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Consenso. En el caso de Argentina la politica econ6mica aplicada durante la Convertibilidad
indujo a profundos cambios en su estructura econdémica. El presente trabajo analiza los
cambios en el campo econdmico - particularmente el comportamiento del mercado
cambiario y los flujos de capitales orientados hacia actividades productivas y hacia
actividades especulativas — en Argentina con el objetivo de mostrar el impacto de los
mismos sobre la economia real y proponer el disefio de politicas econémicas nacionales
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TITULO DEL PROYECTO

“ El comportamiento del mercado cambiario y los flujos de capitales en Argentina
durante la Convertibilidad. Contexto macroecondémico latinoamericano y mundial.
Impactos sobre la economia real argentina”.

RESUMEN

La década del noventa registré fuertes cambios en la estructura de poder mundial, un gran
proceso de globalizacién, un fuerte avance tecnoldgico, un gran movimiento internacional
de capitales y numerosas crisis financieras desatadas en paises emergentes. Se evidencio
la aparicion de una nueva vision del capitalismo la cual fue plasmada al cierre de los afios
ochenta en el Consenso de Washington, cuyos lineamientos fueron adoptados — en distinto
grado — por paises latinoamericanos, entre ellos Argentina.

El Plan de Convertibilidad indujo a profundos cambios en la estructura econdémica
argentina. El presente trabajo analiza los cambios en el campo econdémico - particularmente
el comportamiento del mercado cambiario y de capitales - con el objetivo de mostrar el
impacto de los mismos sobre la economia real y proponer el disefio de politicas
econdémicas nacionales orientadas hacia un crecimiento econémico hacia adentro y hacia
afuera.

La investigacion se basa en el andlisis de documentos de trabajo, publicaciones y textos
especializados en el tema, con informacion fundamentalmente cualitativa y con informacion
cuantitativa secundaria, procedente de instituciones publicas y privadas reconocidas, como
de especialistas y académicos prestigiosos.

PALABRAS CLAVE: desregulacion financiera, volatilidad de capitales



DESARROLLO DEL INFORME FINAL

A-INTRODUCCION.
Q Seleccion del tema:

“ EI comportamiento del mercado cambiario y los flujos de capitales en Argentina durante
la Convertibilidad. Contexto macroeconémico latinoamericano y mundial. Impactos sobre
la economia real argentina “.

Q Definicién del problema:

El tema seleccionado centra su analisis en la problematica que presenté el
establecimiento de un sistema de tipo de cambio fijo junto con la desregulacion
financiera - en un contexto internacional de gran movilidad de capitales - y sus
impactos sobre la actividad econdmica, el nivel de empleo, la distribucién del ingreso y
el nivel de calidad de vida de la sociedad.

Q Justificacion del estudio.

El tema en estudio pretende profundizar el andlisis en los efectos econdémicos y
sociales - particularmente los ultimos - que el comportamiento del mercado cambiario y
del mercado de capitales- ha generado durante la Convertibilidad. Se considera que los
cambios estructurales a los cuales condujo el paquete de medidas contenido en el Plan
de Convertibilidad ha marcado un hito en lo referente al impacto en la estructura
productiva y en el campo social sobre el cual es necesario trabajar en el disefio de
politicas de largo plazo.

Q Limitaciones.

En la realizacién del trabajo se utiliz6 como fuentes de informaciéon fundamentalmente
material bibliogréafico tales como: libros y revistas especializados en el tema, documentos
de trabajo de expertos, material presentado en congresos y seminarios, provenientes de
instituciones publicas y privadas e informacién estadistica proveniente de organismos
oficiales. La principal limitacion del trabajo es que se analizan acontecimientos pasados
y, por lo tanto, no permite hacer proyecciones acerca del comportamiento de las
variables y proponer las medidas a implementar a los efectos de impedir resultados no
deseados.



Q Alcances del trabajo.

El trabajo se dirige prioritariamente a usuarios del campo académico — docentes y
alumnos - a través de publicaciones en general, libros y seminarios dentro del &mbito
universitario.

Q Objetivos.
El presente trabajo se plantea los siguientes objetivos:

a)Analizar el impacto sobre la economia argentina de un modelo econémico que contd
entre sus medidas con el establecimiento de un tipo de cambio fijo y la desregulacién del
mercado de capitales, junto con un proceso de fuerte apertura comercial, en un contexto
mundial de fuerte volatilidad de los capitales.

b)Propiciar en los estudiantes universitarios - ligados en especial al campo de la
Economia - el debate sobre las politicas econémicas aplicadas en su pais,
particularmente en la década del noventa, debido a los cambios significativos que se
evidenciaron en la economia mundial y, en Argentina en particular.

c)Proponer el disefio de politicas econdmicas que si bien faciliten la captacién de
inversion extranjera — particularmente inversion extranjera directa — y el ingreso del pais a
los mercados internacionales de manera competitiva, promuevan el crecimiento y el
desarrollo econémicos de la economia nacional; promuevan la elaboracién de una politica
de Estado y que, en el mediano y corto plazo, sean factibles de adaptarse a escenarios
cambiantes, a nivel doméstico y a nivel internacional, priorizando el logro de los objetivos
nacionales.

Q Hipotesis.

La hipotesis propuesta en el presente trabajo plantea: los procesos extremos de
desregulacion financiera y apertura comercial, al impactar sobre el tipo de cambio y la
tasa de interés, generan efectos negativos sobre la demanda agregada, la estructura
productiva y el nivel de empleo.



B- DESARROLLO.

Q Material y métodos: el material utilizado en el presente trabajo fue eminentemente
bibliogréfico, tal el caso de libros, revistas, documentos de trabajo, datos estadisticos y
trabajos presentados en seminarios y conferencias, en todos los casos provenientes
de:

Organismos internacionales: Banco Mundial, Comision Econ6mica para América
Latina y el Caribe ( CEPAL),Centro Latinoamericano de Administracion para el
Desarrollo ( CLAD ), Consejo Nacional de Investigaciones Cientificas y Tecnoldgicas
( CONICET), Organizacion Internacional del Trabajo ( OIT ), Organizacién de las
Naciones Unidas ( ONU ), Fondo de las Naciones Unidas para la Infancia ( UNICEF).

Organismos e instituciones publicos: Ministerio de Economia de Agentina, Instituto
Nacional de Estadisticas y Censos ( INDEC); Universidades Nacionales de: Buenos
Aires, del Comahue y de La Plata.

Organizaciones e instituciones privadas: Consejo Argentino de Relaciones
Internacionales ( CARI ), Centro de Estudios sobre poblacién, empleo y desarrollo

( CEDEP ), Centro de Estudios de Estado y Sociedad ( CEDES ), Centro de Economia
y Finanzas para el Desarrollo ( CEFID-AR ), Fundacion de Investigaciones Econdmicas
para América Latina ( FIEL ), Fundacién Friedrich Ebert; Universidades: de Harvard, de
Palermo, de San Andrés, de Valencia, Facultad Latinoamericana de Ciencias Sociales
( FLACSO) y Torcuato Di Tella.

El método de investigacion utilizado fue el de estudio de casos.

Q Lugar y tiempo de la investigacion: al no realizarse tareas de investigacion de
campo se considerara como lugar de la investigacion Argentina en virtud de
analizarse datos referidos a dicho pais. Tiempo de la investigacion: 1°de enero de
2013- 31 de diciembre de 2014.

Q Descripcion del objeto de estudio: se analizan los acontecimientos econémicos y
sociales registrados en Argentina durante el periodo de la Convertibilidad.

Q Descripcion de poblacion y muestra: los datos estadisticos utilizados se refieren
a datos poblacionales, con excepcion de la EPH.



Q Disefio de la investigacion: se encuadra en el tipo de disefio teérico o
bibliogréfico.

Q Instrumentos de recoleccion y medicion de datos: los datos utilizados en el
presente trabajo fueron tomados de estadisticas elaboradas por organismos oficiales.

Q Confiabilidad y validez de la medicion: en virtud de lo expresado en el item
anterior, se infiere la confiabilidad de los datos estadisticos utilizados.

0 Métodos de analisis estadisticos: dada la naturaleza de los datos estadisticos
utilizados se considera que los métodos estadisticos utilizados pertenecen al campo de
la Estadistica Descriptiva.






I-Contexto mundial y latinoamericano: cambio en las estructuras de poder
mundial y econdmicay su impacto sobre la politica econédmica mundial.

A partir de la caida del Muro de Berlin a fines de 1989 se registran en la estructura de poder
mundial fuertes cambios evidenciados en el pasaje del mundo bipolar al mundo multipolar,
representado este ultimo en la denominada “ Triada” conformada por Estados Unidos como
eje de América, Japén como eje de Asia y el presidente de la Uniéon Europea como eje de
Europa. No obstante la multipolarizacion de la economia mundial, “ prevalecid la
hegemonia de Estados Unidos, en especial en lo estratégico y lo politico”™ Dichos cambios
se reflejaron en la politica y en la economia mundial. La nueva estructura de poder mundial
se caracteriza por la homogeneidad ideolégica en materia econdmica basada en el
capitalismo.

nl

Aumenta la incidencia de los organismos financieros internacionales en el disefio de las
politicas econdémicas a nivel mundial y nacional. Estos cambios incidieron en la politica
econdémica mundial apoyada en una visién neoliberal del capitalismo. Dicha politica fue
sugerida por los paises integrantes de la Triada a los paises de menor desarrollo,
particularmente aquellos que requerian de cambios en su politica econémica para poder
crecer y hacer frente a sus abultados montos de deuda externa.

Durante la década del noventa se registraron otros cambios de importancia a nivel mundial
tales como un fuerte proceso de globalizacién que propiciaba a través del levantamiento de
barreras comerciales entre los paises, la desregulacion del mercado de capitales, la
transferencia de tecnologia y una mayor interaccién cultural, el mejoramiento en la calidad
de vida de los paises. La globalizaciéon se vio reflejada en una creciente interdependencia
de los mercados, ayudada por el avance tecnolégico, el movimiento de capitales-
especulativos y productivos- y un incremento de la competitividad en el comercio
internacional. Es de destacar que la globalizacion se evidencié mas significativamente en
los mercados financieros que en los mercados reales, de alli que se haya acelerado de
manera notable la globalizacién financiera.

Se evidencia un incremento del comercio internacional, particularmente entre paises
desarrollados, y la mayor participacion de los servicios en dicho comercio. Este Ultimo
hecho condujo a la incorporacién de los servicios en el marco del GATT ( General
Agreement on Trade and Tariffs) y a la creacién en 1995 de la OMC ( Organizacién Mundial
del Comercio).

Conjuntamente con el desarrollo de una economia mundial globalizada se fue
incrementando la formaciébn de bloques regionales y un creciente proceso de
transnacionalizacion; la participacion de las empresas transnacionales en el comercio
mundial creci6 de manera significativa, evidenciado a través del crecimiento del
denominado “ comercio intra-firma”..

Con respecto al proceso de integracion econdmica, el presidente George Bush lanza en
1990 la denominada “ Iniciativa para las Américas “, conocido como el ALCA ( Area de Libre
Comercio de las Américas), que abarcaria desde Alaska hasta Tierra del Fuego. EI ALCA
basaba sus principios en el fortalecimiento del proceso de democratizacion de las Ameéricas,

! Rapoport, M. y Brenta, N.: “ Las grandes crisis del capitalismo contemporaneo”. 2010.



el promover la prosperidad de los paises implicados mediante el proceso de integracion
economica y el libre comercio como asi también el logro de la prosperidad de los paises a
través de un desarrollo sustentable. Este proceso fue lanzado por el gobierno de Estados
Unidos no s6lo con objetivos econdémicos sino también politicos ya que se observaba la
ampliacion y aparicion de nuevos bloques econdmicos y al actuar Estados Unidos como
cabeza del area lo fortaleceria como potencia. Si bien el ALCA no se form6 se incrementé
significativamente la firma de acuerdos bilaterales de comercio entre paises americanos. En
el caso de América del Norte Estados Unidos junto con Canada y México formaron en
enero de 1994 el denominado NAFTA, conocido también como el TLCAN: “ Tratado de
Libre Comercio de América del Norte”. En lo que respecta a América Latina en enero de
1995 comienza a funcionar el “ MERCOSUR” ( Mercado Comun del Sur) y en 1997 se
crea la “ Comunidad Andina “ sobre las bases del Pacto Andino integrada por un mayor
namero de paises.

En Europa en la década del noventa se inicia un proceso de ampliacion de la Comunidad
Econdmica Europea a través de la incorporacién de paises del Este europeo al tiempo que
se avanzaba hacia la unién econdémica y monetaria, intencion que se plasmaria en 1992
con la firma del Tratado de Maastricht y que se efectivizaria en 1999 con la adopcion del
euro como moneda comun de los paises de la Union Europea que conformarian la
Eurozona.

En el continente asiatico el proceso de integracion mostr6 un notable avance, asi por
ejemplo la “ Asociacion de Naciones del Sudeste Asiatico “ ( ASEAN ), surgida en 1967, fue
incorporando nuevos paises miembros en la década del noventa.

lI- Analisis del impacto sobre la economia latinoamericana de la politica
econdmica sustentada en los lineamientos del Consenso de Washington.

[I-A. La situacion de los paises latinoamericanos en la década del ochenta.

Los shocks petroleros de la década del setenta, particularmente de fines de dicha década e
inicios de los ochenta, generaron impactos negativos en las balanzas comerciales de
varios paises menos desarrollados importadores de petréleo, situacién que junto con la
caida de los términos de intercambio de estos paises, obligb a éstos - al no poder absorber
con sus exportaciones el valor fuertemente incrementado de sus importaciones de petréleo
— a equilibrar sus balanzas de pagos con endeudamiento externo. Entre los paises
impactados por estos shocks externos se encontraron varios paises latinoamericanos. Ya
en 1979 se habia incrementado la tasa de interés internacional % la tasa Prime
estadounidense que habia oscilado entre el 6 y el 7% hasta mediados de 1978, hacia fines
de los ochenta super6 el 20%; igual trayectoria siguio6 la tasa LIBOR.

En el afio 1982 se genera la crisis de deuda externa de México, situacidon que contrajo los
fondos internacionales destinados a financiamiento externo hacia la regibn con la
consecuente elevacion de los servicios de deuda externa de los paises latinoamericanos
endeudados lo cual se manifestdé en una mayor participacion de dichos servicios en el PBI
de los paises, particularmente de Argentina que en el periodo 1980 y 1981-1982 represento
el 7% de su producto.® El efecto de los shocks externos no sélo se not6 en las balanzas de

2 Rapoport, M. y Brenta, N.:  Las grandes crisis del capitalismo contemporaneo”. 2010.
3 Frenkel,R. — Fanelli, J.M.- Rozenwurcel, G.: “ Critica al Consenso de Washington ”.1992.



pagos de estos paises sino también en sus situaciones fiscales; fue por ello que el nuevo
paquete de medidas econdmicas no podia contemplar una accién activa de los Estados
como reactivadores de la economia, tal como lo habia hecho desde mediados del siglo XX.
Esta situacion condujo a un proceso de ajuste macroecondémico de distinta magnitud e
implementacion entre los paises latinoamericanos. En algunos paises, como por ejemplo
Colombia se implementd un programa de ajuste gradualista y moderado que,
particularmente en materia de sector externo se plasmo en la aplicacion de barreras no
arancelarias, fundamentalmente restricciones cuantitativas a las importaciones; por otra
parte este pais pudo enfrentar de mejor manera los efectos del shock externo por hallarse
menos expuesto financieramente al mercado internacional de capitales. En el caso de
Argentina, Brasil, Chile y México, las medidas de ajuste fueron mas inmediatas produciendo
una fuerte caida de las importaciones, particularmente en Argentina. Simultdneamente se
incrementaron sus exportaciones siendo los incrementos mas significativos en: México, un
70% - Brasil, un 40% y Argentina, un 30%. Es de destacar que si bien el efecto de estas
medidas sobre la balanza comercial fue positivo se produjo en estos paises una fuerte
caida de la demanda doméstica y se cay6 en situaciones econémicas recesivas. Al interior
de estos tres paises los desequilibrios externos se desenvolvieron de distinta manera: por
ejemplo en Chile y Brasil se alcanzaron equilibrios externos mas perdurables en el tiempo;
Chile lo logré merced a un fuerte financiamiento externo en tanto Brasil lo alcanz6 debido al
alto nivel de superavit comercial que cubrid el déficit de los servicios financieros derivados
de su deuda externa. En el caso de México y Argentina los equilibrios externos, pese a la
implementacion de politicas de ajuste sugeridas por el FMI, fueron poco duraderos y sus
desequilibrios externos se convirtieron en fuente de desestabilizacibn macroeconémica.

Se observa que a inicios de la década del ochenta tanto Argentina como México , respecto
de otros paises latinoamericanos, se ubicaban en un nivel intermedio en lo relativo a su
nivel de endeudamiento externo y grado de apertura de la economia; de hecho con las
medidas devaluatorias revirtieron su desequilibrio externo, al menos inicialmente. En el
caso de Argentina, pese a las politicas de ajuste implementadas en 1986 los logros
alcanzados en materia de sector externo tendieron a revertirse, como consecuencia
fundamentalmente de la tendencia descendente de sus términos de intercambio; se tratd de
mejorar la situacion de la Cuenta Corriente pero se generaron efectos desestabilizadores en
su economia tales como la baja en el nivel de actividad econémica y un proceso
inflacionario mas marcado.

