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Resumen

Este trabajo se propone identificar en forma exploratoria algunos efectos de la volatilidad real en
Argentina sobre la estructura del sector industrial y la evolucion de la microeconomia de las
empresas industriales, poniendo €l énfasis en que lo sucedido tras el Ultimo periodo de reformas
de mercado de los afios noventa aporta evidencias para entender por qué la sustentabilidad
macroecondmica y la solidez de los fundamentos micro son dos dimensiones mutuamente
dependientes. En consecuencia, luego de un breve repaso de la historia del proceso de
industrializacion en Argentina desde fines del siglo XX, se revisan algunos efectos econémicos
agregados de lavolatilidad real. El reconocimiento de esta caracteristica de la economia argentina
de las Ultimas décadas permite, posteriormente, ingresar en las unidades dedicadas a la
exploracion de las microfundaciones de los procesos de decision en contextos de alta
inestabilidad y de reforma econdmica.

Los aspectos conceptuales utilizados para avanzar en la comprension de los
comportamientos observados constituyen més una coleccion ecléctica de fragmentos que un
cuerpo de teoria unificada. En particular, algunas de las cuestiones que seran consideradas en las
secciones siguientes son: incertidumbre, inversion y estrategias productivas, aprendizajes,
apertura e importaciones, efectos del funcionamiento de mercados financieros imperfectos; €
sendero tecnoldgico y la apertura de la economia; la perspectiva evolutiva y la dinamica
microecondémica; tendencias, fluctuaciones y errores de percepcion de los agentes;
heterogeneidad y brechas de productividad; respuesta diferenciada de actores econdmicos
heterogéneos; conocimiento idiosincrasico y manegjo delacrisis.
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l. Introduccidén

En el bienio 2001-2002 la sociedad argentina vivio unavez més el vértigo de unacrisis. Un largo
y penoso periodo iniciado a mediados del afo 1998 y dominado por la depresién econémicay el
desempleo, generod tensiones crecientes sobre el régimen de convertibilidad y eché por la borda
las expectativas optimistas respecto a potencial de crecimiento de la economia argentinay a su
capacidad para resolver los problemas sociales. Asi acanzaba momentum la recesion econémica
maés profunday de mayor prolongacion desde |a posguerra.

Durante la segunda mitad de 2002, el desempefio de la economia argentina configurd un
escenario de sorprendente tendencia a la normalizacion. Un “sobrante de divisas’ de
exportaciones otorgd margen parala recuperacién de la demanda con apenas una atenuacion de la
“fuga de capitales’. Por dos afios consecutivos la economia crecié a un ritmo en torno a 9%
anual. De ese modo, la Argentina de los primeros meses de 2005 ya habia recuperado los casi 20
puntos porcentual es de |a caida experimentada desde 1998 y se disponia a crecer en ese afio a una
tasa superior a 7%.

La ruptura del régimen de convertibilidad dejé un conjunto de herencias que aln pueden
afectar la capacidad de crecimiento econémico. Sin embargo, cuando se observan hoy las sefiales
todavia algo confusas de la economia argentina se perciben indicios de un nuevo punto de partida.
Un tipo de cambio flexible y competitivo que persiste en e tiempo, una politica fiscal
prudente/frugal con resultados inéditos para la historia de la republica, una politica monetaria
consistente con el esquema macroecondmico, unainflacion controlada y un sector externo que no
parece ser un problema en el corto plazo: la cuenta corriente del balance de pagos y e saldo
comercial son claramente superavitarios. Asmismo, la tendencia hacia la normalizacion
econdémica permitié superar los niveles de actividad pre-crisis en un contexto de creacion
acelerada de puestos de trabajo.
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GRAFICO 1
PIB TRIMESTRAL, DESESTACIONALIZADO, A PRECIOSCONSTANTES. VALORES Y
TENDENCIA HP
(Miles de millones de pesos de 1993)
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Fuente: Elaboracion propia en base acifras oficiaes.

