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CAPITULO 1: Contexto Econdmico

La progresiva difusién del conocimiento a través de los avances en las comunicaciones y la
tecnologia de la informacién, junto con la incorporacién de las mismas a la cultura y el
comportamiento de una creciente parte de la poblacién mundial, hacen cada vez mds dificil que
las naciones se alejen por largos periodos de tiempo del estado de derecho o implementen poli-
ticas econdimicas aisladas del sistema econémico mundial. En este contexto, nuestro pais tendrd
menores oportunidades de repetir las erréneas politicas econdmicas del pasado. Se verd obligado
a promover la competitividad, porque la sola utilizacién de su enorme riqueza disponible, espe-
cialmente la de sus abundantes recursos naturales, no es suficiente.

Sin embargo, al mismo tiempo que el avance de la ciencia y la tecnologia permiten una
economia mundial mds integrada y fransparente, aumenta la brecha entre quienes tienen acce-
s0 a las mismas o no, condicionando el crecimiento, la distribucién del ingreso y el desarrollo
relativo. El desafio es disminuir drdsticamente la pobreza y la marginalidad, compatibilizando
equidad y eficiencia y acelerando el crecimiento de los paises y regiones mds atrasadas. Esos son
los rasgos principales del nuevo escenario econémico ¥ social en el que nos desenvolveremos
durante los proximos aiios. ’

1.1. Marco de Referencia Internacional

Durante el corriente afio, 1a economia mundial comenz6 a superar el menos pronunciado de los
cuatro periodos recesivos observados desde 1970. El PBI creci6 a una tasa anual de aproximada-
mente el 3,0 %, superior en medio punto porcentual a la correspondiente a 1998 (ver grafico 1.1).
Latinoamérica fue la tinica regién donde no hubo crecimiento. El PBI de nuestro pais disminuyé
alrededor del 3%, uno de los peores comportamientos entre los principales paises en desarrollo.

La tasa de inflacién de los paises en desarrollo continué descendiendo hasta ubicarse alrededor
del 6,7 % mientras que la de los paises desarrollados promedio el 1,4 % anual. Si bien en la iltima

parte del afio se observé una recuperacién
en el precio de las commodities, las mis-
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ron las ventas de activos emergentes
en desarrollo como indicadores de problemas econg.-
micos en estos pafses y también se des-
prendieron de dichos titulos. De esty
manera, los flujos de fondos hacia 13
mayoria de los paises en desarrollo se
redujeron considerablemente, a pesar de
no existir grandes conexiones con la eco-
nomifa rusa.
La reduccién de los fondos sefialada
aument6 la preocupacién sobre el futuro
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Fuente: IIE en base a FMI.
cionales durante 1998, pudo comenzar a

al en 1999 de acuerdo a lo previsto en el programa acord?ldo con el FMI
Sin embargo, no logré alcanzar los objetivos establecidos para su balarllz.a comergal (enel primer
semestre de 1999 las exportaciones cayeron un 14%). La situacién politica y social de Brasil abre
numerosos interrogantes respecto a su futuro y, por lo tanto, a la forma en que puede afectar a la

economfa argentina.

A pesar de todas estas dificultades, existe la sensacién de un mayor control sobre la mayoria de
las consecuencias de las crisis asiética, rusa y brasilefia. .

En cuanto al mundo desarrollado, la percepcién sobre los riesgos econémicos divide a los
especialistas. Algunos de ellos sefialan que el principal interrogante sobre el futuro de la economia
mundial es el desbalance entre la inversién y el ahorro privado norteamericano, que alcanz6 durante
el corriente afio el 5% del PBI (en los 50 afios previos nunca habia excedido el 1%)!. Las dudas se
extienden sobre el desenlace del déficit de la cuenta corriente del Balance de Pagos, que alcanzaria
atepresentar cerca del 4% del PBI hacia fines del presente afio. (Ver grafico 1.3)