Un aspecto en comln que tuvieron estos paises, en lo atinente a medidas tendientes a
favorecer el aumento de las exportaciones, fue el manejo de los tipos de cambio a través
de devaluaciones, registrandose en el afio 1983 un tipo de cambio real superior al promedio
registrado en los afios setenta; no obstante en el periodo 1987-1989 los tipos de cambio
reales superaron a los registrados en afios anteriores de la década del ochenta.

Ademas de los desequilibrios en la balanza de pagos que generaron los shocks externos
en los paises latinoamericanos se registraron impactos negativos de importancia en las
cuentas fiscales, no solo por su magnitud sino por su permanencia en el tiempo; en estos
paises la fuerte presencia del Estado en la economia habia conducido a situaciones
complicadas de déficit fiscal hecho agravado por la forma de financiamiento del mismo: con
emision monetaria — y su consecuente efecto inflacionario —y con endeudamiento externo.
Por otra parte, el fuerte incremento de las tasas de interés externas ante la cesacion de
pagos de México en 1982, elevd sustancialmente el peso de servicios financieros de la




deuda externa de los paises endeudados y, consecuentemente se incrementaron sus
déficits fiscales.

Como se ha destacado precedentemente, los paises de América Latina ( PAL ) han
evidenciado distintas situaciones fiscales y externas; un hecho importante para destacar es
gue los mismos procesos de ajustes han profundizado los efectos desestabilizadores de los
shocks externos, como consecuencia de la aplicacion de politicas fiscales contractivas y
desbordes inflacionarios, de alli que se registraron bajas en el PBI per cépita y procesos de
aceleracion de la inflacion. Este dltimo proceso fue mas marcado en Argentina, Brasil y
México al inicio de los procesos de ajuste; en México se redujo la tasa de inflacién tras la
implementacion de las medidas de ajuste, no ocurrié similar situacion en Argentina y Brasil
dado el caracter crénico de sus procesos inflacionarios y de altas tasas de inflacién; fue
precisamente este hecho que generé comportamientos adaptativos de los agentes
econdmicos generandose lo que muchos autores - entre ellos Frenkel — denominaron
régimen de alta inflacion “. En este tipo de régimen aparecen los contratos indexados , tanto
en los mercados de trabajo como de otros servicios; los agentes econémicos se adaptan a
un contexto econémico sumamente inestable y, por lo tanto, de gran incertidumbre; se
genera un clima de extrema volatilidad ante shocks monetarios, reales o distributivos con su
consecuente impacto sobre la tasa de inflacion ya que, dado este escenario econémico, el
proceso inflacionario se acelera. Estos comportamientos adaptativos de los agentes
econdmicos condujeron a inflaciones inerciales muy dificiles de controlar si es que el
Estado con su politica econdmica no generaba en estos agentes credibilidad,
particularmente con la implementacién de una politica tendiente a reducir de manera
significativa el proceso inflacionario.

Cuando el régimen de alta inflacibn se instala en una economia resulta muy dificil
combatirlo, por esta razén es que los programas de ajuste del FMI consideraban oportuna
la aplicacion de politicas contractivas — tanto fiscal como monetaria — para generar un
proceso de recesién econdmica de largo plazo y reducir la tasa de inflacién. El problema
fundamental de estas politicas es que originan como contrapartida fuertes incrementos de
la tasa de desempleo. En muchos de los PAL, como el caso de Argentina, Brasil y México,
se traté de implementar programas heterodoxos de estabilizacion, sin embargo, dados los
marcados desequilibrios en materia fiscal y externa no lograron contener los fuertes
procesos hiperinflacionarios.

Otro aspecto de importancia que se manifestd con la crisis de la deuda externa de los PAL
se relaciond con el aumento de la fragilidad financiera en virtud del reducido tamafio de sus
mercados de capitales, situacién que dificultd el financiamiento de los déficits fiscales
siendo éstos cubiertos con emisibn monetaria y/o endeudamiento externo. Tal como se
menciond anteriormente, con la crisis de la deuda externa de estos paises se redujo el flujo
de capitales extranjeros destinados a financiamiento hacia los mismos con el consecuente
incremento de la tasa de interés externa y el consecuente impacto negativo sobre los
montos de los servicios financieros de la deuda. Esta problematica inst6 a los PAL a
implementar politicas de promocién de exportaciones para tratar de absorber con superavits
comerciales los déficits en la balanza de servicios pero en la mayoria de los casos el
superdvit comercial era privado mientras que el pago de los servicios de deuda era del
sector publico.

Ante la complicada situacion de crisis de endeudamiento externo de los paises
latinoamericanos de inicios de los afios ochenta se incrementé la participacion del Fondo
Monetario Internacional mediante el otorgamiento de préstamos y sus imposiciones en



materia econdémica; esta situacion si bien no era vista con beneplécito por los paises
deudores, por otra parte les permitié contar con mayores contemplaciones de los bancos
acreedores que habian cubierto con sus préstamos los déficits comerciales en que dichos
paises habian incurrido ante los shocks petroleros. En el afio 1985 el FMI lanzé el Plan
Baker a los efectos de propiciar una renegociacion de la deuda externa de los paises
menos desarrollados, entre ellos los latinoamericanos; acorde con este plan los paises
deberian saldar la totalidad de la deuda contraida. La situacion de los paises fuertemente
endeudados era muy complicada al punto que Estados Unidos considerd que la crisis de la
deuda estaba generando no sélo impactos econémicos negativos sino que peligraba la
estabilidad politica de América Latina; por tal motivo se lanz6 en marzo de 1989 el Plan
Brady el cual proponia un quite de deuda y su posterior renegociacion a los efectos de
alivianar el gran peso de la deuda externa de los paises de la region. El plan establecia:

e Que los bancos acreedores deberian otorgar una mayor variedad de alternativas de
apoyo financiero, reducir el monto de la deuda externa y de sus servicios al tiempo
de ofrecer nuevos préstamos a los paises endeudados; por otra parte Brady levant6
por el plazo de tres afos las clausulas contenidas en los denominados “ contratos
sindicados” por las cuales el pais deudor debia renegociar su deuda externa con el
consorcio financiero; por dicho plazo cada pais deudor podria pautar la
renegociacion de su deuda con cada acreedor en particular.

e Que tanto el FMI como el Banco Mundial proveyeran de fondos a los paises
deudores a los efectos de que éstos obtuvieran una reduccion de su deuda y de sus
servicios.

e Que el FMI modificara su practica usual de retrasar el otorgamiento de préstamos a
los paises deudores hasta tanto los acreedores bancarios no hubieren acordado sus
compromisos crediticios y que financiara programas de ajuste en condiciones
especiales.

En julio de 1989 comenzaron las negociaciones siendo de caracter diverso los logros
alcanzados por los paises endeudados.

[I-A-1 El caso de Argentina.

En el caso de Argentina se estima que la deuda externa se incrementé durante los
gobiernos de- factos en el periodo 1976-1983 entre un 360 a un 400%; por otra parte el
gobierno absorbi6é deuda privada, situacioén que junto con la elevacién de la tasa de interés
internacional llevé en el periodo 1981-1984 a una relacién promedio déficit fiscal/ PBI del
9,3%. Ante esta situacion, Argentina al igual que otros paises implementaron politicas
fiscales contractivas, adn en contextos recesivos.

El déficit presupuestario que presentaba Argentina databa de periodos anteriores al shock
externo de fines de los ochenta siendo la principal fuente de financiamiento los capitales
externos: en 1980 las necesidades de este tipo de financiamiento del sector publico
consolidado representaban el 7,5% del PBl. En el periodo 1981-1985 el déficit fiscal
alcanz6 un nivel promedio del 12,5% del PBI. Por tal motivo Argentina - como asi también
Brasil y México que presentaban igual problemética — buscdé nuevas fuentes de
financiamiento externo a los efectos de reducir el déficit de las cuentas fiscales. Si bien se
aplico una politica fiscal contractiva, no se pudo aumentar la presion impositiva ni reducir el
gasto publico en la medida necesaria. La reduccion del gasto publico afectd



considerablemente los niveles de salarios y de inversion publicos; por otra parte el gobierno
no logro efectivizar un control mas estricto sobre los déficits en materia de seguridad social,
de empresas publicas y de estados federales. Esta situacion se reflejo6 en un
empeoramiento de la asignacion de recursos y en un menor nivel de crecimiento
economico. El coeficiente de inversion publica cayé del 12% hacia fines de los afios setenta
al 7% en 1988, cayendo aun mas en el periodo 1989-1990 como consecuencia del proceso
hiperinflacionario. El gobierno intenté aumentar sus ingresos tributarios y sus ingresos en
general; si bien en la primera etapa de ajuste ( 1985-1986 ) incrementé Sus recursos
representando éstos un 40% del PBI, se registr6 una tendencia decreciente a partir de
1987, situacion que encontraba sus raices en la inestabilidad macroeconémica y en fallas
en la estructura impositiva; con respecto a esta Ultima, se observé que en los impuestos
directos se registré un alto nivel de evasion fiscal en tanto los impuestos indirectos se
constituyeron en la principal fuente de recursos del Estado.

Si se hace hincapié en el desenvolvimiento de los impuestos indirectos se pueden
evidenciar ciertos elementos que redujeron los ingresos de fondos del Estado, tales como:

e La base del Impuesto al Valor Agregado ( IVA ) fue dafiada por exenciones
otorgadas por el Estado en el marco de un programa fiscal de incentivo a la
localizacion de industrias en zonas menos desarrolladas del pais.

e Los impuestos a las exportaciones fueron fluctuantes en su aplicacion ya que
estuvieron sujetos a las variaciones de los precios internacionales de los bienes
exportables durante los afios ochenta.

e El impuesto a la gasolina, que mantuvo una tendencia creciente durante los afios
ochenta termind, via aumento de la tasa de inflacion, generando la caida de los
ingresos publicos a través del denominado “ efecto Olivera-Tanzi “, ya que los
incrementos en los ingresos tributarios eran inferiores al crecimiento de la tasa de
inflacion.

En sintesis, la inestabilidad macroeconémica que afectdé a los ingresos impositivos se
transmitié a la economia por el efecto mencionado anteriormente y por el mayor grado de
evasion fiscal, este ultimo como consecuencia de la mala administracion del gasto publico y
de la dolarizacion de la economia.

Durante el periodo de ajuste, el coeficiente promedio de déficit fiscal/ PBI se mantuvo en
niveles superiores a la época de la crisis de la deuda; se observan periodos de altas y bajas
tasas de inflacibn con el hecho importante de destacar que, pese al aumento de los
ingresos tributarios en épocas de reduccion de la tasa de inflacion, estos aumentos no
alcanzaron a mantener el valor real de la recaudacion impositiva correspondiente a
periodos de alza en la tasa de inflacion.

Los desequilibrios fiscal y externo de Argentina se perpetuaron en el tiempo como
consecuencia de la inestabilidad macroecondmica; asimismo, el caracter en que se
desenvolvieron tales desequilibrios condujo a procesos hiperinflacionarios.



[I-B Los lineamientos del Consenso de Washington.

La denominacion de Consenso de Washington fue realizada en 1989 por el economista
inglés John Williamson perteneciente al Instituto de Economia Internacional y miembro del
Banco Mundial, refiriéndose al conjunto de recomendaciones en materia de politicas
economicas tendientes al logro del desarrollo emanadas en la década del ochenta por
organismos internacionales como el Fondo Monetario Internacional, el Banco Mundial y el
Banco Interamericano de Desarrollo, como por parte del Tesoro de Estados Unidos. De
hecho, Estados Unidos estaba preocupado por el desenvolvimiento de las economias,
particularmente latinoamericanas, en las cuales el Estado habia intervenido de manera
significativa en el crecimiento de sus economias y denotaba a un Estado
sobredimensionado y poco eficiente, por otra parte veia la necesidad de que estos paises
implementaran un conjunto de reformas estructurales para mejorar su perfil econémico y
hacer frente a la crisis de deuda externa que estaban atravesando.

El Instituto de Economia Internacional, perteneciente al Banco Mundial, decidié convocar a
una conferencia a diez autores representantes de paises latinoamericanos a los efectos de
gue expusieran los cambios en materia econémica que sus paises estaban implementando;
fue entonces cuando Williamson redact6é un conjunto de medidas de politica econémica de
aplicaciobn comun por parte de estos paises y que les permitiria hacer frente a la
problematica de sus deudas externas “ en un clima de transparencia, estabilidad
econémica y lucha contra la pobreza “ *. Este paquete de medidas no sélo se ajustaba de
manera perfecta a las prescripciones de la contrarrevolucion neoclasica contemplada en los
estudios de desarrollo de finales de los anos setenta sino también al denominado “enfoque
favorable del mercado “ que impulsara el Banco Mundial desde inicios de los noventa en el
cual se admitia la intervencion del Estado como un aspecto positivo en la medida que su
accionar se limitara a apoyar al mercado y a actuar para:

Garantizar la estabilidad macroeconémica;

Realizar inversiones publicas en capital fisico y capital humano;
Crear un entorno competitivo para el sector privado;

Promover el desarrollo institucional;

Salvaguardar el medio ambiente;

Proteger a los grupos sociales vulnerables.”

Los lineamientos del Consenso de Washington redactados por Williamson contemplaban
diez items, a saber:

1)Disciplina fiscal: en virtud de los elevados y crénicos déficits fiscales evidenciados por
los paises fuertemente endeudados que los habia conducido a desequilibrios en sus
balanzas de pagos, inflacion y evasion de capitales, era necesario que implementaran estos
paises medidas tendientes a reducirlos debiendo implementarse politicas fiscales basadas
mas en la reduccién del gasto publico que en incrementos de impuestos.

2)Reorientacién del gasto publico: deberian eliminarse los subsidios indiscriminados vy
reorientar el gasto publico hacia la educacion, particularmente a nivel primario y hacia la

* Ramoén Casilda: “ América Latina: del Consenso de Washington a la Agenda del Desarrollo de Barcelona”. 2005
> Pablo Bustelo: “ Desarrollo Econémico: del Consenso al Post-Consenso de Washington y mas allg”. 2003
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salud, particularmente de caracter preventivo; la inversion publica deberia centrarse en
infraestructura.

3) Reforma impositiva: se consideré la necesidad de incrementar la recaudacion
impositiva ampliando la base imponible y aplicando una tasa impositiva marginal
moderada, principio que habia sido adoptado por Estados Unidos al reformar el impuesto a
la renta en al afio 1986.

4) Tasa de interés: ésta deberia ser determinada por el mercado, siendo positiva y
moderada, de manera tal de alentar el ahorro y la inversion, a los efectos de evitar la fuga
de capitales y el incremento de la tasa de interés que usualmente se registraba en
momentos de recesion econémica.

5)Tipo de cambio: se sugeria desde Washington que esta variable fuera determinada
libremente en el mercado, no obstante se enfatizaba el que se estableciera un tipo de
cambio competitivo, capaz de promover exportaciones — particularmente no tradicionales-
por sobre la forma de determinarlo. Deberia garantizarse a los agentes econémicos que
esta variable no registrara fluctuaciones significativas de modo de generar confianza en el
sector privado.

6) Liberalizacion comercial: se propiciaba la eliminacion de barreras al comercio no
arancelarias, tales como licencias a las importaciones, particularmente de bienes
intermedios a precios internacionales competitivos; la proteccién a industrias nacientes
revestiria un caracter temporal, aceptandose una tarifa general moderada — entre un 10 y
un 20% - a los efectos de diversificar la industria. Se proponia ademas la eliminacion de
gravamenes a las exportaciones.

7) Politica de apertura a la inversidn extranjera directa:Se consideraba que el ingreso de
inversion extranjera directa ( IED ) a los paises fuertemente endeudados contribuiria a
incrementar el capital productivo, aportaria tecnologia y experiencia en la produccion de
bienes destinados al mercado doméstico del pais receptor de la IED como asi también
incrementar sus exportaciones. Era conveniente que estos paises crearan un marco legal
en materia de IED tendiente a favorecer el ingreso de este tipo de inversiones al pais.

8) Privatizaciones: se propiciaba la privatizacién de empresas estatales por considerar que
éstas no eran eficientes en su funcionamiento y, por otra parte se consideraba que podia
mejorar la situacion fiscal desde el momento en que el Estado disminuiria su inversién en
estas empresas y, simultineamente podia hacerse de ingresos; este proceso ya se habia
convertido en una politica oficial de Estados Unidos después del Plan Baker. Se
consideraba que el proceso de privatizaciones podia asociarse al mecanismo de
capitalizacion de deuda sin implicancias sobre la oferta monetaria.

9) Desregulacién: se veia conveniente la desregulacion de la economia como forma de
incentivar la competencia, de manera de tal de frenar los fuertes procesos de regulaciéon
utilizados en América Latina que habian obstaculizado la competencia, limitado el accionar
de pequefias y medianas empresas — fuertes generadoras de empleo — y generado actos
de corrupcion. De hecho se consideraba que las economias capitalistas de América Latina
habian regulado sus economias a través de: restricciones al ingreso de IED y transferencias
de utilidades, barreras al ingreso de IED a sus paises, restricciones a importaciones, fijado
precios, aplicacion de altos impuestos sobre la renta de empresas y otorgamientos



discriminatorios de créditos, entre otras medidas reguladoras. La desregulacién alcanzé no
solo al mercado de productos sino también al mercado de capitales.

10) Derechos de propiedad: América Latina registraba una trayectoria de inseguridad en
materia de derechos de propiedad, de alli que se propiciaba la existencia de instituciones y
leyes que garantizaran dicho derecho.