GRAFICO 2
SUPERAVIT GEMELOS. EVOLUCION DEL RESULTADO FISCAL Y EXTERNO
(Periodo 1967-2004)
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En un escenario internacional con aumentos en e comercio mundia y términos de
intercambio méas favorables para la oferta productiva argentina, la macroeconomia parece dar
ahora un respiro para pensar los problemas estructurales de la economia sin las urgencias propias
de la crisis. En ese sentido, es innegable que € tiempo transcurrido no pasd en vano y que ha
dejado huellas perdurables. Los problemas de indigencia, pobreza y distribucion del ingreso no
seran resueltos de modo automaético por el crecimiento econémico.

Este trabajo se propone identificar en forma exploratoria algunos efectos de la volatilidad
real en Argentina sobre la estructura del sector industrial y la evolucion de la microeconomia de
las empresas industriales, poniendo el énfasis en que lo sucedido tras € Ultimo periodo de
reformas de mercado aporta evidencias para entender por qué la sustentabilidad macroeconémica
y la solidez de los fundamentos micro son dos dimensiones mutuamente dependientes.

En consecuencia, luego de un breve repaso de la historia del proceso de industrializacion
en Argentina desde fines del siglo X1X, se revisan algunos efectos econdmicos agregados de la
volatilidad real. El reconocimiento de esta caracteristica de la economia argentina de las Ultimas
décadas permite, posteriormente, ingresar en las unidades dedicadas a la exploracion de las
microfundaciones de los procesos de decision en contextos de alta inestabilidad y de reforma
econdémica. Los aspectos conceptuales utilizados para avanzar en la comprensién de los
comportamientos observados constituyen mas una coleccidn ecléctica de fragmentos que un
cuerpo de teoria unificada.' En particular, algunas de |as cuestiones que serén consideradas en las
secciones siguientes son: incertidumbre, inversion y estrategias productivas;, aprendizajes,
apertura e importaciones; efectos del funcionamiento de mercados financieros imperfectos; el
sendero tecnoldgico y la apertura de la economia; la perspectiva evolutiva y la dinamica
microeconémica; tendencias, fluctuaciones y errores de percepcion de los agentes;
heterogeneidad y brechas de productividad; respuesta diferenciada de actores econdmicos
heterogéneos; conocimiento idiosincrasico y manejo de lacrisis.

1 Cf. Dal B6'y Kosacoff (1998) y L6pez (2005).
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Il. Breve historia del desarrollo industrial
argentino

El proceso de industrializacion en la Argentina tuvo su punto de partida a fines del siglo X1X. Al
comienzo, e dinamismo industrial estuvo asociado a esquema agroexportador de economia
abierta basado en la produccion de cereales y carnes. Con sus tragqueteos, este disefio estuvo
vigente hasta que se detuvo la expansion de la frontera agropecuaria'y € mundo fue desbordado
por las guerras y las crisis econdmicas y el proteccionismo.? Fue para dar respuesta a ese
escenario que, como sucedidé en muchas otras naciones del mundo, desde los afios treinta se
empez6 a desarrollar un nuevo régimen econdmico operando bajo la modalidad del denominado
“proceso de sustitucion de importaciones’ (import substituting industrialisation, 19). A partir de
alli, laindustria comenz6 gradualmente a ocupar el lugar de privilegio en la economia argentina.
Inicialmente, los actores econémicos més destacados fueron las grandes empresas estatales en
sectores denominados de “interés nacional” (acero, hierro, energia, transporte, entre otros) y las
pequefias y medianas empresas del sector privado que fueron cautivadas por la demanda interna
insatisfecha (vestimenta, calzado, otros durables de consumo, maguinaria simple) y por los altos
aranceles de comercio.

Desde los afios cincuenta las actividades industriales fueron el motor del crecimiento de
la economia, creadoras de empleos y la base de la acumulacién de capital. Asimismo, se fue
generando en forma paulatina una capacidad tecnolégica local destacada en e ambito
latinoamericano. A fines de los cincuenta, € ingreso masivo de filides de empresas
transnacionales en el sector industrial® las convirtié en un actor protagénico del escenario local
gue conmovié la estructura de los mercados, alterd las modalidades de organizacion de la
produccién e impulsd e desarrollo de actividades nuevas de mayor complejidad tecnoldgica y

2 Villanueva (1972) y Schvarzer (1996) mostraron que la fuerte expansién industrial de los afios treinta y

principios de los afios cuarenta no constituy6 una ruptura de las tendencias dominantes desde inicios del
siglo XX. Parauna historia sobre la evolucion econémica de Argentina cf. Gerchunoff y Llach (2003).
Entre 1957 y 1965 alrededor de 200 filiales de las mayores corporaciones internacionales instalaron sus
plantas de produccion industrial en el pais. Cf. Sourrouille y otros (1985).