Dicho desequilibrio est4 contribuyendo a la sobrevaluaci6n de las acciones que cotizan en la
Bolsa, aumentando atin més el consumo de la poblacién cuya tenencia de acciones como porcen-
taje del ingreso disponible supera el 160% (al comienzo de la presente década era de sélo el 60%)?.
Por otra parte, en el mercado de trabajo hay evidencias de que la demanda comienza a superar a la
oferta (ver grafico 1.4), lo cual podria provocar un aumento en los salarios que se trasladaria a la
estructura de costos de los bienes y servicios finales.

corregir su problema fisc

Debido a estos factores, podrian apa-
recer presiones inflacionarias que obli-

Gréfico 1.3
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la economfa de EE.UU. y aumentando la
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cién de Asia y Latinoamérica.
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1.2. Situacion Econdmica
Argentina

Fuente: IIE en base a Reserva Federal de EE.UU.

Desde una perspectiva de largo plazo, la economfa argentina fue una de las que alcanzé un
mayor crecimiento durante la década de 1990 (53,1% entre 1990 y 1999). Esto se dio a pesar de
haber sufrido las consecuencias de la crisis del tequila en 1995 y, posteriormente, de la crisis
asidtica, del «default” ruso y de la devaluaci6n brasilefia. En el grifico 1.5 se observan algunos
indicadores industriales que reflejan el mejoramiento alcanzado.

Tal como se verd en la Seccién IV de esta edicién del Balance, Argentina puedé continuar en
esta etapa de expansion, alcanzando un desarrollo econémico sostenido durante los proximos aiios,
atn cuando las condiciones iniciales no son las mejores. Esto es asf porque el sector piiblico
argentino agoté en la década de 1990 gran parte de sus mérgenes para endeudarse en el exterior,
vendi6 la mayoria de sus empresas piblicas y perdié un tiempo muy valioso al interrumpir las
reformas estructurales encaradas al principio de la década.

Sin embargo, la fortaleza de nuestro pais puede surgir de sus propias debilidades. A menos
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.. - i de convertibilidad
" - - vivi6 la peor crisis desde el comienzo del plan de . L
rantetail comefz‘xlte anore‘:;genh?lid?; ser sul;rada répidamente si se encaran las principales reformas
que tal como fue exp! - P de 1998 y la posterior devaluacién brasilefia a

tural :antes. El default ruso de agosto ] ' :
e:;t:r@'cde efxir%el:iil‘:slz afio, frenaron el crecimiento econémico grgentmo. La elevada prima de
giesgo pais (con el impacto sobre las tasas de interés que esto implica), los desfavorables términos

i i i brevaluacién de nuestra moneda con relaci6n al real y al peso chilenoy
del intercambio, la ripida so lica, constituyen las principales causas que agravaron la fase

j ecimiento de la deuda piib
2::;3: firel actual ciclo econémico hasta transformarla en la m4s profunda y prolongada de la

década. '
Vale la pena recordar que las crisis internaci
financiero y el comercial. Respecto al primero,

onales se transmiten mediante dos canales. El canal
), un ejemplo de cémo actia el “contagio” fue el
efecto de la crisis rusa sobre la economia argentina. Efectivamente, en Agpsto c}e 1998 cayeron
considerablemente los precios de los activos locales y, por lo tanto, se prodlpo un incremento dela
prima de riesgo pafs. Esto impacté negativamente sobre el costo de financiamiento de las nuevas
colocaciones realizadas por el Estado (empeorando la situacion fiscal) y sobre las tasas de interés
internas (reduciendo la rentabilidad de sector privado). A su vez, ambos afeqtarpn el 1.nve1 de
actividad. Si bien en los meses siguientes la prima de riesgo comenz6 a disminuir, la situacién
econémica de Brasil de enero de 1999 provocé un nuevo aumento en la prima de riesgo y las tasas

de interés.