Ya iniciados los afios noventa, a través de lo manifestado en distintos informes del Banco
Mundial de los afios 1991 y 1997, se incorpora a los lineamientos del Consenso el nuevo “
enfoque favorable al mercado “ el cual otorgaba mayor protagonismo al Estado
particularmente como un actor propulsor de desarrollo protegiendo a los sectores mas
vulnerables de la poblacion, promoviendo la estabilidad macroeconémica, creando un
mercado que alentara la competencia en el sector privado, invirtiendo en capital fisico y
humano y preservando al medio ambiente. Este nuevo rol del Estado encuadré en lo que se
llegé a llamar la propuesta moderada del denominado Post-Consenso de Washington,
conocida como la “ propuesta moderada del 10 mas 4.

[I-B-1: Impactos de la aplicacion de los lineamientos del Consenso de
Washington.

Hacia mediados de la década del noventa los lineamientos del Consenso comenzaron a
ser cuestionados, aun por el Banco Mundial. Si bien las economias que habian incorporado
en sus politicas econdmicas dichos lineamientos habian logrado reducir de manera
significativa sus fuertes procesos inflacionarios, mejorar sus presupuestos fiscales, mejorar
las expectativas de los agentes econdémicos, incrementar su nivel de actividad econoémica,
disminuir la burocracia e incrementar y diversificar sus exportaciones, las criticas mas
enfaticas se orientaron hacia los efectos sociales que habian generado las indicaciones del
Consenso.

El propio Williamson consideré que las denominadas “ reformas de primera generacién “
sustentadas en el CW implementadas en América Latina si bien habian permitido lograr
crecimiento econémico y controlar procesos hiperinflacionarios, se habia incrementado en
dichos paises la pobreza de manera significativa asi como la desigualdad. De hecho ante
las fuertes criticas que empezaron a realizarse del Consenso y a su caracter neoliberal,
Williamson se encarg6 de aclarar que él en ningin momento se refiridé a la liberalizacién
total de la Cuenta Capital del balance de pagos, sino a la apertura que propiciaba el ingreso
de IED; por otra parte, la desregulacion no debia afectar las reglas de seguridad laboral y
de proteccion al medio ambiente; en materia cambiaria él se referia al establecimiento de
un sistema de tipo de cambio intermedio, vale decir ni fijo ni con flotacién limpia.

El Premio Nobel de Economia (2001) , Joseph Stiglitz presenté una segunda propuesta del
Consenso a inicios de 1998:
e El objetivo de estabilidad macroeconémica debia contemplar las situaciones
econdmicas especificas que cada pais presentaba.
e El proceso de liberalizacién manifestado a través de privatizaciones, desregulacion y
aperturas comercial y financiera, debia aplicarse de manera gradual y parcial.
e Era necesaria la regulacion y supervision del sistema financiero a los efectos de
evitar caer en crisis financieras.



e Debia defenderse la competencia y fomento en la transferencia tecnologica por
parte de empresas extranjeras a los efectos de que pudiera ser absorbida por
empresas locales.

Stiglitz llegdé més lejos con sus criticas al Consenso al referirse al desenvolvimiento de las
economias en transicion: la ex Union Soviética y los Paises de Europa Central y Occidental,
quienes aplicaron las medidas del Consenso, aplicadas por gobiernos ineficientes vy
corruptos, en contraste con el desenvolvimiento de paises como China donde no se
aplicaron dichas medidas de politica econémica vy las reformas econémicas implementadas
fueron graduales.

Pablo Bustelo °, llegé a considerar que las crisis financieras que atravesaron los paises
asiaticos, principalmente Corea del Sur, Tailandia, Indonesia y en menor grado Malasia y
Filipinas, fueron el producto de una liberalizacion financiera abrupta al tiempo que no existio
una supervision del sistema financiero; el Estado no coordind la inversion del sector
privado, registrando esta Ultima sobreinversién en algunos sectores y en otros sub-inversion
impactando negativamente sobre la rentabilidad de las empresas.

Otro Premio Nobel de Economia ( 2008), Paul Krugman, con referencia al “ enfoque
favorable al mercado “ consideré que los lineamientos del Consenso en la practica
favorecieron el desarrollo del mercado financiero y no el productivo.

Por su parte Ffrench-Davis ’ |, centrando su andlisis en América Latina, consideré que el
conjunto de medidas contenidas en el Consenso de Washington que varios paises de esta
region incorporaron a sus politicas econémicas a partir de la década del noventa si bien
logro resultados positivos, tales como:

e Control de los fuertes procesos inflacionarios.

o Presupuestos fiscales mas equilibrados.

e Descentralizacion de las decisiones macroeconomicas.

e Disminucion de la burocracia.

¢ Aumento significativo de las exportaciones y de su diversificacion, destaca como
resultados negativos: aumento de la pobreza y mayor inequidad en la distribucién
del ingreso.

e En el periodo 1990-2004 los PAL registraron: una tasa promedio anual de
crecimiento del 0,9%; bajos coeficientes de inversion: promedio del periodo 1,1%,
reconociendo como causal de ello la inestabilidad de la demanda agregada

registrada en estos paises relacionada con el movimiento de capitales externos y el
desalineamiento que éstos generaban en el tipo de cambio y la tasa de interés.

® Profesor Titular de Economia Aplicada | de la Universidad Complutense de Madrid. Investigador principal ( Asia-Pacifico) del
Real Instituto Elcano de Estudios Internacionales y Estratégicos.
7 « Reformas para América Latina después del fundamentalismo neoliberal”. 2005.
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e En el periodo 1998-2003 los PAL registraron una brusca reduccién de la inversion
en infraestructura y bienes publicos que alcanzé el 11%, porcentaje muy superado
por Argentina que en igual periodo evidencio una caida del 56% en dichos tipos de
inversion.

lll-La economia argentina durante el periodo de la Convertibilidad.
llI-A: El Plan de Convertibilidad.

A fines de los afios ochenta Argentina registraba un fuerte proceso hiperinflacionario —
entre 1989 y 1990 la tasa de inflacion promedio anual alcanzé el 2600%- 2 recesion
econOmica, elevado déficit presupuestario, caida de las reservas internacionales, fuerte
endeudamiento externo, fuga de capitales en moneda extranjera y déficit de empresas
publicas. El gobierno registraba un bajo nivel de recaudacion tributaria razén por la cual
acudia al Banco Central a solicitarle financiamiento mediante impuestos sobre los
depoésitos y emisibn  monetaria. Este conjunto de hechos indujo a las autoridades
gubernamentales a implementar un paquete de reformas ligadas a los lineamientos del
Consenso de Washington, entre ellas una fuerte apertura comercial y el llamado a licitacién
de algunas empresas publicas de servicios tales como la Empresa Nacional de
Telecomunicaciones ( ENTEL) y Aerolineas Argentinas. Ya en abril de 1991 se implementa
el Plan de Convertibilidad que incluia entre sus medidas:

e En materia financiera: las dos principales reformas se relacionaron con:

— la Ley de Convertibilidad de 1991 por la cual se establecia una paridad fija
entre la moneda nacional y el dblar que, a diferencia de otros momentos de la
historia argentina en que se utilizé el sistema de Caja de Conversion para alentar
exportaciones, el objetivo en la mencionada ley era alcanzar estabilidad monetaria
en un contexto hiperinflacionario y recesivo; se eliminaban los sistemas de
indexacién y obligé al Banco Central a respaldar las dos terceras partes de la base
monetaria con reservas internacionales.

— la otra reforma se relacioné con la Carta Orgénica del Banco Central en 1992,
la cual fue modificada prohibiéndole al Banco Central otorgar préstamos a los
gobiernos provinciales y municipales, a empresas publicas y al sector privado no
financiero; desligd al Banco Central de los poderes ejecutivo y legislativo, de manera
tal que desde ese momento el presidente y los directores de dicha entidad podian
ser nombrados por el Presidente de la Nacién; se permitia al Banco Central
respaldar hasta una tercera parte de la base monetaria con titulos publicos en
ddlares valuados al precio de mercado pero se limitaba el crecimiento de dichas
tenencias a un 10% anual. Se limité el rol del Banco Central como prestador de
Gltima instancia.

Otras modificaciones introducidas en esta materia se relacionan con:

8 Pedro Pou: “ La reforma estructural argentina en la década de 1990 ”. 2000.
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— Cambios en el marco regulatorio de las entidades financieras de manera tal de
fomentar la competencia entre las entidades financieras y garantizar la solvencia y
liquidez de cada institucion y del sistema financiero en general.

— Se eliminaron las restricciones al ingreso de bancos extranjeros y a la apertura
de sucursales de bancos nacionales.

— Se establecieron encajes bancarios elevados, en promedio del 40%, para los
depdsitos en cuenta corriente y caja de ahorro y del 0% para los depésitos a plazo
fijo que a posteriori se incremento al 3%.

— Ante el impacto negativo sobre el sistema financiero argentino que genero la
crisis del tequila en 1995 el Banco Central creé dos fondos fiduciarios: uno

de ellos para facilitar la privatizacion de bancos provinciales y otro para ayudar en
la reestructuracion o fusién de bancos privados que registraran dificultades; se
amplié la facultad del Banco Central para otorgar redescuentos en situaciones
extraordinarias a bancos que lo necesitaren. En el aflo1995 se establecio un
sistema de garantia privada obligatoria de los depdésitos, inicialmente de u$s
20.000 por depositante que, posteriormente se amplié a u$s 30.000. Se
incrementaron las medidas de supervision bancaria.

En materia de sector externo: se propicio la apertura de la economia a través del
levantamiento de la casi totalidad de barreras al comercio, arancelarias y no
arancelarias: se redujeron los aranceles a la importacién - particularmente de bienes
de capital - asi como las restricciones cuantitativas a las importaciones; con
respecto a las exportaciones se eliminaron los derechos sobre las mismas. Se
desregulé el mercado de capitales externos, tanto de inversiones directas como
inversiones de cartera.

En materia fiscal: se redujo la participacion del Estado en la economia, a través de
la desregulacion del mercado y las privatizaciones. Se propicid la disciplina fiscal y
la eficiencia recaudatoria a los efectos de mejorar la situacién presupuestaria. Se
incrementaron los impuestos al consumo y a las ganancias. Se reformé el sistema
previsional pasando del sistema de reparto a un sistema mixto de transferencias
publicas y de capitalizacion privada. El gobierno redujo la mayoria de los subsidios
al sector industrial al tiempo que incentivo la insercién en el mercado doméstico de
nuevas empresas, tanto nacionales como extranjeras.

llI-A-1. La Ley de Convertibilidad. Su implementacion y efectos.

En abril de 1991 entr6 en vigencia la Ley de Convertibilidad, Ley N° 23.928; el objetivo de
dicha ley, conjuntamente con la modificacién a la Carta Organica del B.C.R.A., fue fijar el
tipo de cambio en $1 igual a U$S 1 con el objetivo de sacar a la economia del proceso
hiperinflacionario imperante. De hecho, Argentina implementé este sistema de tipo de
cambio abandonado practicamente a nivel mundial en los afios noventa; s6lo un reducido
grupo de paises de escaso nivel de desarrollo aplicaban un sistema de convertibilidad tales
como: Antigua y Barbada, Brunei, Bosnia, Bulgaria, Djibouti, Lituania, Dominica, Estonia,
Granada, Sr. Kttis y Nevis, Santa Lucia y Hong Kong.
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Técnicamente se sabe que cuando se adopta un sistema de tipo de cambio fijo, la autoridad
monetaria central ve supeditada su politica monetaria al nivel de las reservas
internacionales, independientemente de la situacion econdmica que el pais esté
atravesando y de la aplicacién de una politica monetaria acorde a la misma.

Sin lugar a dudas el establecimiento de este sistema de tipo de cambio controlo las
expectativas de los agentes econdmicos respecto del comportamiento futuro de esta
variable — particularmente expectativas de alza en el mismo — con el consecuente impacto
inflacionario sobre la economia. Dicho esquema convertible generé un impacto favorable en
el corto plazo, pero en el largo plazo no pudo ser sustentable por las formas de
financiamiento a través del endeudamiento externo en el primer caso, e interno en el
segundo.

La Ley de Convertibilidad establecio:
T.C$1=U$S 1 =_BASE MONETARIA (1)
RESERVAS (2)

Donde:

@ BM: = Circulante monetario + encajes bancarios (efectivo minimo indisponible).
2 RVAS: = Reservas Puras + Impuras.

Se pueden clasificar las reservar en dos tipos:

Puras: Oro y divisas (Ddlares) entre las de mayor liquidez y colocaciones a la vista,
colocaciones a Plazo en segundo término de menor liquidez. Impuras:  Titulos del

Gobierno Nacional en moneda extranjera.

La citada Ley permitio:

° Establecer una paridad fija de 1 a 1 entre el peso y el ddlar.

o Liberar totalmente el mercado de cambios.

° Denominar los contratos en cualesquiera de dichas monedas.

° Desregular totalmente el mercado de capitales, tanto en el ingreso o el

egreso a Argentina.
° Eliminar el impuesto sobre operaciones bursatiles.
° Autorizar a empresas y bancos a emitir obligaciones negociables en

moneda extranjera.

El sistema de Convertibilidad establecido se asemej6é a una especie de patrén oro, pero
aqui la base monetaria no se determinaba por la cantidad de oro en las bévedas del Banco
Central, sino por las reservas internacionales de las que disponia el pais, mantenidas como
monedas duras, Derechos Especiales de Giro, oro (si fuera el caso) y otros.
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Adicionalmente, a la Ley de Convertibilidad, se emiti6 una Ley de Amnistia Fiscal, para
exentar de impuestos la repatriacion de capitales y una Nueva Carta Orgénica del Banco
Central con las modificaciones mencionadas anteriormente.

Ademés de los objetivos enunciados anteriormente, la Ley de Convertibilidad buscaba
generar confianza entre los ahorristas e inversionistas nacionales y extranjeros, acerca de
la estabilidad de la moneda y posibilitar un calculo econémico realista, que la hiperinflacion
hacia inviable.

Otro aspecto fundamental de la Ley fue actuar como instrumento disciplinador de los
agentes econdmicos, empujandolos hacia la competitividad, punto clave para sostener de
manera sélida dicho esquema, en la via de aumentar la eficiencia, bajar costos y aumentar
la productividad.

Para que la Convertibilidad fuera sustentable se requeria del crecimiento de la
competitividad de las economias que la adoptasen, pues no podia aplicar ninguna politica
de devaluacion por la cual convertir artificialmente en competitivo un pais, y que le
permitiera insertarse exitosamente en la economia internacional. Sostener la convertibilidad
suponia, ademas de la competitividad lograda, un proceso de crecimiento de la
productividad. De hecho la productividad reflej6 un crecimiento de aproximadamente un 5%
en el periodo 1991-1997. Dicho crecimiento estuvo principalmente basado en el uso de la
capacidad productiva ociosa generada en la década del 80 mas que por un crecimiento
sostenido de inversiones via tecnologia.

La situacion de la Convertibilidad en Argentina descansé en gran medida en soportes
endebles y no sustentables en el mediano y largo plazo; era hecesario mantener un ingreso
de divisas a través de una balanza comercial superavitaria — que, como se demostrara
posteriormente, fue en general durante la Convertibilidad deficitaria- como un ingreso de
capitales en forma de inversién extranjera directa o de cartera.

Otra fuente de financiamiento utilizada en la Convertibilidad fue el endeudamiento externo
el cual ha tenido un crecimiento acelerado y constante, pasando de 62.766 millones de
ddlares en 1992 a 142.300 millones en el 2001; lo cual refleja un crecimiento de mas de 2,3
veces en 9 afios y su servicio se transformd en una carga inviable de pago; el analisis por
parte de los acreedores de la mas certera y proxima insolvencia del pais, actué como un
detonante fundamental acelerando y derrumbado el blindaje financiero y la convertibilidad.

La carga por el servicio de deuda, se vio incrementada por el crecimiento de las remesas de
utilidades al exterior de las empresas extranjeras radicadas en el pais, que registré una
tendencia ascendente, casi triplicandose entre 1992 y el afio 2000.

Las inversiones provenientes de privatizaciones, la inversion extranjera directa y de cartera
mas el endeudamiento externo, permitieron que las reservas internacionales crecieran de
7.463 millones de dodlares en 1992 a 26.350 millones el afio 2000; pero en funcién de la
crisis de credibilidad sobre la capacidad de pago del pais, las reservas se desplomaron a
15.950 millones de ddlares en el 2001. La volatiidad o estabilidad estructural de las
reservas, resulta ser un indicador clave para analizar el futuro de los procesos de
convertibilidad, de alli que el panorama que presentaba Argentina en tal materia  no
generara credibilidad en los agentes econ6micos ni en organismos internacionales.
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Un elemento que ha contribuido a la fragilidad de la Convertibilidad, fue el enorme peso de
los depdsitos en ddlares en el sistema bancario; en efecto, a fines del afio 2000 el 67% de
los depositos estaban denominados en dolares y prevalecia en ellos, el plazo de 30 dias.
Este indicador muestra la desconfianza existente en el mercado ya que con colocaciones
por un plazo tan corto el sistema ante la menor expectativa de mayor incertidumbre
saldria de colocaciones a tener de dolares en mano, lo que hacia inviable la toma de
préstamos a largo plazo con colocaciones a plazo tan corto.

El sistema bancario quedo rapidamente descalzado; al producirse la crisis, los depésitos en
dolares alcanzaban alrededor de 75.000 millones de dolares, cifra que equivalia a cinco
veces el tamafio de las reservas. En una situacion de crisis, la mayoria de estos depdsitos
son irrecuperables para los ahorristas, si sélo se recurre al uso de los recursos internos.