11



CEPAL — Documento de proyecto

con demanda no abastecida localmente (vehiculos, productos farmacéuticos, petroquimica,
equipamiento agricola, alimentos procesados).

En la década comprendida entre 1964 y 1973 la industria disfrutd de un crecimiento
continuo, sin un solo afo de caida de la produccion. Asimismo, este Ultimo periodo se caracterizd
por una caida de los precios relativos del sector industrial asociada a los incrementos de
productividad, por el aumento de las exportaciones industriales, el incremento del tamafio medio
de los establecimientos (metalmecanica, quimica y petroguimica fueron las actividades méas
dindmicas) y una creacion de empleo atasas superiores alas de crecimiento de la poblacion.

En paralelo a este prolongado proceso de industrializacion, las oportunidades comerciales
y de crecimiento hacia afuera comenzaron areabrirse en e mundo después de la Segunda Guerra.
A medida que la estrategia sustitutiva se agotaba, la opcidon por mantener cerrada la economia
castigaba a la Argentina con un progresivo deterioro relativo.* Pero por otra parte, la opcion por
la apertura comercial perjudicaria a las clases populares a las que nada | as resguardaba mejor que
una moneda fuerte que abarataba los alimentos exportables y la proteccion a la industria que
demandaba intensamente mano de obra.

GRAFICO 3
PIB INDUSTRIAL PER CAPITA (1970 —2004)
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Fuente: Elaboracién propiaen base acifras oficiales.

A mediados de los afios setenta el esquema de crecimiento se enfrentaba a un conjunto
cada vez més evidente de dificultades. Estas incluian aspectos relacionados con el funcionamiento
genera de la economia (limitaciones del balance de pagos y persistente inflacién, entre otras),
como también aquellos derivados de la propia organizacion industrial que se fue desplegando
(plantas con escalas reducidas, débil red de subcontratacién y de proveedores especializados,
escasa competitividad internacional, entre otros). En el plano productivo, larespuestalocal fue un
intento inicial de reforma estructural asociado a la aperturay modernizacién de la economiaen el
marco de una apreciacion abrupta del tipo de cambio real. En las cuatro décadas de la I1S| se
habian acumulado un conjunto de conocimientos, habilidades, capacidades ingenieriles,
equipamientos, recursos humanaos, una base empresarial, etc. Una reestructuracién industrial de

4 LaArgentina creceria, mediante la sustitucion de importaciones, més lento incluso que otros paises de

laregion mejor preparados para esa estrategia de industrializacion (Brasil y México, por gjemplo).

12
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caracter “regresivo” no pretendio rescatar aspectos positivos de la etapa anterior, por 10 que se
desaprovecharon cuantiosos acervos de la economia.

A partir de 1975 € sector industrial argentino perdid la capacidad de dinamismo
productivo, de generacién de empleo y de liderazgo del proceso de inversiones, que lo habian
caracterizado en el pasado. Articuladas por los cambios en la frontera tecnol égica internacional y
la inestabilidad e incertidumbre macroeconémica local, se fueron gestando modificaciones
sustantivas a nivel ingtitucional, sectorial, microeconémico y de insercion comercial.
Gradualmente se ira profundizando un patrén de especializacion de la industria argentina
caracterizado por e mayor predominio de actividades intensivas en recursos naturales y en
capital, que tienen un escaso peso del factor trabajo en sus funciones de produccion y en las que
los agentes de mayor tamafio tienen un papel central. Por el contrario, las actividades intensivas
en "conocimientos’, de elevada utilizacion de trabajo en su funcién de produccién y con un peso
importante de Pymes aparecen con un menor peso relativo (K osacoff y Ramos, 2001).