Figura 1.1
Mecanismos de Transmisién de las Crisis Externas
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Al impactq a través del canal financiero de estas crisis originadas en el exterior se le suma, luego
de la devaluaci6n del real, el efecto negativo del canal comercial. La demanda brasilefia de exporta-
clones argentinas se reduce debido al cambio en los precios relativos (los productos argentinos se
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urante el segundo semestre pueden distinguirse dos etapas diferentes. La primera corresponde
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al tercer trimestre del afio, donde la recesién continué pero alcanzé su piso, con una caida del
Producto Bruto Interno de aproximadamente el 3,7%. La segunda etapa ocurre desde el Gltimo
trimestre del afio, cuando comenz6 una cierta recuperacién de la economa, impulsada por una
menor tasa de riesgo pais, un incremento en los depésitos, mejores indices de confianza de los
consumidores y una transicién politica ordenada.

Como puede observarse en el cuadro 1.1, la principal caracteristica que diferencia la crisis
actual de la del Tequila es que en 1995 las exportaciones aumentaron fuertemente impulsadas porla
demanda brasilefia producto del Plan Real.

En cambio, en la actualidad el valor de las exportaciones disminuye a causa de un fuerte deterio-
10 en los términos del intercambio, por lo que la Balanza Comercial y la Cuenta Corriente de la
Balanza de Pagos no mejoran. Por otra parte, en esta oportunidad el déficit fiscal y ¢l nivel de
endeudamiento son superiores mientras que los dep6sitos bancarios y las reservas externas no
sufrieron la caida del Tequila.

Comparando ambas crisis puede concluirse que, si en las presentes condiciones no se produce
una fuerte correcci6n fiscal y no se toman las medidas fiscales y laborales necesarias para aumen-
tar la competitividad (y las exportaciones), la salida de la recesi6n sers mas lenta.

Cuadro 1.1
Impactos Macroeconémicos de las crisis de Argentina

Tequila Actual

Variables 1994 1995 1998 1999

(pre-crisis)  (post-crisis) (pre-crisis) (post-crisis)
Crecimiento Econémico (%) 5,8 -2,8 3,9 -3,5
Consumo (var.%) 5,0 -3,6 3,3 ' -3,4
Inversién (var.%) 13,7 -13,1 6,6 -8,2
Exportaciones (var.%) 15,1 22,6 9,2 -4,0
Importaciones (var.%) 21,1 -10,0 8,4 -10,5
Inflaciébn Minorista 3,9 1,6 0,7 -1,5
Balanza Comercial (mill. u$s) -5.652 961 -4.963 -2.409
Déf. Cta. Cte. (%PBI) 4,3 1,9 49 4,5
Déf. Fiscal (%PBI) 0,1 0,5 1,3 2,0
Depésitos (var.% dic./dic.) 18,4 -5,0 11,6 6,4
Desempleo (%) ' 11,5 17,5 12,8 14,7
Tipo de Cambio ($/u$s) 1,0 1,0 1,0 1,0 <

Fuente: Scotiabank Quilmes., Departamento Econémico.

En e] frente fiscal deben obtenerse los resultados mas inmediatos, teniendo en cuenta que los
niveles de la deuda piiblica argentina no permiten continuar con el ritmo de captacién de fondos
externos que mantuvimos durante la década de 1990. En el cuadro 1.2 se aprecia el resultado de un
cdlculo aproximado del verdadero déficit fiscal argentino, considerando factores tales como el
Pago en bonos de deudas previsionales y a proveedores, juicios de empresas residuales de los
procesos de privatizacién e indemnizaciones en funcién de leyes sancionadas por el Congreso. El
monto de deudas impagas y no consolidadas se origina ademés en las garantias otorgadas por
instituciones piiblicas y en las pérdidas incurridas por el BCRA en el salvataje de entidades financie-
ras, entre otros factores. :

L - u
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Cuadro 1.2 ; i entina
Célculo aproxim. del verdadero déficit fi's;‘:iigl it::l:’ '80':‘:5{2323: ci6n, Provincias, BCRA y Otros

Principales Variables Fiscales del Sector
(en millones de délares y % del PBI)