La preferencia por los depdsitos en dolares de alguna manera se puede explicar por motivo
de seguridad y la necesidad de liquidez de la mayoria de los ahorristas, pero también por
las altas tasas de interés real pagadas. Las tasas pasivas reales que eran del 9,4% en
1999 y 2000, crecieron hasta 15,6% en 2001. La tasa de interés equivalente en moneda
extranjera alcanz6 al 8 % en 1999 y al 8,3% en 2000; en el afio 2001 se ubico cerca del
15,5%. Mantener los depdésitos bancarios ha significado pagar tasas reales de interés hasta
tres veces las pagadas en Estados Unidos, dependiendo de los afios de analisis.

La reduccion de las reservas que por la ley imperante tenia que ser acomparfiada por
reduccién de la base monetaria para mantener el tipo de cambio convertible en la paridad
establecida, condujo a una caida de la demanda interna con su correspondiente contraccion
en el mercado laboral espiralizandose negativamente la economia.

La imposibilidad de emision monetaria sin respaldo de reservas y, ante la falta de
financiamiento via coparticipacion federal a las provincias, obligd a éstas a emitir bonos
provinciales para cancelar sus compromisos.

Si bien la ley prohibia la emisién de billetes sin respaldo no hacia mencion a la prohibicién
de emisién de obligaciones por parte de las provincias; dichos bonos, ante la falta de dinero
circulante, fueron utilizados para pagar sueldos y a proveedores de la Administracion
Publica siendo utilizados como cuasi-monedas. A esta altura no cabia duda que era
inviable sostener el tipo de cambio fijo en la paridad 1 a 1.

A lo largo de las fluctuaciones econdmicas y financieras registradas en los afios noventa a
nivel mundial que incidieron en el flujo de capitales de Argentina, se observé un movimiento
paralelo de las “ primas de riesgo pais’- ? las cuales reflejan el diferencial de las tasas de
interés entre activos extranjeros y activos argentinos — y las brechas de rendimientos entre
activos en moneda nacional y activos en moneda extranjera, incidiendo las diferencias entre
dichos activos en las expectativas de pago de servicios de deuda y riesgo de devaluacion.
Los agentes econdmicos suponian la existencia de una clausula de escape del tipo de
cambio fijo; por tal razon, para evitar hablar de una devaluacion como salida de la
convertibilidad — ante el impacto negativo sobre las expectativas de los agentes econémicos
al temer su efecto inflacionario- , comenzé a circular la idea de dolarizacion plena de la
economia lo cual implicaba adoptar como unidad monetaria argentina al délar y estar
disefiada la politica monetaria del pais por la Reserva Federal. En el corto plazo la
dolarizacion plena podria incrementar considerablemente la oferta de fondos de

9 . ~ P
Heymann- Kosacoff: “ La argentina de los noventa. Desempeiio econémico en un contexto de reformas “. 2001.
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financiamiento, pero a largo plazo dicha situacion se contraponia al proceso de integracion
del MERCOSUR iniciado en enero de 1995; por otra parte para adoptar la moneda de otro
pais se requiere que ese pais tenga una participacion mayoritaria en el comercio exterior
del pais adoptante de aquella moneda; no era ésta la situacién de Argentina que contaba
con Brasil como su principal socio comercial.

Ciertamente la convertibilidad peso-dolar decretada en 1991, redujo drastica y rapidamente
la inflacién generando confianza en los agentes econémicos. La convertibilidad concebida
como una etapa transitoria podria haber sido una politica correcta para pasar
posteriormente a una etapa de consolidacion y crecimiento, lo cual requeria de una politica
cambiaria flexible, mas acorde con la capacidad competitiva y productiva. Como bien sefialé
Joseph Stiglitz: “En un mundo de tipos cambiarios volatiles, fijar una moneda a otra como
el dolar es muy arriesgado. La globalizacién expone a un pais a enormes sacudidas. Las
naciones deben enfrentarse a esas sacudidas. Los ajustes de los tipos de cambio forman
parte del mecanismo de globalizacion’.

llI-A-2. El proceso de privatizaciones. Su implementacion y efectos.
1- Introduccion.

La adopcién de un programa de privatizacion de empresas publicas significa la decisidon
estratégica por parte de un gobierno de retirarse de la actividad econdémica directa.

A nivel mundial este proceso comienza en la década del 70 en el Reino Unido. Para el
mismo tiempo en Ameérica Latina fue Chile el primer pais en transferir a manos privadas la
mayoria de las empresas de infraestructura y transporte. Pero fue en los afios noventa
cuando en América Latina comenz6 un proceso privatizador. Diversas causas llevaron a los
gobiernos de la regibn a poner en marcha estos programas, entre las principales, el
abultado déficit presupuestario y el acceso al crédito muy restringido y, por otra parte las
Sugerencias del Fondo Monetario Internacional basadas en los lineamientos del Consenso
de Washington.

La profunda reestructuracién econdmica y social producida en la Argentina en la década del
noventa tuvo en la politica de privatizaciébn de empresas publicas a uno de sus principales
puntales. Este proceso tuvo varios actores: gobierno, empresas de consultoria, proveedores
y clientes de bienes y servicios de las empresas estatales, empleados de las empresas,
sindicatos, politicos, grupos de presion, fondos de pensién, la comunidad donde las
empresas operan, etcétera. Las diferentes combinaciones de estos actores condicionan y
caracterizan el desarrollo de los procesos en cada pais y en cada empresa.

Esta redefinicién del rol del Estado en la actividad econdémica y el proceso de reformas tuvo
como objetivo principal la estabilizacion de los precios (luego de la hiperinflacién de 1989) y
el mejoramiento de la situacion fiscal, paso principal para lograr la confianza y credibilidad
de los inversores y la entrada de capitales necesarios para el crecimiento de la economia.

El proceso privatizacion de la década del 90 puede observarse como un proceso inverso
al de nacionalizacién llevado a cabo en la década del 40 en la Argentina (estando en el
poder el mismo partido justicialista/peronista). Como en aquel momento la sociedad veia
en este proceso de privatizacion un instrumento para la solucion de los problemas
economicos y de politicas publicas: desequilibrios fiscales y de balanza de pagos,
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insuficiencia de inversiones, etcétera. Desprenderse de las empresas publicas significaria
acabar con la inflacion, con la crisis del sector externo, la ineficiencia y la falta de
productividad.

En el presente trabajo se describen las principales caracteristicas del proceso privatizador
argentino, y se analiza el impacto del proceso privatizador en las principales cuentas de la
balanza de pagos, en el mercado de capitales; el efecto en el sector publico, en el mercado
laboral, y en la distribucion del ingreso.

2- El proceso privatizador.
2-A. El contexto.

En la década de los 80 la crisis fiscal y la crisis externa trajeron como consecuencia en la
Argentina una serie de medidas de contencién del gasto publico que bloquearon
completamente la inversion en las empresas publicas, la situacion patrimonial de las
mismas llegd a un punto critico, la calidad de los servicios se deterior6 fuertemente.

Las empresas publicas se convirtieron en el escenario del juego politico- corporativo
donde proveedores de bienes y servicios, gobernantes y sindicatos desplegaron sus
estrategias de acumulacion de poder, lo que dio como resultado a lo largo de afios el
descrédito de la propiedad publica y de las organizaciones publicas.

En mayo de 1989 el Dr. Carlos Menem triunfé en las elecciones nacionales y asumié la
presidencia en julio del mismo afio, luego de la renuncia del Dr. Raul R. Alfonsin. El
nuevo gobierno necesitaba ganar credibilidad, y encarar en sus medidas politicas la
voluntad de dejar atras la carga ideologica populista con la que llegaba al poder.

La crisis hiperinflacionaria de 1989 y sus consecuencias dramaticas afianzaron la idea
en vastos sectores sociales de una urgencia de las reformas estructurales y otorgé a las
privatizaciones una masiva popularidad en ese sentido “de un modo u otro, los cambios
deberian ser realizados, bien o mal, habia que privatizar’. En general habia un clima
favorable al proceso privatizador.

Entre la decision politica de privatizar y el momento en que se efectla la transferencia o
concesion de las empresas publicas se extendid un periodo conocido como “pre-
privatizacion” en el cual las empresas siguieron siendo operadas por el Estado. En este
periodo se decidio:

1) incrementar las tarifas en ciertos servicios publicos (telefonia, gas, agua y servicios
cloacales) para garantizar la recuperacion de los niveles tarifarios erosionados por la
inflacion de los afios anteriores para que el proceso fuera exitoso; 2) la reduccion de
empleados de las empresas estatales. Las bajas se procesaron a través de: a) retiros
voluntarios (un salario y medio por afio trabajado), b) Jubilaciones prematuras; c)
Transferencia de personal a otros organismos (de ferrocarriles argentinos a la DGI).

Este programa de reduccion del personal fue costeado por el Estado Argentino y
financiado por el Banco Mundial. La cantidad de empleados en las empresas publicas
era de 290.364 al 31/12/1989 y sufrié hasta el 31/12/93 un total de 239.915 bajas.
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Se puede caracterizar al proceso de privatizacion argentino como un proceso de caracter
integral y absoluto de la desestatizacion; de inflexibilidad en el cumplimiento de los
cronogramas de transferencias como un modo de no exhibir ninguna sefial de vacilacion y
no se cuido el caracter competitivo de las licitaciones.

2-B. Qué se privatiz6 y como se privatizo.

En el afio 1990 el Estado Argentino no tenia acceso a ninguna clase de financiamiento
interno o externo, por lo tanto las privatizaciones consistian ( al menos para las autoridades)
el Unico instrumento posible para evitar que se produjera nuevamente otro proceso
hiperinflacionario: si los activos se intercambiaban por délares en efectivo el gobierno se
haria de liquidez; si los activos se intercambiaban por papeles de la deuda publica interna o
externa el gobierno conseguia algun saneamiento patrimonial del Estado y una mejor
posicion para negociar un arreglo con los acreedores externos.

A menos de diez dias de gobierno, el Poder Ejecutivo envié al Congreso los proyectos de
las leyes de Reforma del Estado (23.696/89) y de Emergencia Econémica (23.697/89)
dando asi el marco juridico para el proceso de privatizacion de las empresas publicas. En
la primera se establecid, entre otras medidas, que las empresas publicas podian ser
privatizadas mediante decretos, dando la posibilidad a los acreedores del Estado y/o sus
empresas de capitalizar sus créditos. Disponia, entre otras medidas, los procedimientos
para privatizar total o parcialmente o liquidar empresas del Estado; establecia preferencias
para la adquisicion de las empresas; implementaba un Programa de Propiedad Participada
para las empresas a privatizar; autorizaba al PEN a declarar nulos los contratos de obra o
consultoria aprobados antes de dicha ley.

Los art. 8 y 9 establecian que para proceder a la privatizacion total o parcial era requisito
previo que el Poder Ejecutivo Nacional (PEN) declarase el bien “sujeto a privatizacién” y
que ello fuera aprobado por ley del Congreso mediante tramite parlamentario de
preferencia. La misma Ley ya declaraba algunas empresas sujetas a privatizacion; es el
caso de Aerolineas Argentinas, Yacimientos Petroliferos Fiscales (YPF)- tanto en lo que se
refiere a concesiones, asociaciones y/o contratos de locacién en areas de exploracion y
explotacidon como en cuanto a la formacion de sociedades mixtas para las llamadas “areas
de recuperacioén asistida”.

Cuando el principal asentamiento y area de influencia de la empresa a ser privatizada
estuviere en territorio provincial, el PEN deberia dar participacion en el procedimiento de
privatizacion al gobierno de la respectiva provincia (art. 11).

La autoridad de aplicacién era el Ministerio en cuya jurisdiccion se encontrare el bien a
privatizar (art. 13). EI PEN podria delegar sus atribuciones al Ministro y éste podria hacerlo
a los Secretarios (art. 67).

El articulo 14 creaba una Comision Bicameral para coordinar con el PEN y controlar todo el
proceso de privatizaciones; estaria formada por seis senadores y seis diputados elegidos
por sus respectivos cuerpos. La Comision contaba con la colaboracién del Tribunal de
Cuentas y la Sindicatura General de Empresas Publicas (SIGEP). Estos dos organismos
mantendrian sus atribuciones de control sobre todo el proceso privatizador (art. 20).
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Un aspecto innovador de la Ley era que otorgaba preferencia para la adquisicion de
empresas sujetas a privatizacion a los “empleados del ente a privatizar, de cualquier
jerarquia, con relacion de dependencia, organizados o0 que se organizaran en programas de
propiedad participada o cooperativa u otras entidades intermedias legalmente constituidas”
(art. 16, item 2). Este programa de propiedad participada (PPP) estaba establecido en el
art. 22 y determinaba que podrian ser adquirentes en esos programas los empleados con
relacion de dependencia, los usuarios de servicios prestados por el ente a privatizar y los
productores de materias primas cuya industrializacion o elaboracion constituyera la
actividad de dicho ente.

La Ley de Emergencia Econdémica tenia por objetivo reestructurar el gasto estatal mediante
la suspensién de subsidios del régimen de promocion industrial y todo otro beneficio al
sector privado. Establecia tratamiento igualitario del capital nacional y extranjero; la
suspension del régimen de compre nacional; la autorizacién al PEN para declarar la
prescindibilidad de los empleados designados sin concurso, etcétera.

Como puede apreciarse en el Cuadro 1 el proceso de privatizacion abarcé a una amplia
variedad de sectores. A modo de resumen:

e En 1990 se transfirieron al sector privado canales de television, empresas
petroquimicas, un ramal ferroviario, la empresa nacional de telecomunicaciones
(ENTEL), la empresa aerocomercial Aerolineas Argentinas (AA), algunas areas
petroleras y se entregaron en concesion las rutas de mayor transito para ser
explotadas por peajes.

e En 1991 se continud con la enajenacién de reservas petroleras.

e En 1992 se privatizaron empresas siderdrgicas, empresas de generacion y
distribucion de electricidad (SEGBA), la empresa nacional de gas (Gas del Estado);
se concesiond la empresa de aguas y servicios cloacales (OSN); otros ramales
ferroviarios, los subterraneos de Buenos Aires y nuevas areas petroleras.

e En 1993 se privatizd la petrolera estatal (YPF), se entregaron en concesion los
accesos a la Ciudad de Buenos Aires para ser explotados por peaje y se continué
con la privatizacion de centrales eléctricas.

e En 1994 y 1995 se privatizaron la empresa de correos (ENCOTESA), la Caja
Nacional de Ahorro y Seguros y todas las empresas manufactureras.
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CUADRO 1:LISTADO DE EMPRESAS PRIVATIZADAS Y CONCESIONADAS

Administracidon General de Puertos AGP
Aerolineas Argentinas S.E.
Aeropuertos

Agua y Energia Eléctrica S.E. / Sector
Eléctrico

Area Material Cordoba Aviones
Astilleros y Fabricas Navales AFNE S.A.
Banco Hipotecario Nacional

Caja Nacional de Ahorro y Seguro
Canal 11, Dicon Difusién S.A. LS 84 tv
Canal 13, Rio de la Plata S.A. LS 85 tv

Carboquimica Argentina Sociedad Andnima

Mixta

Empresa Lineas Maritimas Argentinas ELMA

Empresa Nacional de Correos y Telégrafos

ENCOTEL

Empresa Nacional de Telecomunicaciones -

ENTEL

Establecimientos Altos Hornos Zapla
Fabrica Militar de Acido Sulfurico
Fabrica Militar de Tolueno Sintético
Fabrica Militar de Vainas y Conductores
Eléctricos ECA

Fabrica Militar General San Martin
Fabrica Militar Pilar

Fabrica Militar San Francisco
Ferrocarril Belgrano S.A.
Ferrocarriles Argentinos S.A.
Ferrocarriles Metropolitanos S.A.
Gas del Estado S.E.

Hidroeléctrica Norpatagonica S.A. -
HIDRONOR / Sector Eléctrico

Hierro Patagonico de Sierra Grande S.A.

Minera HIPASAM

Hipodromo Argentino

Induclor Sociedad Anénima Mixta
Indupa S.A.

Interbaires S.A.

Intercargo S.A.

Junta Nacional de Granos

LR3 Radio Belgrano

LR5 Radio Excélsior

LV3 Radio Cérdoba

Llao Llao Holding

Mondmetros Vinilicos

Obras Sanitarias de la Nacion - OSN

Privatizacién
Privatizacion
Concesionados
Privatizacion

Privatizacion
Provincializado
Privatizado
Privatizacion
Privatizacion
Privatizacion
Privatizacion

Privatizacion
Disuelta

Privatizacion

Privatizacion
Privatizacion
Privatizacion
Privatizacion

Privatizacion
Privatizacion
Privatizacion
Concesionado
Concesionado
Concesionado
Privatizacion
Privatizacion

Privatizado

Concesionado
Privatizacion
Privatizacion
Privatizado
Privatizado
Privatizacion
Concesionada
Concesionada
Concesionada
Privatizado
Privatizado
Concesionada
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http://mepriv.mecon.gov.ar/aerolineas/Index.htm
http://mepriv.mecon.gov.ar/Aeropuertos/index.htm
http://mepriv.mecon.gov.ar/Agua_y_Energia/index.htm
http://mepriv.mecon.gov.ar/Sector_Electrico/index.htm
http://mepriv.mecon.gov.ar/Sector_Electrico/index.htm
http://mepriv.mecon.gov.ar/bancohipotecario/index.htm
http://mepriv.mecon.gov.ar/Caja/index.htm
http://mepriv.mecon.gov.ar/Empresa_Lineas_Maritimas_Argentinas/index.htm
http://mepriv.mecon.gov.ar/Encotel/index.htm
http://mepriv.mecon.gov.ar/Encotel/index.htm
http://mepriv.mecon.gov.ar/entel/index.htm
http://mepriv.mecon.gov.ar/entel/index.htm
http://mepriv.mecon.gov.ar/gas/Index.htm
http://mepriv.mecon.gov.ar/Hidronor/index.htm
http://mepriv.mecon.gov.ar/Hidronor/index.htm
http://mepriv.mecon.gov.ar/Sector_Electrico/index.htm
http://mepriv.mecon.gov.ar/Obras_Sanitarias/index.htm

Petropol Privatizaciéon

Petroguimica Bahia Blanca S.A Privatizaciéon
Petroquimica General Mosconi S.A.I. y C. Privatizacién
Petroquimica Rio Tercero Privatizacién
Polisur Sociedad Mixta Privatizado
Redes de Acceso a grandes ciudades Concesionadas
Servicios Eléctricos del Gran Buenos Aires - Privatizacién
SEGBA / Sector Eléctrico

Sociedad Mixta Siderurgia Argentina Privatizacién
SOMISA

Talleres Navales Darsena Norte S.A.C.I. y Privatizados
N. TANDANOR

Yacimientos Carboniferos Fiscales - Y.C.F. Concesionadas
Yacimientos Petroliferos Fiscales S.E. - Privatizacién
Y.P.F.