En € afio 2004, sélo a modo de ejemplo, Argentina generd un valor agregado industrial
por habitante que resultd un 40% menor del que concibio treinta afios atras. En ese periodo, €l
sector manufacturero expulsd empleo, redujo ferozmente e nimero de plantas y aumentd
intensamente su apertura comercial. Asi, se registraron cambios notables en la naturaleza y
composicién de la industria. Hoy se observa un sector industrial de menor tamafio, con mayor
concentracion, alta transnacionalizacion y con un modelo de organizacion de la produccion de
bienes muy distinto a del periodo de economia semi-cerrada. Las actividades metalmecanicas,
aquellas de comportamiento més dinamico durante la ISI, ahora representan sélo un tercio de lo
gue fueron tres décadas atrés. Asimismo, como herencia de politicas publicas sectorides y
regionales implementadas desde inicios de los afios setenta y que en su origen buscaron
profundizar la estrategia sustitutiva y expandir la capacidad industrial en bienes intensivos en
capital, la produccidn de insumos bésicos (acero, aluminio, papel, petroquimica, entre otros) se
consolidd en el nuevo patron de especializacion industrial a partir de transferencias ingentes de
recursos fiscales. Adicionalmente, luego de cuatro décadas de estancamiento, los recursos
naturales, con el liderazgo agricola (en particular, sojero) y energético, volvieron a expandirse y
hoy se destacan como € sector més dinamico, reflggado en la substancia incorporaciéon de
innovaciones tecnol 6gicas en |os Ultimos tiempos.

GRAFICO 4
MAPA INDUSTRIAL (MATRIZ |-P, 1997)
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L e insumos Bienes de Capital y Componentes 55| 9,0 8,4
importados
L e insumos Bienes de Consumo no durable y semi- 33,3 | 54,6 | 12,0
locales durable

Fuente: Elaboracion propia en base a cifras oficiales.
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Las reformas estructurales pro-mercado de los afios noventa dejaron un conjunto de
ensefianzas relacionadas con la transformacion del aparato productivo. El desarrollo de una base
de negocios sujeta a los condicionamientos de un acelerado proceso de apertura (acentuado por
los efectos de una desproporcionada apreciacion cambiaria), a las imperfecciones del mercado de
capitales (con tasas de interés real en momentos inconsistentes con la produccién) y un marco de
politicas competitivas y de comercio exterior escasamente evaluado, fondeado y articulado,
generd una exposicion extrema a la competenciainternacional. Ante este contexto las actividades
basadas en recursos naturales y en insumos basicos, que ya contaban con capacidades previas,
avanzaron velozmente hacia la aplicacion de las mejores précticas internacionales. Esto explica
en gran medida la dindmica exportadora de |os afios noventa: las ventas al exterior basadas en los
recursos naturales tuvieron un buen desempefio y generaron una destacada masa de divisas,
aunque llegan Gnicamente a las primeras fases de valor agregado.”

GRAFICO 5
VOLUMEN DE EXPORTACIONESY TENDENCIA (HODRICK-PRESCOTT) (1875-2004)
(Cientos de délares de 1993 per capita)
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Fuente: Elaboracion propia en base acifras oficiales.

En contraposicion, hubo una notable pérdida de capital social en amplios sectores que no
pudieron adaptarse y la mayoria de las actividades derivaron en e desarrollo de estrategias de
sobrevivencia, transitando del mundo de la produccién a mundo del ensamblado y la
comercializacion de insumos y productos importados. La resultante de estos procesos fue un
patron de especializacion exportadora excesivamente primarizado e incrementos de la
productividad que convivieron con la expulsion de mano de obra y con e escaso fomento al
desarrollo de nuevos emprendimientos productivos.

® El desempefio de estas producciones, junto al de otras como la elaboracién de cajas de cambio, de

vavulas, etc., es sblo comprensible desde una perspectiva evolutiva que combine rutinas, aprendizajesy
seleccion. Asimismo, sugiere que la economia local esta en condiciones de avanzar hacia procesos
productivos més sofisticados.

14
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GRAFICO 6 )
LA NATURALEZA DEL AJUSTE MICROECONOMICO.
1994-2004
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Fuente: Elaboracion propia en base acifras oficiales.