1994 1995 1996 1997 1998 1999
62.470 67.440 70.490 68.070

Variables 1991 1992 1993
34.720 50410 59.760 65.990 65.840

Gasto Primario

Recursos 33.890 48.090 56.420 61 290 59.590 58.420 67.480 69.790 67.690
Déficit Primario ' 830 2310 3.340 4700 6.250 4.050 40 710 370
Intereses Pagados 4800 4720 3970 4790 5810 6450 7310 8070 9550
Déficit Fiscal 5630 7030 7310 9490 12060 8600 7.590 8450  9.930
Déficit Fiscal / PBI 338 337 309 368 467 316 259 284 35
PBI 166.500 208.200 236.500 257.400 258.000 272.200 292.900 297.800 283.100

Fuente: Jimena Teijeiro, The sustainability of the Argentina Fscal Deficit, Universidad de San Andrés, junio de 1999.

A pesar de que durante la década de 1990 se elimin6 el déficit cuasi fﬁswl y el resultado negativo
de las empresas publicas, y se logré aumentar la recaudacion en aproxunadamentf: un §% del PBI,
los problemas continuaron. El mejoramiento de las cuentas fiscales, que representd casi un 10% del
PBL deberia haber arrojado un superdvit substancial en los Gltimos afios.

Cuadro 1.3 '
Una oportunidad perdida (en % del PIB)
Década
del ‘80 1999 Mejora
Resultado Cuasi Fiscal -1,2 0,1 1,3
Resultado de las Empresas Publicas -3,5 0 3,5
Recaudacién de Impuestos 12,7 17,6 49
B o/ e o R e e S R ¥ SR
Resultado del Sector Pdblico Consolidado 86 37 49
Resultado al que hubiera llegado ‘ e B | dnhged 48 .
Resultado Nacién + Provincias : - -é,é o -3,6 - '0,'3

FUENTE: Econométrica S.A.

1.3. Los errores del pasado en la politica econémica argentina

La equivocgdg apreqiacién sobre las fortalezas y debilidades de nuestra economia y la inconsis-
E'nmg ent;e objet}vos € instrumentos son dos frecuentes errorés de la politica econémica argentin
: rflzjr etélp o ftzlmlzln en las décadas pasadas fue la pretensién de mantener un tipo de cambio fijo POf
lizabagel I;‘;z:o;og;ifpf Céml‘ma politica laboral, impositiva y de comercio exterior que obstacy-

: nto de los precios relativos; necesari i it en la
cuenta corriente del Balance de Pagos. sario para evitar un elevado défic

El frecuente cierre de 1a economia con el inicj ieti i
la “cultura del subsidio y la protc:ccién,’r(lle1 inicial objetivo de defender la empresa nacional lev0?

: - 29 ue caracterizé a las politi itucién de

import o politicas de la etapa de sustituct

. 1i‘> aclones cuyo objetivo era, paradéjicamente, mejorar la competitividad aci al. El aumento
e las alicuotas 1mpositivas y la creacién PEIDGERG nRCon L.

1 ¢ de nuevos impuestos co i ir el déficit
fiscal aument6 1a evasién y debilitd las instituciones, coll?ltl'ibuy en dI:) i%reosl;?:lstt? g?g l('i?ll:lcf ot
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c1§n piblica. Los topes a la_s tasas de interés, tan comunes en la década de 1970, tuvieron los
mismos efectos que los precios méximos aplicados a cualquier producto, o sea la re,duccidn de la
oferta y el aumento de la economia marginal. En todos los casos, los mayores impactos negativos
se reflejaron en un aumento de la tasa de riesgo pais y en la caida del nivel de actividad. ¢