Fuente: Ministerio de Economia.

Para entender la magnitud de las privatizaciones concretadas hacia fines de 1992 basta con
indicar que se recapturé deuda publica (en valor nominal) por mas de 12.000 millones de
ddlares y se obtuvieron cerca de 10.000 millones de ddlares en efectivo.

Como respuesta a la pregunta de como se privatizd, cabe sefalar que las autoridades se
concentraron en la transferencia de grandes empresas de servicios publicos (monopolios
naturales) en lugar de desprenderse de aquellas industrias que estaban en condiciones de
operar en ambientes competitivos.

Esta decision tiene su explicacion en causas econémicas y politicas:

Del lado de las causas econdémicas se encuentra el fuerte deterioro en la calidad de
la prestacién de los servicios dado por las empresas estatales (teléfono, luz, gas,
agua, etcétera ) lo cual hizo de su privatizacién una politica muy popular, mientras
gue la transferencia de las empresas industriales en manos del Estado (menos
vinculadas a la vida cotidiana de la gente) no figuraba en la opinién publica.

Como causa politica podemos sefalar que el gobierno anterior de administracion
radical habia fijado una agenda de privatizaciones e intentado transferir a
operadores privados el 40% de las acciones de ENTEL y Aerolineas Argentinas.
También habia iniciado negociaciones con compafias privadas para el
mantenimiento de los caminos de mayor trafico; esta iniciativa chocé con la férrea
oposicion justicialista en el Congreso. Entonces ésta seria la mejor oportunidad para
un gobierno deseoso de llevar a cabo un proceso de reconversién programatica, que
las iniciativas frustradas de las autoridades salientes se convirtieran en un piso de
Su propia gestion.

Ademas las privatizaciones de monopolios de servicios publicos aumentaba la recaudacion
de fondos liquidos o cancelacion de deuda para un periodo en donde reinaba la asfixia
financiera del sector publico.
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Centrando la atencion en los puntos salientes de las privatizaciones en general, se
observa:

a)Monopolios vy requlacion_publica: Hay dos rasgos notables en el proceso de
privatizacion en Argentina: 1) el dictado de normas orientadas a preservar el caracter
monopdlico de la mayoria de las empresas privatizadas, reduciendo el riesgo sectorial y
garantizando una vida tranquila a sus nuevos duefios. Esto se verificO durante todo el
proceso privatizador incluyendo clausulas contractuales que garantizaban el precio y
demanda cautiva.2) El llamado “vacio del regulador” fundamentalmente en la demora de la
formacion de entes reguladores capaces de controlar el poder concentrado de las nuevas
companiias privadas y llevar a cabo politicas activas de competencia, para proteger a los
usuarios de una eventual explotacién por parte de los monopolios.

b)EIl incremento de tarifas y reformulaciones de contratos: Durante la etapa 1989 -
1990 en todas las privatizaciones de servicios publicos los contratos y marcos regulatorios
sufrieron modificaciones, la mayoria debido a los ajustes tarifarios, buscando asi las
autoridades reducir los precios al publico. Si bien los consorcios aceptaron el programa de
estabilizacion de abril de 1991 - Plan de Convertibilidad - y sacrificaron la regla de la
indexacion prevista en los contratos, fue a cambio de obtener por parte de los gobernantes
una reduccion y/o eliminacion de impuestos y la dolarizacion de las tarifas. Esto fue el
comienzo de una negociacion permanente entre el Estado y las empresas.

En las privatizaciones posteriores el gobierno concedié ajustes de tarifas pero de menor
magnitud, dado que en medio de un programa de estabilizacién con tipo de cambio fijo, las
autoridades tuvieron que conciliar sus preocupaciones por el financiamiento vy el
saneamiento patrimonial del sector publico con la necesidad de cuidar los precios y no
afectar la produccion de bienes comercializables, atento que varias de las empresas
privatizadas generaban insumos para las empresas industriales.

Esta dinamica de revision de lo estipulado en los contratos tendria su origen en dos
razones: 1) en la dificil aplicacién de una politica desregulatoria para que se operara en un
mercado competitivo y, 2) la menor rentabilidad esperada por los grupos adjudicatarios de
alguna de las empresas privatizadas.

c)La concentracion de la propiedad y el mercado de capitales: Muchas de las
privatizaciones efectuadas a lo largo de la década de los noventa se realizaron a través de
la venta del 51% del capital total de la empresa publica a un consorcio. En los pliegos el
Estado requeria la participacion en el consorcio de un operador del negocio que tuviera
experiencia en el sector en cuestion. Como consecuencia de esto la conformacion de los
consorcios fue bastante similar en todas las empresas privatizadas. Los consorcios
estaban integrados por tres actores: a) un operador extranjero experto (aportaba su
experiencia en el sector nueva tecnologia y parte de la direccion), b) un grupo nacional
compuesto por un nimero variable de empresas (que podia actuar como co-operador o
en algunos casos aportar a la direccion) y, c) en algunos casos participaba un banco
extranjero que proveia el financiamiento con titulos de la deuda publica.

Por otro lado los mayores grupos econdémicos del pais participaron en la propiedad de las
distintas empresas privatizadas. Esta concentracion de la propiedad en unos pocos
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grupos altamente integrados plante6 en principio la incognita sobre la relacion futura del
Estado y las empresas, teniendo en cuenta que el Estado garantizaria la prestacion de los
servicios publicos.

Con el transcurso de la década se produjo un movimiento de repliegue de los grupos
nacionales (se estaban diversificando en muchos sectores) y un movimiento de toma de
control de la privatizada por parte de los grupos extranjeros. En la mayoria de los casos
los porcentajes de  participacion de los grupos nacionales fueron adquiridos por no
residentes, o para ampliar su participacién en las empresas privatizadas, lo hacian a
través de la Bolsa de Valores mediante oferta publica o canje de acciones.

En el Cuadro 2 se observa la participacion de los diferentes grupos econémicos nacionales
en las privatizaciones.

Cuadro 2: Participacion de grandes grupos econdmicos nacionales en los consorcios de las
privatizaciones.

Grupo Econémico Nacional Empresa Partlppacmn Participacion
original actual

Astra Electricidad Argentina (51% Edenor) 40% 19%
Oleoducto del Valle 7% 7%
Gas Argentino (70% de Metrogas) 20% 27%
Terminales Maritimas Patagoncias 10% 3%
Empresa Provincial de Energia de Entre Rios 19% 19%
Area Central Vizcacheras 45% 45%
Area Central Santa Cruz Il 28% 32%

Grupo Soldati Cointel (60% de Telef6nica de Argentina) 5% 0%

Sociedad Comercial del Plata Aguas Argentinas. 21% 0%
Poweco S.A. (60% de Central Guemes) 25% 0%
Destileria Dock Sud (se fusion6 con DAPSA) 100% 0%
Citelec (65%Transener) 15% 0%
Ferroexpreso Pampeano 5% 5%
Terminales Maritimas Patagonicas 5% 5%
Refineria San Lorenzo 43% 0%
Area Central Santa Cruz | 23% n/d
Area Central Aguaragiie 4% n/d
Area Central Palmar Largo 18% n/d
Inversora de Gas del Centro (90% de Distribuidora

Grupo Macri de Gas del Centro) 75% 0%
Inversora de Gas del Cuyana (60% de

SOCMA Distribuidora de Gas del Cuyana) 75% 0%

Fuente: Bolsa de Comercio de Buenos Aires.
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d)Modalidades de pago: Las diferentes modalidades de pago utilizadas fueron:

1) efectivo de libre disponibilidad para el vendedor; 2) efectivo destinado a la constitucién
de fideicomisos (como destino la compra de papeles de deuda externa) ; 3) la entrega de
titulos de deuda publica. Otras modalidades de pago fueron con un crédito otorgado por el
vendedor (cancelado contra entrega de Bonex 1989) y parte contra deudas que el Estado
mantenia con la empresa.

En el Cuadro 3 se muestran los montos ingresados por cada modalidad. La mayor parte
de los ingresos por la venta de empresas estatales fueron en efectivo, pero revistié

CUADRO 3
MODALIDAD DE PAGO POR PRIVATIZACIONES
(en millones de dolares)

1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 Total
Nacional 1.787 1.963 5.477 4.496 848 1.319 291 1 83 3.156 19.422
Efectivo 611 1.943 2.972 2.851 783 1.319 291 1 83 3.156 14.009
Titulos de Deuda (VE) 886 20 2.198 1.521 29 - - - - - 4.654
Fideicomisos - - 308 124 37 - - - - - 469
Otras 290 - - - - - - - - 290
Provincial - - 19 960 74 91 445 1.219 439 1.181 4.427
Efectivo - - 19 960 74 73 445 1.219 439 1.181 4.410
Fideicomisos - - - - - 18 - - - - 18
Total 1.787 1.963 5.496 5.456 923 1.410 736 1.220 522 4.337 23.849
—_———————————————— ———— — ———— ————— — ————— — ———————— —— — ————— ——— |

Fuente: Ministerio de Economia.

Los depdsitos constituidos en fideicomiso estaban destinados a la compra por licitacion de
papeles de la deuda externa; si después de un afio estos fondos no se utilizaban para la
recompra de titulos pasaban a la Tesoreria con libre disposicion de su destino.

En el Cuadro 4 se detallan los fideicomisos.

CUADRO 4
DETALLE DE FIDEICOMISOS
(en millones de ddlares)

Fecha de Fechade
Empresa Fecha d.e’ constitucion Fecha transferencia a Monto Monto Intereses
Privatizacion L X Vto. R Ingresado desembolsado

Fideicomiso Hacienda
EDESUR Ago-92 Dic-92 Dic-93 Jul-94 198,00 206,91 8,91
EDENOR Ago-92 Dic-92 Dic-93 Jul-94 109,70 114,64 4,94
HIDROELECTRICA EL CHOCON Ago-93 Ago-93 Ago-94 Ene-95 83,61 86,65 3,04
HIDROELECTRICA DIAMANTE Ago-94 Ene-95 Ene-96 Ago-96 28,77 31,19 2,42
CENTRAL TERMICA SAN NICOLAS Abr-93 May-93 May-94 Ene-95 28,05 29,36 1,31
DISTROCUYO Feb-95 Abr-95 Abr-96 Ago-96 17,70 18,93 1,23
CENTRAL TERMICA MENDOZA Nov-94 Ene-95 Ene-96 Ago-96 8,07 8,74 0,67
CENTRAL TERMICA NOROESTE Mar-93 Mar-93 Mar-94 Jul-94 6,60 6,86 0,26
CENTRALES TERMICAS PATAGONICAS Dic-93 Mar-95 Mar-96 Ago-96 3,20 3,60 0,40
CENTRAL TERMICA SORRENTO Ene-93 Ene-93 Ene-94 Jul-94 1,90 2,01 0,11
E.CA. Feb-93 Feb-93 Feb-94 Jul-94 1,05 1,09 0,04
TRANSNEA Nov-94 Feb-95 Feb-96 Ago-% 0,40 0,42 0,02

Fuente: Ministerio de Economia
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En la venta de las empresas publicas se transfirieron activos al sector privado, pero en
cuanto a los pasivos (las empresas estaban muy endeudadas) se haria cargo el Estado.
Sin embargo, en algunos casos las empresas adjudicatarias se hacian cargo de parte de
las deudas de las empresas que recibian. En el Cuadro 5 se detallan los pasivos asumidos
por los adquirentes de las empresas.

Cuadro 5: Pasivos de las empresas privatizadas asumidos por los adjudicatarios
(en millones de dolares)

Pasivos asumidos
por adjudicatarios

YPFS.A. Y 2.800
ENTEL 380
SEGBA 374
AGUA Y ENERGIA ELECTRICA 191
GAS DEL ESTADO 947
HIDRONOR 1.128
TRANSENER 53
OTRAS EMPRESAS 86

TOTAL 5.960

(1) Cifra estimada segun balances.
Fuente:World Bank, "Argentina‘s Privatization Program:
A review of five cases."

Los ingresos fiscales que el Estado argentino recibié a lo largo de la década del 90 por el
proceso de privatizaciones ascendieron a 23.849 millones de ddlares, de los cuales el 81%
correspondieron al sector publico nacional y 4.427 millones de délares fueron recaudados
por los gobiernos provinciales 19%), segun datos del Ministerio de Economia.

2 - C. Las concesiones.

La Ley 23696 de Reforma del Estado contemplaba ademas de las privatizaciones (venta de
activos de empresas estatales o venta de acciones de las empresas) las concesiones.

Una concesion significa el traspaso de poderes del concedente - la Administracién Pablica -
al concesionario - un particular -. Existen dos formas de concesion:

e 1) la concesién de servicios publicos en la que el Estado encarga a un particular la
organizacioén y el funcionamiento del servicio publico por un determinado lapso; el
concesionario obtiene como retribucion el pago del precio por parte de los usuarios.

e 2) La concesion de la obra publica: la administracién contrata a una empresa o

varias empresas para la realizacion de la obra, no le paga precio alguno pero le
otorga un plazo determinado de explotacion de la obra terminada.
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La concesion puede ser onerosa o gratuita. En el caso de una concesion onerosa los
concesionarios pagan un canon al Estado cuyo monto, forma y regularidad de pago se
establece en los contratos..

Asi, en la década de los noventa, se dieron en concesién emisoras de radio, Obras
Sanitarias de la Nacién, la construccion de rutas y caminos, el transporte ferroviario,
terminales portuarias, elevadores portuarios, correos y telégrafos y aeropuertos, entre las
mas importantes.

Comunicaciones: Se adjudicaron por concurso publico las licencias de varias radios
nacionales ubicadas en la Ciudad de Buenos Aires y las provincias. Se otorgaron licencias
por 15 afios.

Obras Sanitarias de la Nacién: La concesion fue otorgada por 30 afios al consorcio Aguas
Argentina SA, operado por la empresa francesa Lyonnaise des Eaux Dumez SA. Con la
necesidad de expandir la infraestructura y mejorar el servicio se consideré al periodo
otorgado lo suficientemente largo para permitir la financiacién de inversiones a largo plazo y
la obtencién de una rentabilidad razonable.

Pero en 1997 se aprobd por Decreto un concepto tarifario denominado” Servicio Universal y
Mejora Ambiental “ con el objetivo de financiar el costo de la red domiciliaria y el suministro
de las nuevas conexiones que alcanzaba a todo el universo de usuarios.

Rutas y Caminos: En 1990 se llamé a licitacién para la entrega en concesion, de obra
publica a empresas privadas, la red troncal vial nacional. La modalidad era que cada
empresa tomaba a cargo diferentes tramos de la red troncal vial nacional por 12 afios, eran
unos 10.000 Km de carreteras. La tarifa del peaje compensaba la modificacién, ampliacion
y mantenimiento de la obra ya existente y la ejecucion de la nueva. El Estado recibia un
canon anual por el periodo gque duraba la concesién formado por un canon basico y luego
un porcentaje del mismo. Pero en el afio 1991 por Decreto 527/91 se dej6é sin efecto el
régimen oneroso de las concesiones y se determind que las mismas serian
subvencionadas con un monto anual fijo para cada concesionario en forma proporcional a
los ingresos por el cobro de peaje.

En el Cuadro 6 se exponen las concesiones de la red vial hacional.

Red Ferroviaria: Los concesionarios recibian en alquiler los activos que eran propiedad del
Estado para explotarlos y para ello pagaban un canon; el periodo establecido fueron 30
afios con opcion a 10 afios mas. El concesionario debia realizar por su cuenta las
inversiones necesarias para el mejoramiento y modernizacion de la red. La concesion se
realizé por lineas o sectores.
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Cuadro 6: Concesiones de la red troncal vial nacional

Concesionario Corredor

Semacar: Servicios de Mantenimientos de Corredor 1: Rutas 3y 252

Carreteras S.A. Corredor 2: Ruta 205
Corredor 3: Ruta 7
Corredor 4: Rutas 8 y 193
Corredor 5: Ruta 7
Corredor 17: Ruta 5

Caminos del Oeste

Nuevas Rutas S.A.

COVICO: Concesionario Vial Corredor Ruta 188

UTE Corredor 6: Ruta 188
Corredor 7: Ruta 9y A-012
Servicios Viales S.A. Corredor 8: Ruta 11 y A-009
Corredor 9: Ruta 33
Covicentro S.A. Corredor 10: Ruta 9
Covinorte S.A. Corredor 11: Ruta 34
Concanor S.A. Corredor 12: Rutas 9y 34
Virgen de Itati Concesionario de Obras Viales S.A. Corredor 13: Rutas 12 y 16
Rutas del Valle S.A. Corredor 14: Ruta 19
Camino del Abra S.A. Concesionaria Vial Corredor 16: Ruta 226
Caminos del Rio Uruguay S.A. Corredor 18: Rutas 2, 14,117,135,193 y A-015
Red Vial Centro S.A. Corredor 20: Rutas 36, 38 y A-005

Fuente Ministerio de economia —Cuentas Nacionales

En el Cuadro 7 se detallan las concesiones de ferrocarriles argentinos.

Sistema Nacional de Aeropuertos: En 1998 se otorgd mediante licitacién publica nacional
e internacional la concesién de la administracion, explotacién y funcionamiento de los 33
aeropuertos del Sistema nacional de Aeropuertos. Otorgada por 30 afios a titulo oneroso
prorrogable por 10 afios mas.

Cuadro 7: Concesiones de Ferrocarriles Argentinos

Ramal Concesionado Concesionario
Ferrocarril Gral San Martin y Remanente Ferrocarril Gral Sarmiento Buenos Aires al Pacifico - San Martin S.A.
(sin tramos Retiro-Pilar, Once de Sept.-Mercedes)
Linea General Urquiza Ferrocarril Mesopotamico S.A.
(3.200 km.)
Linea General Roca Ferrosur Roca S.A.
(4.620 km.)
Linea Mitre Nuevo Central Argentino S.A.
(5.012 km.)
Ramal Delta-Borges Tren de la Costa S.A.
(17,5 km.)

e —

Fuente: Ministerio de Economia — Cuentas Nacionales.
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3. Efectos macroecondmicos.
3- 1 Efectos sobre la balanza de pagos.

Gran parte de los fondos que obtuvo el Estado Argentino por la venta de activos en el
proceso de privatizaciones fueron aportados por inversores del exterior. Como los
adquirentes de los activos eran no residentes dichas operaciones dieron lugar a una
transaccion en el balance de pagos.

Este tipo de transacciones se vio reflejado en una registracion en la Cuenta Financiera del
balance de pagos a través de dos categorias: 1) la inversion extranjera directa (IED) cuando
un inversor extranjero adquiere al menos el 10% de la participacion en la empresa o en el
consorcio de la privatizada; 2) inversion en cartera (IC) cuando la adquisiciébn por no
residentes es menor al 10% del capital de la empresa.

El total de los fondos que ingresaron por el proceso privatizador en el periodo 1990-1999
fue de 23.849 millones de dolares. El 67% de ese total, 0 sea 16.062 millones de ddlares
fue de origen extranjero, registrandose un maximo del 97% de los ingresos en el afio 1999
cuando el grupo espafiol Repsol SA adquirid la porcion mayoritaria de las acciones de YPF.

De los montos recaudados por las privatizaciones el 51% se realizé bajo la modalidad de
inversion extranjera directa; de hecho las operaciones de compra de empresas publicas por
parte de inversores no residentes explicaron el rapido crecimiento de IED en Argentina
durante la década del noventa.

Cuando las privatizaciones se realizaron a través de la colocacion de acciones en el
mercado de valores y éstas fueron adquiridas por no residentes se generd un flujo de
Inversién de Cartera ( IC).

Las Inversiones de Cartera representaron el 16% del monto total recaudado ( 3.901
millones de ddlares) por el Gobierno durante el periodo 1990 - 1999. Ambos flujos - los de
IED y los de IC - en un primer momento impactaron positivamente en el balance de pagos
ya que constituyeron un ingreso de capitales.

El primer efecto de las privatizaciones en la balanza de pagos fue el ingreso de capitales. A
lo largo de la década las privatizadas constituyeron una parte importante del financiamiento
externo de la economia argentina.

Una vez concretada la transaccion inicial la relacion entre el inversor extranjero y la
empresa da origen a otras transacciones que se registran en la balanza de pagos, por
ejemplo, la reinversiéon de utilidades de la empresa, la deuda con su matriz, los cambios de
propiedad de las acciones dentro del consorcio entre privados.

Otro efecto importante fue el acceso al financiamiento externo: el sector privado incrementé
su nivel de endeudamiento durante la década, las obligaciones externas aumentaron
fuertemente durante la década y el 43% de esos aumentos correspondio al endeudamiento
de las empresas privatizadas, como lo muestra el Cuadro 8.
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Cuadro 8: Obligaciones externas de las empresas privatizadas
(en millones de dolares)

1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
TITULOS DE DEUDA - 419 1.986 3.863 5.392 5.951 7.601 9.690 9.846
ORG. INTERNACIONALES 10 8 17 71 109 211 291 328 599
ACREEDORES OFICIALES 450 433 705 888 1.028 1.068 1.121 1.256 1.312
BANCOS PARTICIPANTES - - 18 144 271 621 657 588 911
DEUDA BANCARIA DIRECTA 461 626 900 1.555 2.624 2.824 3.323 3.434 3.571
PROVEEDORES Y OTROS 63 81 142 166 180 255 254 310 549
CASA MATRIZ Y FILIALES - - 56 33 165 50 24 85 767
TOTAL Empresas Privatizadas 984 1.567 3.823 6.721 9.768 10.979 13.271 15.691 17.555
Obligaciones externas Totales 4.128 6.546 10.966 15.281 20.369 24.552 34.324 41.254 42.710

Fuente Ministerio de Economia. DNCN y DNCI

Cuando las ex - empresas publicas pasaron a manos privadas generaron flujos en la
Cuenta Corriente (rentas de la inversion y servicios de gerenciamiento). La mayoria de las
empresas cuando estaban en manos del Estado daban pérdidas, pero una vez transferidas
a manos privadas revirtieron sus resultados pasando a generar ganancias. Estas utilidades
se registraban en el balance de pagos en la Cuenta Corriente y contribuyeron a elevar su
déficit.

La participacion de las empresas privatizadas en la generacién de utilidades y dividendos
respecto de la renta total mostré una tendencia creciente a lo largo de la década compatible
con la mayor inversién. En promedio estas empresas generaron el 38% del total de las
utilidades y dividendos para el periodo 1992 -1999. ( Cuadro 9).

Cuadro 9: Utilidades y dividendos de las empresas privatizadas
(en millones de ddlares)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 92-99
Utilidades y Dividendos Totales (Débito) 1.327 1.975 2.380 2.674 2.578 2.857 3.197 2.606 19.594
Utilidades y Dividendos Empresas Privatizadas 159 415 641 1.128 957 1.240 1.325 1.670 7.536
Privatizadas / Utilidades y Dividendos totales 12% 21% 27% 42% 37% 43% 41% 64% 38%
e ——

Fuente Ministerio de Economia. DNCN y DNCI

Asimismo, el aumento en el nivel de endeudamiento dio origen a intereses que se pagaban
al exterior, lo que ocasion6 un aumento del déficit de la Cuenta Corriente. Segun datos del
Ministerio de Economia durante el periodo 1992 - 1999 las empresas privatizadas pagaron
5.830 millones de ddlares en intereses a distintos acreedores del exterior, lo que representd
un 42% del monto total. ( Cuadro 10).
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Cuadro 10: Intereses pagados por las empresas privatizadas
(en millones de dolares)

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

92-99

Intereses Totales

Intereses Empresas Privatizadas 86 142 397 685 895

Privatizadas / Intereses totales

374 533 950 1.484 1.867 2.417 3.036 3.339

1.041 1.199 1.385

23% 27% 42% 46% 48% 43% 39% 41%

14.000

5.830

42%

Fuente Ministerio de Economia. DNCN y DNCI

Es importante destacar otro efecto sobre el balance de pagos: el ahorro en servicios de la
deuda externa, ya que parte del precio de venta se pag6 con titulos de la deuda.

3- 2 Efectos sobre el sector publico.

Desde el punto de vista fiscal las contribuciones de las privatizaciones implicaron:

a) El Estado se desprendié de empresas que no generaban utilidades e incrementaban el

déficit fiscal.

b) Por la venta de activos reales y el derecho a operar en mercados protegidos
(monopolios) el Estado obtuvo divisas en efectivo, titulos de la deuda e ingresos tributarios
futuros basandose en el hecho que la empresa privada generaria utilidades.

¢) Ahora los privados se encargarian del plan de inversiones que el Estado no hubiera

podido encarar.

Se puede decir que el efecto fiscal de las privatizaciones en el corto plazo fue positivo.

3- 3 Efectos en el sector privado.

El proceso de privatizaciones dio lugar a profundos cambios de gestion en las ex empresas
publicas. Se desarroll6 una nueva cultura en la organizacion aplicando un nuevo estilo de

gestion.

Las empresas se orientaron claramente hacia el mercado, casi exclusivamente al mercado
interno; para ello tomaron medidas de reduccién de costos, aumento de la productividad,
optimizacion de recursos, renegociacion de contratos y capacitacion del personal.

Estos cambios también se han encarado

implementando

estrategias de racionalizacién, buscando mejoras

en la mayoria de las empresas del pais
operativas

(modernizacién del equipo utilizado y de nueva tecnologia de procesos y productos) y
reduccion de costos.

Los operadores extranjeros han aportado conocimientos en tecnologia y en gestion
comercial generdndose un proceso de transferencia tecnoldgica a través de la capacitacion
del personal local y de mayor exigencia a los proveedores radicados en el pais.
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La concrecion de algunos planes de inversion dio lugar a un aumento en la provision de
equipamiento, insumos y materiales importados posibilitando asi la entrada de nuevos
proveedores extranjeros.

Muchos de estos proveedores tenian vinculos societarios con los operadores 0 sus socios,
desplazando a los proveedores locales. Esta situacion permitiria la posible realizacion de
una maniobra de transferencia de ganancias oculta a través del pago de precios mayores a
los reales, y de esta forma estar “inflando” la inversion para poder cumplir con las metas
previstas en los pliegos.

Por supuesto no puede dejar de mencionarse los principales resultados estructurales de la
politica privatizadora: la concentracion y centralizacion del capital, ganancias
extraordinarias, y riesgo empresario casi nulo, lo que llevé a formar un conglomerado de
empresarios de origen nacional y extranjero sumamente poderoso en términos econémicos.

Segun datos del Area de Economia y Tecnologia de FLACSO durante los afios 90 la tasa
de beneficio promedio registrada por la empresa Aguas Argentinas SA (ex Obras Sanitarias
de la Nacioén) fue del orden el 23% sobre su patrimonio neto, mientras que en las empresas
de agua y saneamiento tuvieron una rentabilidad promedio del 8% en Estados Unidos, del
7% en el Reino Unido y del 6% en Francia.

No es el Unico ejemplo: las empresas de telefonia a nivel mundial en promedio obtuvieron
para la misma década una rentabilidad sobre sus ventas del 5,44% mientras que las firmas
Telefénica de Argentina SA y Telecom Argentina SA obtuvieron una tasa de ganancia del
14,61% ( mas del doble).

Si se enfoca el analisis en el sector del petréleo, Repsol de Espafia registré en el afio 2000
una tasa de rentabilidad sobre ventas del 5,3% mientras que en Argentina YPF (su
vinculada privatizada) obtuvo una tasa de ganancia del 14,2%.

Cualquiera sea el criterio comparativo utilizado para evaluar la rentabilidad que han
obtenido las empresas prestatarias de servicios publicos privatizadas se arriba a la misma
conclusion: se traté de beneficios extraordinarios.

3-4 Efectos de las tarifas sobre los precios relativos.

Sin lugar a dudas las empresas privatizadas en los afios noventa mejoraron la productividad

y eficiencia en la prestacion de los servicios publicos, particularmente en el caso de los
servicios de telecomunicaciones.
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CUADRO 11: Variacion de precios y tarifas seleccionados, marzo 1991- diciembre
1998
(indice base marzo 1991 = 100)

INDICE DICIEMBRE 1998
SECTOR
Indices de precios mayoristas nivel general 112,9
Corredores viales *169,3
Telefonia béasica 141,5
Gas natural ( promedio) 137,3
Residencial 211.8
PYMES 115,1
Gran usuario industrial (intermitente) 95,1
Gran usuario industrial (firme) 101,4
Energia eléctrica 89,1
Residencial 91,5
* Bajo consumo 98,4
* Alto consumo 29,6
Industrial 86,1
* Bajo consumo 75,3
* Alto consumo 66,6
Combustibles liquidos ( promedio) 101,4
De uso final ( kerosene, naftas comun y especial 116,6
De uso intermedio ( gasoil y fuel-oil ) 94,6
(*) Abril 1991=100

Fuente: Proyecto “Privatizaciéon y Regulacion en la Economia Argentina”: Privatizaciones en la Argentina. Regulacion
tarifaria, mutaciones en los precios relativos, rentas extraordinarias y concentracién econémica, Documento de
Trabajo Nro. 7, FLACSO/Secyt/Conicet, 1999.

Si se analiza el comportamiento de las tarifas de las empresas privatizadas en el periodo
1991-1998 ( Cuadro 11 ) éstas se ubicaron por encima del Indice de Precios al por Mayor (
IPIM).

Tal como se desprende del cuadro, los precios de los corredores viales fueron los que
mayor incremento registraron y, dada su naturaleza, dicha suba se traslad6 a los costos de
produccion de todos los bienes de la economia. Asi por ejemplo, el valor de los peajes en
las principales rutas nacionales se increment6 un 69,3%.

Si se analiza el desenvolvimiento de las tarifas de telefonia basica se evidencid un

crecimiento de las mismas en el periodo previo a las privatizaciones: entre enero y
noviembre de 1990, periodo en el que se firmaron los contratos de concesion del servicio,
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durante la intervencién de ENTEL el valor del pulso telefonico experimentd un incremento
del 711%. Cuando inician sus operaciones las empresas privatizadas de telefonia las tarifas
de dicho servicio redundaron en margenes de rentabilidad y niveles tarifarios muy
superiores a sus pares internacionales. En efecto, acorde con estudios realizados sobre el
tema el costo del servicio telefonico para los hogares argentinos, considerando el salario
medio industrial, supera el doble del evidenciado en paises europeos como Espafia,
Francia y Gran Bretafia y en paises americanos como Estados Unidos. *°

Con respecto a lo acontecido en las tarifas del gas natural se observa que el mayor impacto
recay0 sobre los hogares y, en cuanto a las empresas, fue mayor el nivel de crecimiento de
las tarifas en las pequefias empresas que en las grandes empresas. Este hecho demuestra
la transferencia de ingresos del sector asalariado y de bajos ingresos al sector empresarial,
particularmente de grandes empresas. Cabe sefialar que el ajuste en las tarifas de gas se
registr6 antes de la privatizacion de Gas del Estado, vale decir en el periodo marzo de
1991- enero de 1993, periodo en el cual se efectivizé la privatizacion de esta empresa
estatal y donde se registré un incremento promedio de la tarifa del 30%.

El comportamiento de las tarifas de la energia eléctrica también muestra la mayor
incidencia de los incrementos en los hogares, particularmente los de bajo consumo; en el
sector industrial el mayor porcentaje de aumento recayd sobre las empresas de bajo
consumo.

Si se analiza el comportamiento tarifario de los combustibles se observa a lo largo del
periodo de “ desregulacién del mercado “ que, mientras los precios internacionales del
petréleo y sus derivados disminuian, en Argentina se elevaban; asi por ejemplo en el
periodo comprendido entre abril de 1991 y marzo de 1994 en un contexto internacional en
gue el precio del petréleo habia disminuido un 29,5%, entre abril de 1991 y marzo de 1994
en Argentina el precio de la nafta especial se incrementd un 21,1% y la nafta comun se
elevé un 5,1%.

3 -5 Efectos sobre el mercado laboral.

La reduccion de los planteles de empleados en las ex empresas publicas se realiz6 en dos
etapas: una abarcé desde la decision de privatizar hasta el traspaso efectivo de la empresa,
y la otra posterior a la privatizacion, el proceso de racionalizacion.

Este proceso fue acompafado por importantes cambios en la condiciones laborales, entre
ellas, el incremento en la jornada de trabajo, la reduccion al minimo de los planteles, todo
respaldado por politicas de estado que no sélo respaldaron la expulsién de trabajadores
sino también las condiciones laborales cuando el sector privado se hizo cargo de las ex
empresas publicas.

Las reducciones se llevaron a cabo bajo la forma de despidos, cesantias, jubilaciones
prematuras y retiros voluntarios (financiados por el Banco Mundial). El efecto en poco
tiempo fue un aumento de la tasa de desocupacion que alcanz6 18% .

Azpiazu — Schorr: “ Privatizaciones, rentas de privilegio, subordinacidn estatal y acumulacién de capital en la Argentina
comtemporanea “. 1999

33



Asi el Grafico N° 1 muestra la evolucion del volumen del empleo de las ex empresas
publicas en el eje de ordenadas y la evolucion de la tasa de desocupacion en el eje de
abscisas; como puede observarse el aumento de la tasa de desempleo se produjo a partir
del afio 1992 y alcanza su maximo en el periodo 1994/1995, coincidiendo para el mismo
periodo la abrupta caida de puestos de trabajo.

GRAFICO 1: Relacion puestos de trabajo — tasa de desocupacion

300000 20

250000 r\.
'M\‘ / —+ 15

200000

150000 \'\ 10

100000 1 ——
50000
I:I T T T T T T T T T T T I:I

19899861981 98 989199019911 9924 9939941999 994
—e— total puestos —s— tasa de desocupacion

Fuente: “Los efectos de las privatizaciones sobre la ocupacidn en las empresas de servicios publicos”- elaborado sobre la
Encuesta permanente de Hogares (1985/1996) vy la serie de empleo de empresas estatales/privatizadas.—

Debe mencionarse que la situacion del desempleo se vio agravada por la total falta de
politicas destinadas a orientar a los trabajadores desvinculados de las empresas, en la
forma de invertir los ingresos derivados de las indemnizaciones y retiros voluntarios. La
mayoria de los ex -empleados optaron por realizar actividades de cuentapropismo
(servicios) y actividad comercial que después se vio con escasas posibilidades de
sobrevivir.