1.4. Perspectivas

La deuda externa y la deuda piiblica argentina expresadas como porcentaje del PBI alcanzan
niveles promedio relativamente bajos en ‘
comparaci6én a otros pafses emergen- : Grifico 1.6
tes. El nivel de las reservas de Argenti- Situacién de deuda yr li:;c:idéz
na también otorga una cierta tranquili-

dad en el corto plazo. 0.9
Si bien es dificil que nuestro pais o *
pueda aumentar sustancialmente suen- %7 . r
deudamiento externo, las actuales con- g %6
diciones permiten trabajar sobre las re- 5 0.5 —
formas pendientes. Entre las principa- ¢ 0,4 o ,
les deben mencionarse: g o3 il ”_: fgeita .
' Tailandia .
. B2 7 - .:A\"Brasll
i) Reformar el sector piblico, o1 g ——*
mejorando su organizacién: la 0 , Corea , .
disciplina fiscal a la que se hizo o o2 04 06 .08 1 12 14 16
mencién en pérrafos anteriores Deuda largo plazo/ PBI '
también debe alcanzar a las pro- Fuente: IIE en base a Goldman Sachs.

vincias y a las municipalidades,

siendo necesaria una nueva ley de coparticipacién federal de impuestos que promueva el
buen desempefio en los gastos y una mayor responsabilidad en la recaudacién. Debe refor-
zarse la lucha contra la evasién impositiva que hoy alcanza aproximadamente el 50% en los
impuestos personales y el 30% en el Impuesto al Valor Agregado. En la medida en que se
obtengan los primeros resultados se deberfa comenzar a reducir la alicuota de este dltimo.

i) Impulsar el crecimiento del mercado de capitales local: es necesario reducir la depen-
dencia del flujo de fondos externos y mejorar las posibilidades de financiamiento del desarro-
llo de las Pymes. La caida de la tasa de riesgo pafs (y por ende las tasas de interés internas)
y el logro de la calificacién de “grado de inversi6n” son los principales requisitos para lograr

el crecimiento econémico sostenido.
tro pais a los mercados internacionales: en forma paulatina deberian

iv) Integrar mas nues : . . ; : ]
es y su dispersi6n, promoviendo la incorporacién de nuevos miembros

reducirse los arancel
al Mercosur.

rno favorable al aumento de la competitividad empresaria: para ello es
“costo argentino” y promover la competencia en todos los
adicionales a los mencionados para lograrlo son los si-

iii) Crear un ento :
necesario reducir el denominado

mercados. Algunos otros aspectos

guientes: .

+ Reforma educativa. Mejorar la calidad y orientacién de la educacién, la ciencia y la
tecnologfa, apuntando a incorporarlas al proceso productivo.

« Reforma del mercado laboral. Reducir las cargas laborales, promover la descequ?!iza-
cién de las negociaciones, la desregulacin de las obras sociales y una mayor flexibilidad
en el mercado que sea compatible con el régimen cambiario y la pérdida actual de com-
petitividad.

« Reconstruccién de la infraestruc
reducir los costos empresarios € mncen

ctura fisica. Generar las condiciones necesarias para
tivar la exportacion.

[RL:
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e Cwnbio en las instituciones de mercado y 1a cultura. Maj{or regpeto_ por la ley y las
instituciones. La permanente modificaci6n de las normas, la ineficiencia en los controleg
la ausencia de una escala de valores éticos

y la administracién de 1a justicia, as1’. como la. _ :
Fundamentada en un sistema de premios y castigos, genera una incertidumbre que infly-
ye en forma creciente sobre el funcionamiento de la economia.

Tal como ya fue expresado, la tarea m4s urgente es lograr el equilibrio fiscal. Los niveles de
déficit de 1a década de los noventa (3,37% del PBI) no pueden ser mantenidos. El efecto del déficit
sobre la prima de riesgo pais y las tasas de interés provocan una baja en el nivel de actividad que
vuelve a reducir la recaudacion, generando un circulo vicioso que llevar4 casi inevitablemente a una
crisis financiera. De acuerdo a proyecciones de Jimena Teijeiro, si no mejora la disciplina fiscal, ep

deuda puede llegar al 119% del PBI para el afio 2010. Ep

un marco externo relativamente adverso, la
cambio, si se logra un fuerte ajuste en el afio 2000, 1a deuda se estabilizaria en alrededor del 49% del

PBL