La ascendente tasa de desocupacién fue acompafiada por otros fenbmenos como el
incremento de la tasa de subocupacién y el desaliento (aquel que opté por el retiro
voluntario, vio que el reinsertarse al mercado laboral llevaria un largo periodo).

La masa de trabajadores desocupados hizo que el salario bajara y que se deterioraran las
condiciones de los empleos generados en el resto de la economia. Pero al mismo tiempo se
registré un aumento en la productividad del trabajo que se increment6 en forma exponencial
mientras que el empleo se redujo en términos absolutos. Este aumento de la productividad
junto con el estancamiento del empleo se tradujo en ganancias extraordinarias de las
empresas; esta situacion no redundd en un mayor incremento salarial ni en una disminucion
de las tarifas de los servicios, sino que dio como resultado una distribucién regresiva del
ingreso (baja de salario mas el aumento de tarifas).
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4- Conclusiones del proceso de privatizaciones.

El proceso privatizador puesto en marcha en 1989 resultd ser el mas ambicioso y acelerado
de los emprendidos por distintas economias que han encarado programas de reforma
estructural desde fines de los afios 70.

Como conclusiones de dicho proceso se puede enumerar:

e Concentracion econdmica y centralizacion del capital : El proceso dio
como resultado el control de los mercados por un nimero reducido de grandes
grupos economicos ( nacionales y extranjeros) y un aumento de su
participacion en la economia nacional .A las privatizadas no les afecté las
variaciones del ciclo econémico: sus ventas crecieron continuamente dado su
caracter monopdlico lo que llevé a la obtencién de ganancias extraordinarias
que en su mayoria fueron remitidas al exterior. Ademas se verificaron distintos
incumplimientos contractuales ( realizaciéon de las inversiones pactadas, pago
de canon, beneficios impositivos no trasladados a tarifas, etcétera).

e Crisis laboral: La reforma del Estado ha contribuido a generar altas tasas de
desempleo y a la precarizacion laboral .La politica de empleo en el sector de
servicios publicos fue la reduccion del personal ocupado y el
desmembramiento de las empresas, acompafado por la falta de politicas de
reinversion de recursos destinados a la desvinculacion de empleados .La
reduccion del personal ocupado fue asumida en buena parte por el Estado en
el momento previo a las privatizaciones y luego por las mismas empresas
privatizadas; es por esta razon que el proceso de reestructuracion se
transformo en un expulsor de mano de obra.

e Distribucion regresiva del ingreso: Las altas tarifas que posibilitaron las
ganancias extraordinarias recayeron en mayor medida sobre los hogares y las
empresas pequefias y medianas que sobre las grandes, lo que llevé a una
reduccion en el ingreso de los sectores mencionados. Esto redujo
notoriamente la capacidad de acceso a los servicios publicos de los sectores
de bajos ingresos. La “reforma del Estado” contribuyd a una creciente
regresividad en materia de distribucion del ingreso.

El principal argumento para llevar a cabo “la reforma del Estado” que establecié la
privatizacion de empresas publicas, la apertura de la economia y la desregulacion de
actividades fue el crecimiento de la economia argentina, crecimiento que no tardaria en
derramarse hacia el conjunto de la sociedad, especialmente a los sectores de menores
recursos; pero a mas de 10 afios de finalizado el proceso, el derrame se consolidé sélo
hacia una parte: la mas concentrada del capital.

Las privatizaciones argentinas dieron lugar a una serie de efectos positivos y negativos en
el mediano y largo plazo, y la dindmica social y politica las colocaron en el centro del
debate antes de lo esperado, ¢ Seria necesario revisar el proceso de privatizaciones? La
nueva administracion que llegdé al poder en el afio 2003 ha dado diversos pasos en ese
sentido, pero dicho andlisis no es abarcativo del presente trabajo.
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[1I-A-3. Apertura comercial. Su implementacion y efectos.

En afios anteriores a la implementacion del Plan de Convertibilidad, ** concretamente en la
década de los afios ochenta, el gobierno habia aplicado un régimen de mayor complejidad
en materia de importaciones materializado a través de controles administrativos y
tratamientos particulares; posteriormente, en la segunda parte de la década del ochenta se
aplicé una politica gradual de levantamiento de barreras a las importaciones; especialmente
en el afio 1988 y, en el marco de un acuerdo con el Banco Mundial, este organismo sugirio
cambios en la estructura arancelaria de Argentina estableciendo un arancel maximo del
40% y, en materia de restricciones no arancelarias, el gradual levantamiento de las
restricciones cuantitativas. La efectividad en la aplicacion de estas medidas no se manifesto
en la realidad debido al contexto econdmico argentino de alta tasa de inflacion y graves
problemas de endeudamiento externo, entre otros aspectos.

Desde mediados del afio 1989 se establecieron numerosas reformas en materia de
importaciones, tales como:

e Reduccién del arancel maximo al 30%.

e Levantamiento de requisitos de consulta previa para la importacion de un
grupo de productos.

e A partir de 1990: el arancel maximo se redujo al 24% al tiempo que se
eliminaron sobretasas, ubicandose en el 17% el arancel promedio.

e En abril de 1991, ya en el marco del Plan de Convertibilidad se procedi6 a
la clasificacién de las importaciones en cuatro categorias:

» Magquinarias y materias primas con un arancel del 0%;

» Bienes intermedios con un gravamen del 119%;

» La mayoria de bienes de consumo con un arancel del 22%;

» Articulos electrénicos gravados con un arancel del 35%.

e Posteriormente se realizaron algunos ajustes, tales como:

» Se levantd el arancel nulo aplicandose un arancel del 5%;

» Sobre el segundo grupo de bienes mencionado anteriormente el
gravamen se elevo al 13%;

» Se eliminaron barreras no arancelarias, con excepcion de las
relacionadas con la importacion de vehiculos automotores, para las
cuales se establecié un régimen especial:

>> establecimiento de cupos para la importacibn de modelos no
producidos en el mercado doméstico;
>> se autoriz6 a las empresas terminales a importar vehiculos y partes con
un arancel del 2% por un valor asociado a sus exportaciones
programadas;
>> se permitié a los particulares importar los modelos abastecidos por las
empresas terminales con un arancel del 22%.
e En el afio 1992 se redujo el arancel maximo al 22% abarcando alrededor del
80% de las posiciones del nomenclador aduanero sujeto a dicho gravamen.
Hacia fines de ese afio se realiz6 la desagregacion de dicho arancel a través

1
Heymann. Daniel: “ Politicas de reforma y comportamiento macroecondémico: la Argentina de los noventa “. 2000
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de un escalonamiento de nueve tramos estableciéndose un arancel del 0% a
los bienes de capital no producidos en el pais, tal el caso de medicamentos y
combustibles; del 20% a los bienes de consumo; se incrementé la tasa
estadistica 7 puntos pasando del 3% al 10%, con excepcion de los bienes de
capital e insumos ingresados bajo el régimen de admisién temporaria.

e A partir de 1993 se aplicaron derechos anti-dumping registrandose
incrementos sobre ciertos bienes, particularmente bienes textiles y
siderurgicos, también sobre este tipo de productos se establecieron derechos
especificos; se establecieron valuaciones minimas a los efectos del célculo de
aranceles sobre un grupo de productos quimicos; se redujo el derecho de
estadistica que recayera sobre productos agropecuarios e insumos
industriales. Con la aplicacion de este paquete de medidas se tendia a facilitar
la adquisicion de insumos y de bienes de capital.

e A partir de 1991 se inici6 el proceso de integracion econémica a través del
MERCOSUR evidenciandose una reduccion de las barreras al comercio entre
Argentina, Brasil, Uruguay y Paraguay; en 1994 se establecio la estructura del
arancel externo comun (AEC) con el fin de llegar a la constitucién de una
Unién Aduanera. En enero de 1995 se formalizé el inicio del MERCOSUR
estableciéndose una lista de 300 productos que estarian exceptuados del AEC
hasta comienzos de 2001. Se acord6 ademdas un tratamiento especial al
comercio de bienes de ciertos sectores como el automotriz, siderdrgico y
azucarero; para el caso de los bienes de capital se estableci6 la convergencia
de los aranceles de los paises al gravamen comudn, convergencia que se
efectivizaria en el plazo de seis afios para la maquinaria convencional y en el
término de once afios para el caso de productos de informatica vy
telecomunicaciones De acuerdo con un trabajo realizado por Berlinsky sobre
datos de setiembre de 1997, el arancel externo comun sobre importaciones
era en promedio del 14%.

En lineas generales puede observarse que durante los noventa se incrementaron los
volimenes y diversificacion de bienes importados en desmedro de los bienes de produccion
nacional; se incrementé de manera significativa el coeficiente de inversiones  (
Importaciones / PBI ) que en los afios ochenta se habia reducido del 12% al 6%, registré en
1997 una elevacién alcanzando el 20%; la mayor suba de importaciones se hizo notar mas
significativamente en la produccion doméstica de bienes de la industria quimica vy
maquinarias.

Un estudio realizado por Bekerman, Strebb y Sirlin '? destaca - haciendo un anélisis
comparativo entre la politica comercial en los noventa entre Argentina y Brasil - que ambos
paises incentivaron la adquisicion de bienes de capital por parte de sus empresas a los
efectos de propiciar la modernizacion de las mismas; en el caso de Argentina se redujo el
IVA a la adquisicion de bienes de capital de industria doméstica en tanto en Brasil se redujo
el IPI ( Impuestos a los Productos Industrializados); en ambos paises también se redujeron
aranceles a la importacion de bienes de capital pero en tanto en Argentina no se discrimin6
entre los bienes importados que competian con los de industria nacional y los que no lo

12 Bekerman, M.- Sirlin, P. — Streb, M.L. “ Las nuevas orientaciones de politica industrial y de promocién de exportaciones en
Argentina y Brasil. Asimetrias y posibilidades de coordinacion”. 1995.
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hacian, en Brasil sélo se redujeron los aranceles a la importacién de bienes de capital que
no compitieran con los de industria brasilera, razon por la cual se denota que Brasil si bien
alento6 la adquisicion de bienes de capitales protegié en todo momento su industria local.
Estas medidas repercutieron negativamente en la actividad productiva doméstica argentina
con el consecuente impacto negativo sobre la tasa de empleo. El proceso de apertura
econOdmica aunado al de formacién del MERCOSUR incrementé notablemente el comercio
internacional, tanto a nivel de exportaciones como de importaciones, constituyendo Brasil
el principal socio comercial de Argentina.

En materia de exportaciones, la politica de estimulo fue pendular, asi por ejemplo:

e Con anterioridad a la implementacion del Plan de Convertibilidad, en 1989 por
temas fiscales se suprimieron los reembolsos a exportaciones tradicionales; en
1990 se restablecieron los estimulos a través del otorgamiento de bonos a los
exportadores a los efectos de devolverles el IVA, en distintos porcentajes —
entre el 5% y el 15% del valor de exportacion - segun el tipo de producto.

e En 1991 se levantaron la casi totalidad de los gravdmenes a las exportaciones
permaneciendo un gravamen del 6% so6lo aplicable a los oleaginosos.

e En 1992, dada la fijacién del tipo de cambio, se incrementaron los reembolsos;
se trataba de equiparar los tipos de cambio efectivos para exportaciones e
importaciones de determinados productos; se logré incrementar el porcentaje
de reembolsos al 20%.

e En 1993 se establecieron varios programas de especializacion y reconversion
por los cuales los exportadores se comprometian a exportar a cambio de la
obtencion de reducciones en los aranceles a la importacion aplicados sobre
bienes similares a los exportados, ajustandose al modelo aplicado en los
productos de la industria automotriz.

e A partir de 1995, con la puesta en marcha del MERCOSUR, se estableci6 una
tasa de reintegro para las exportaciones extra-zona y una tasa con tendencia
hacia la baja para las exportaciones intra-zona; en abril de ese afio, dentro de
un conjunto de medidas fiscales, se redujo en un 5% la tasa de reembolso.

e A partir de 1999, consecuencia de la devaluacion brasilefia y frente al
mantenimiento del tipo de cambio, se le exigié al gobierno la aplicacion de
instrumentos de incentivo a las exportaciones al tiempo que se aplicaran
frenos al ingreso de bienes importados de Brasil; todo ello derivé en tensiones
entre los dos paises que, obviamente no facilitaban el proceso de integracion.
Ante la crisis que experimentd Brasil en dicho afio Argentina no sélo vio
reducidas sus exportaciones hacia ese pais sino que perdié competitividad de
sus exportaciones cuando éstas debian competir con los productos brasilefios
en terceros paises.

Se puede analizar el comportamiento de exportaciones e importaciones en el Gréfico 2.
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GRAFICO 2: Evolucién de exportaciones e importaciones, en miles de millones de
délares
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Fuente: CEPAL.

Del grafico precedente se desprende que tanto las exportaciones como las importaciones
mostraron una tendencia creciente, aunque es mayor el crecimiento experimentado por las
importaciones; en el periodo 1991- 1999, a nivel general, se registré déficit comercial, con
excepcion de los afios 1995 y 1996 en que la economia logré un equilibrio comercial; 1998
es el afio en que se registra el mayor déficit de la balanza comercial. Si bien partir de 1997
las exportaciones registraron escasa variacion, debido al menor ritmo de crecimiento de las
importaciones, los afios 2000 y 2001 registraron una situacién de superavit comercial.

Considerando los datos del Cuadro 12 — que se presenta en pagina siguiente — puede
observarse que entre 1991 y 2001 las exportaciones evidenciaron un crecimiento del 124%
en tanto las importaciones para igual periodo crecieron un 145%. Centrando el andlisis en
las exportaciones, se observa que los dos principales rubros son los bienes agropecuarios y
los bienes industriales, los cuales experimentaron en el periodo de referencia un
crecimiento del 61% y del 155%, respectivamente. Acorde con un trabajo de Artana®
Argentina logré durante la Convertibilidad aprovechar sus ventajas comparativas en
agronegocios, aumentar su productividad en otro tipo de commodities como el petréleo e
incorporar sectores exportadores netos como: mineria, lacteos y bebidas alcohdlicas.

Con referencia a las importaciones, son los bienes intermedios y combustibles, el principal
rubro habiendo registrado un crecimiento en dicho periodo del 174%.

B Artana, Daniel: “ La economia durante el plan de Convertibilidad”. 2001
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CUADRO 12:

Comercio Exterior (en millones de délares corrientes)

Exportaciones Importaciones
Bienes Bienes Saldo

Ao Total Bienes , Blm'.es Combustibles| Total |intermedios v Bienes de de halauc:e

agrop. | industriales . | consumo ) comercial

combustibles capital

1990} 12 353 1.368 4.021 og4] 4079 3142 319 618 8.274
19910 11,978 7804 3408 Jo6l 2275 S126 1713 1434 3703
19921 12237 1824 3331 1L082) 14872 1921 318811 3060 -2G33
19931 13 00 1793 4073 12241 16736 2600 41631 4013 -31.606
1904) 15 839 9081 2107 L6511 21391 10275 2303 6011 =5.751
1995) 20 963 11391 2410 2162 20121 11427 jod0) 4748 S42
1995} 23 812 13.089 7.673 3.050] 23762 13.372 4783 5.607 50
1997} 26 235 13.319 10.003 20913] 30588 16.802 6.102]  7.684 -4.353
1998 ) 26 441 13993 10,372 2078] 31404 16417 6487 8500 -4 952
1909) 23 333 11747 2208 27781 25508 13302 458 6743 2175
2000 26 400 11850 10008 45511 25244 13.950 24081 5857 1165
2001 26 6535 11947 10213 4496 20211 11592 4531] 4183 6244

Fuente: Ministerio de Economia v Obras v Servicios Publicos ( Secretaria de Prosramacion Econdmica)

Tal como se vera en un posterior analisis, el déficit comercial como situacion predominante
del periodo, junto con el egreso de divisas proveniente de rentas de inversion, directa y de
cartera, derivo en un déficit de la Cuenta Corriente.

Un elemento sin duda de extrema importancia en cuanto a su efecto sobre la balanza
comercial es el comportamiento del tipo de cambio real; sabido es que con la
implementacion del Plan de Convertibilidad se adoptd un sistema de tipo de cambio fijo
pero, el tipo de cambio real puede sufrir alteraciones en virtud de los cambios en la tasa de
inflacién externa — en este caso, la de Estados Unidos dada la paridad del peso con el délar
estadounidense — y la tasa de inflacion doméstica. Desde el inicio de la Convertibilidad las
autoridades gubernamentales procuraron que la tasa de inflacion argentina fuera lo mas
cercana a su par estadounidense; de hecho, la drastica caida de la tasa de inflacion: de
una tasa cercana al 3100% en 1989 y del 2300% en 1990 a una cifra cercana al 4,2% en
1994, generd el incremento del tipo de cambio real, impactando positivamente sobre las
exportaciones; con posterioridad a dicho afio, al comenzar a crecer la tasa de inflacion
doméstica hasta llegar lentamente a sobrepasar la tasa de inflacibn externa, fue
reduciéndose el tipo de cambio real, tal como lo refleja el Grafico 3. Este hecho, aunado al
proceso de liberalizacién comercial, redund6 en un incremento de las importaciones.

14 biaz Bonilla ,C. — Diaz Bonilla, E.-Pifieiro, V. — Robinson, S. : “El Plan de Convertibilidad, Apertura de la Economia y
Empleo en Argentina: Una Simulacién Macro-Micro de Pobreza y Desigualdad”. 2004.
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GRAFICO 3: Evolucion del tipo promedio de cambio real, a valores del 11-2006.
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Fuente: Damill, Frenkel y Maurizio.2002.

Un hecho significativo para el comercio exterior lo constituyd el inicio del MERCOSUR en
enero de 1995, particularmente por el incremento de las transacciones comerciales con
Brasil. La sobrevaluacién del tipo de cambio en dicho pais, consecuencia de la aplicacion
del Plan Real, junto con el incremento de los precios internacionales de los productos
agricolas en los afios 1996-1997 ayudd a mejorar la situacién comercial. En 1997, tras la
crisis financiera asiatica, se redujo el precio de dichos productos y el flujo de capitales hacia
Argentina, empeorando el saldo de la balanza comercial y el crecimiento de la economia.
Sin embargo, el déficit de la Cuenta Corriente fue mayor no sélo por el déficit comercial sino
también por los intereses de la mayor deuda externa®.

Es importante resaltar que pese a la situacién comercial deficitaria, practicamente a lo largo
del periodo 1991-2001, las exportaciones argentinas fueron competitivas y crecieron a un
ritmo mayor que el registrado por otros paises latinoamericanos tales como Brasil y Chile,
como por paises del Caribe y paises pertenecientes a la OCDE. El déficit comercial se
explica por el fuerte incremento de las importaciones, hecho asociado para algunos autores
— mencionados en la cita (15) — al comportamiento de los capitales privados que
aprovechando las oportunidades de inversién que brindaba Argentina incrementaron los
préstamos externos e inversion extranjera directa favoreciendo el mantenimiento de las
tasas de crecimiento y la sobrevaluacién del tipo de cambio.

15 Damill, M.- Frenkel, R. — Maurizio, R.: “Argentina: una década de Convertibilidad. Un analisis del crecimiento, el
empleo y la distribucion del ingreso”.2002
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lll-A-4 La desregulacion financiera

El flujo de capitales a nivel mundial en los afios noventa fue favorecido por factores
externos como internos. Entre los primeros se destacan:

e el proceso de globalizacion mundial en el cual se destaca el gran flujo
financiero internacional;

e los cambios en el campo tecnoldgico en materia de comunicaciones y de
informética que permitieron el abaratamiento y la aceleracion de las
transacciones a nivel mundial;

e las notables innovaciones en los mercados financieros que permitieron nuevas
oportunidades de inversion, tales como: mercados de futuros, fondos
derivados, etcétera;

e la disponibilidad de voluminosos niveles de ahorro provenientes de los paises
desarrollados, destinados a complementar sus colocaciones en titulos de bajo
rendimiento y alto nivel de seguridad ( ejemplo de ello los bonos del
Tesoro de Estados Unidos ) con titulos de alto rendimiento y mayor riesgo.
Dentro de los primeros se encuentran los titulos asociados al area tecnolégica
de los propios paises desarrollados, como lo es el NASDAK — o mercados de
acciones tecnoldgicas - y los fondos colocados en mercados emergentes.

Entre los elementos domésticos que pueden alentar el ingreso de capitales extranjeros se
encuentran, entre otros la desregulacion del mercado de capitales y la inexistencia en la
aplicacion de impuestos.

Una de las medidas adoptadas por el Plan de Convertibilidad fue la desregulacion del
mercado de capitales lo cual implica la inexistencia de restricciones al movimiento de
capitales en moneda extranjera y su transaccion a bajos costos entre fronteras. Este
hecho, asociado al establecimiento del tipo de cambio fijo, el cual ataba la liquidez
monetaria del mercado doméstico al nivel de reservas internacionales, incrementd la
vulnerabilidad externa del pais. Obviamente el mayor o menor ingreso de divisas,
particularmente el asociado al movimiento de capitales especulativos de alta volatilidad,
repercutiria sobre el nivel de reservas del pais y, consecuentemente, sobre el nivel de
oferta monetaria y la tasa de interés domésticos. La desregulacién financiera junto con el
paquete de incentivos otorgado a inversiones directas — que posteriormente seran
mencionados — ayudé a la mayor captacion de este tipo de inversién por parte de Argentina.

Se analizara a continuacién el desenvolvimiento de ambos tipos de inversiones de manera
separada como asi también el impacto que las crisis financieras de los afios noventa
causaron sobre la economia argentina, hecho favorecido por la apertura financiera
adoptada por Argentina.

llI-A-4-1: Comportamiento de la inversion extranjera directa.

El movimiento de capitales extranjeros, tanto especulativos — tal el caso de la inversion de
cartera — como de capitales orientados a la actividad productiva — IED — fue sin duda
favorecido a nivel mundial por la acentuacion del proceso de globalizacién de los afios
noventa como asi también por la aplicacién, por parte de muchos paises, de politicas
neoliberales que favorecian tal movimiento. Antes de avanzar en el desenvolvimiento de la
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IED es necesario aclarar que esta inversion es abarcativa de los aportes de capital, créditos
intra-firma y reinversién de utilidades por parte de las empresas transnacionales.

El ingreso de capitales extranjeros a Argentina, particularmente bajo la forma de Inversion
Extranjera Directa ( IED ), ha tenido un rol de importancia en distintos momentos de la
historia econdmica argentina; asi por ejemplo en el Modelo Agroexportador fue significativa
la inversion britanica en infraestructura vial ( ferrocarriles ) y la industria alimenticia,
particularmente en la industria frigorifica; durante la etapa de la Industria Sustitutiva de
Importaciones ( ISl ) en su etapa dificil, en los afios cincuenta, fue de relevancia la IED
estadounidense que se insertd en las industrias quimicas, petroquimicas, derivados del
petrleo, metallrgica, maquinarias eléctricas y material de transporte. Con el quiebre del
modelo ISI en 1976, periodo en el cual se produjo el cierre de filiales en distintas ramas de
la industria particularmente de la industria automotriz, se registré la reorientacion de la IED
hacia las ramas alimenticia, bebidas, tabaco y textil, aument6 la participaciéon de esta
inversién en sectores relacionados con la explotacion de recursos naturales: mineria,
petréleo y gas; actividades financieras, hoteles y restaurantes. Luego de la crisis de la
deuda externa en 1982, periodo en el cual hubo un freno en el movimiento de capitales
externos hacia América Latina, se produjo la recuperacion de la IED, particularmente a
partir del aflo 1988 en que Argentina captd este tipo de inversiones en las industrias:
alimenticia, automotriz y quimica, con fuerte reorientacibn al mercado externo,
principalmente a través de la exportacion de bienes intermedios y el procesamiento de
recursos naturales.

En los afios noventa, siguiendo la tendencia de los capitales extranjeros de insercién en las
economias emergentes, a partir de 1990-1991 la Argentina capt6 el mayor monto de
inversiones extranjeras directas de su historia. Dentro del paguete de medidas econémicas
contenidas en el Plan de Convertibilidad, se introdujo la liberalizacién del mercado de
capitales, proceso plasmado en la eliminacion de barreras al ingreso y egreso de capitales
en moneda extranjera al pais, trato nacional a los capitales extranjeros, libre disponibilidad
de capitales y utilidades a las empresas transnacionales, ademas de la inexistencia de
limitaciones sectoriales. Por otra parte, Argentina en los noventa adhirié al tratamiento de
las inversiones extranjeras realizado por el Centro Internacional de Arreglo de Diferencias
relativas a Inversiones Extranjeras del Banco Mundial (CIADI ), periodo en el cual se
suscribieron numerosos Tratados Bilaterales de Inversion ( TBI ), hecho que incrementd la
confianza de los inversores extranjeros en el pais. Los acuerdos bilaterales de inversion
contemplaban la situacién en que los inversores sufrieran pérdidas a causa de que sus
inversiones o beneficios resultaran afectados por una emergencia nacional, en tal caso,
recibirian de Argentina el trato conforme al Derecho Internacional e igualitario al de sus
propios inversores o inversores de terceros paises.

La firma de tratados bilaterales de inversion se reforzé con el inicio del MERCOSUR,
actuando de fuerte incentivo para el ingreso de empresas transnacionales al pais. Las
autoridades gubernamentales pensaban que con la insercion de estos capitales extranjeros
se lograria un mayor crecimiento de la economia, se fortaleceria el eslabonamiento
productivo y la transferencia tecnolégica.

Al inicio del proceso de privatizaciones y de concesiones se registro el ingreso de capitales
extranjeros a empresas estatales observandose la conformaciéon de consorcios integrados
por capitales extranjeros, grupos econdmicos locales y bancos con sede en el exterior; esta
conformacion permitio aunar la experiencia técnica y financiera para poder participar del
proceso de privatizaciones y el manejo de relaciones de lobby local. Bajo esta modalidad de
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IED se permitié a los no residentes tener a su cargo la toma de decisiones pese a poseer
una participacion del capital de las empresas entre un 10 y un 50%. Posteriormente, grupos
economicos locales y bancos extranjeros vendieron su participacion accionaria a socios
extranjeros. A partir de 1997 se acelera el proceso de fusiones y adquisiciones de empresas
argentinas, correspondiendo cerca del 88% a la compra por parte de empresas de
capitales extranjeros, proceso en el cual se destaca la compra de YPF por parte de
REPSOL; esta adquisicion representé un cambio significativo en los flujos financieros y en
el stock y renta de IED. Luego de dicha adquisicion se gener6 una tendencia decreciente en
el nimero y montos de operaciones de compra de empresas estatales; este
comportamiento obedecio, fundamentalmente, a la finalizacion de las privatizaciones, el
agotamiento de inversiones en ciertos sectores productivos — ante la escasez de empresas
de capi}gll nacional -, la recesion que inici6 la economia y el cambio en la tendencia
mundial™.

En lineas generales, en el periodo 1992- 2000, aproximadamente 60% de la IED
correspondié a la compra de empresas publicas y privadas. Entre los afios 1992-1998 el
grueso del financiamiento externo correspondié a empresas de capitales extranjeros; a
partir de 1994 se evidencié un pronunciado proceso de transferencia accionaria de
empresas privadas, en un inicio en los sectores de comunicaciones, electricidad, gas,
agua y petréleo, a posteriori se registré un proceso similar en la industria manufacturera y
mas tarde en el sector financiero y comercial®’.

Se estima que la IED en Argentina en el periodo 1991-1998 participé en el PBI con el 2,1%
y en 1999 con el 8,5% del PBI, consecuencia de la privatizacion de YPF. Durante la década
del noventa, Argentina junto con Brasil, fueron los dos mayores receptores de este tipo de
inversion de América Latina. El ingreso de capitales extranjeros a Argentina en la década
del noventa fue de tal magnitud que se llegé a hablar de extranjerizacion de la economia
argentina; este proceso llevd a grupos econdmicos nacionales a reorientar su actividad
vendiendo activos fisicos y posicionandose en activos liquidos al tiempo de salir del sector
manufacturero e insertarse en el sector primario via exportaciones. También fueron
afectadas PYMES locales que debieron reducir su actividad, reorientarse productivamente
0, en otros casos, ausentarse del mercado.

En el Grafico 4 — presentado en la pagina siguiente - se muestra la participacion sectorial
de la IED captada por Argentina en el periodo 1990-1999.

16 KULFAS, M. — PORTA, F.— RAMOS, A.: “Inversion extranjera y empresas transnacionales en la economia argentina”.
2002.

17 BEZCHINSKI y otros: “ Inversioén extranjera directa en Argentina”, en KOSACOFF, B.:* Crisis, recuperacion y nuevos
dilemas. La economia argentina 2002-2007” Chile.2008.
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GRAFICO 4: Participacion sectorial de la IED: 1990-1999.

Particip. %
45
40
35
30
25
20 M Particip. %
15
10
s _
0 T T T T )
Serv.privatiz. Act.prim.y extr.  Otros serv. MBRN Otras manuf.

Fuente: datos estadisticos de CEPAL.

Del cuadro precedente se desprende la insercibn mayoritaria de la IED en los servicios
privatizados, luego le siguen las actividades primarias y extractivas, otros servicios,
manufacturas basadas en recursos naturales ( MBRN ) y otras manufacturas. A lo largo de
la década del noventa se pueden identificar tres periodos de insercién de la IED* :

1992-1993: 45% electricidad, gas y agua; 21% industria manufacturera: alimentos y
bebidas, quimica, caucho y plastico; automotores y equipos de transporte ; 20,1% petrdleo;
8,5% bancos.

1994-1996: 42% industria manufacturera: alimentos y bebidas; 14% petréleo; 12%
electricidad, gas y agua; 9% bancos.

1997-1999: 27% bancos; 26,3% industria manufacturera: automotores y equipos de
transporte, quimicos, caucho y plastico; metales comunes; alimentos, bebida y tabaco;
15,4% electricidad, gas y agua; 6,1% comunicaciones.

De acuerdo al comportamiento observado en los distintos sub-periodos precedentemente
mencionados, se advierte que los porcentajes de participacion de la IED en los distintos
sectores y ramas productivas fue modificAndose. Hacia fines de la década del noventa la
fuerte de insercion de IED en el sector bancario llevé a hablarse de la “ extranjerizacion de
la banca “; también cabe mencionar que en el ano 1999 se privatiza YPF, pasando dicha
empresa a manos de REPSOL.

1 Chudnovsky; D.- LOPEZ, A. “ La transnacionalizacién de la economia argentina”.2001.

45



La mayor parte de la IED estuvo a cargo de empresas transnacionales que se constituyeron
en los nacleos de mayor rentabilidad del pais - particularmente las empresas privatizadas,
productoras de bienes no transables - y que lograron mantener sus altos niveles de
rentabilidad pese a las crisis mexicana ( 1994) y asiatica ( 1997).

Una caracteristica observada en la |IED captada por Argentina en los noventa,
especificamente en el periodo 1992-1999, es que el 57% de la IED se relacion6 con el
proceso de privatizaciones y compra de empresas privadas, constituyendo ambos tipos de
inversiéon la modalidad de cambio de mano. Estas modalidades de captacion de IED por
parte de Argentina llevaron al denominado “ boom de la IED”.

Los aportes de capital fueron la principal forma de financiamiento de nuevos proyectos de
inversion de aquellas empresas que se hallaban en las primeras etapas de insercion en el
mercado doméstico, en tanto idénticos proyectos pertenecientes a empresas ya instaladas
o en el caso de proyectos de inversion de gran envergadura la fuente principal de
financiamiento fueron las lineas de crédito.

CUADRO 13: Participacion porcentual de IED captada por Argentina: 1992-2001

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001  ACUM.
Alemania 3,2 6,4 6,3 1,5 3,6 6 6,4 < 1,4 001 2,71
Espafia 7,2 2,4 -6,5 3,8 14,4 228 15,1 74,9 60 29 40
Francia 4,5 1,8 151 35 7,2 2,5 18,3 6,5 4,2 296 7,8
Italia 123 88 2,4 9 3,8 4.8 6,8 2,1 43 001 39
Reino Unido 5,5 10,9 3,7 2,3 3,4 2,5 3,4 < E 2,2 1,9
AMERICA
EE.UU. 16 487 451 495 31,5 3357 186 15,7 17,8 25 24,4
Canada 6,2 5,7 001 0,01 3,3 1,6 0,01 < E E @
Chile 108 11,4 39 14,6 13,1 63 45 -1,8 0,01 8,8 3,5
TOTALEN 4044 2557 3067 4.079 6951 9157 7.291 23.929 11.657 3.214 75.946
MILL.USS

(*) Cifras poco significativas.
Fuente: elaboracién propia sobre base de datos de CEPAL.

Analizando la informacién presentada en el Cuadro 13 se desprende que dentro de los
paises americanos seleccionados, fue Estados Unidos el pais que inicialmente invirtié de
manera significativa en Argentina, la cual alcanzé su pico en el afio 1995, a partir de alli
comenzo6 una tendencia decreciente; por su parte Canada se mantuvo muy lejos de los
montos de inversion directa realizada por Estados Unidos al tiempo que registr6 una
tendencia decreciente hasta registrar cifras en extremo poco significativas. Chile fue el
principal inversor latinoamericano en Argentina, no obstante lo cual evidencid una
tendencia decreciente.
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En el caso de los paises europeos se destaca Espafia, pais que inicia una creciente
participacién en la IED de Argentina a partir de 1996, alcanzando un pico en 1999 —
consecuencia de la privatizacién de YPF —y que, en el acumulado del periodo analizado

es el pais que registra mayor porcentaje de participacion.

Resulta interesante analizar el grado de participacion de la IED recibida por Argentina, en
los niveles de PBI y de IBF ( Inversion bruta fija), que refleja el Cuadro 14.

CUADRO 14:

IED CAPTADA POR ARGENTINA: PORCENTAIJES DEL PBI Y DE LA IBF

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001

IED/PBI 1,9 1,2 1,4 2,2 26 3,1 2,4 8,5 3,7 0,8

IED/IBF 11,6 6,2 7,1 12,1 14,1 16,1 12,2 469 22,6 5,7

Fuente: UNCTAD.

Como puede observarse, la participacion de la IED en el PBI de Argentina si bien no fue
relevante, registr6 una tendencia creciente particularmente a partir del afio 1996, con un
maximo valor en el afio 1999 en el cual, tal como se manifestd en otros puntos del presente
trabajo, se produjo la privatizacion de YPF y, por otra parte, ya en ese momento la
economia argentina habia comenzado una fase descendente de su actividad econémica.

En lo referente a la particip