Las reformas econdmicas generaron desequilibrios, fendmenos en ciertos casos
contrapuestos, respuestas heterogéneas. Es innegable que los procesos econdmicos no son lineales
y que por ello es necesario cuidarse de no caer en simplificaciones exageradas en los modelos de
andlisis. Las privatizaciones y concesiones de servicios publicos aungue enmarcadas en esquemas
regulatorios insuficientes e inadecuados, impulsaron una modernizacion substancial de la
infraestructura sistémica en telecomunicaciones, en energia, puertos, etc. En la transicién post
convertibilidad hubo un periodo en e cua existia alguna percepcién generalizada de una
destruccion masiva de capacidades empresariales; no obstante, se verificd, una vez mas, una
notable respuesta empresarial para adaptarse a contextos de incertidumbre exagerada y de pérdida
de calidad institucional. Fue asi que las firmas industriales y aquellas de actividades de recursos
naturales encontraron un posicionamiento transitorio que les permiti6 mantener e desarrollo de
los negocios e impedir un fendmeno de cierre masivo de empresas. Las paginas que siguen tratan
de desentrafiar algunos de estos aspectos alaluz del andlisis econémico.

15
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Ill. Volatilidad y crecimiento econdmico

En las Ultimas décadas -para tomar un punto de partida, desde mediados de los afios setenta- €l
producto real de la Argentina exhibio violentas y frecuentes oscilaciones. Las intensas
variaciones de corto plazo se combinaron con cambios notables en las tendencias de largo plazo
de la economia. Por ende, los efectos de corto plazo y su interaccion dinamica con los de largo
plazo perturbaron a la inversion y el crecimiento y provocaron una acumulacion de pérdidas
irreversibles de activos empresariales — tanto tangibles como intangibles. En esencia, la historia
argentina exhibi6 con crudeza que la volatilidad real resulta muy costosa en términos sociales.

En reiteradas ocasiones se ha observado que esta elevada volatilidad real estuvo asociada
con un paupérrimo crecimiento econdmico: la tasa de variacion promedio anual del producto por
habitante de la economia argentina entre 1950 y 2004 fue un decepcionante 0,6%.° En los dltimos
40 anos (cuando se excluye de la consideracién a continente africano) Nicaragua es el tnico pais
del mundo que experimentd mayor volatilidad y menor crecimiento que la Argentina. Asi, €l
comportamiento inestable de esta economia se distingue incluso dentro del grupo de los paises
denominados (por alguna razén que se nos escapa) “en vias de desarrollo”. En efecto, y s6lo a
modo de gjemplo, se puede sefidar que un 34% de los afios transcurridos entre 1950 y 2004 se
asocio con una variacion negativa del producto por habitante (downturn).” Con el propdsito de
comparar este orden de magnitud, Easterly, Islamy Stiglitz mostraron que entre las economias no
pertenecientes ala OECD ese porcentaje se ubica alrededor del 22% y gque los downturns son alin
mucho menos frecuentes entre los paises industriales que en promedio experimentan caidas en €l
producto por habitante sdlo algo méas del 9% del tiempo.

®  Pero al aumentar lavolatilidad del producto, disminuy6 alin més el crecimiento. Asi, entre 1950 y 1974

latasa de aumento anual del PIB por habitante alcanzé el 1,3%, mientras que en el periodo que incluye
los Ultimos treinta afios, se ubico en 0,1% anual.

Este desempefio se acentud con €l paso del tiempo A lo largo del dltimo medio siglo, la economia
argentina exhibi6 dos periodos claramente diferenciados por la volatilidad real: mientras que hasta 1974
la probabilidad de experimentar un downturn era de 20%, en la etapa posterior esa frecuencia aumenta
en forma abrupta hastainvolucrar acasi lamitad del tiempo transcurrido (47%).
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GRAFICO 7
PIB REAL POR HABITANTE. 1975-2005
(Variacién anual en porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia en base acifras oficiales.

GRAFICO 8
PIB REAL POR HABITANTE. 1950-1974
(Variacién anual en porcentaje)
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Fuente: Elaboracion propia en base acifras oficiales.

La dificultad para identificar y extrapolar tendencias de ingreso y de gasto también se
reflejé en los vaivenes salvajes del producto por habitante en délares constantes:® en 1980 los

8 En este calculo del producto en délares se toma como fecha base al afio 2000.
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argentinos generaron un PIB similar a que exhibi6é Espafia hasta la reciente revaluacion del euro,
en torno alos 15 mil dolares. Este nivel resulté insostenible y un par de afios después el producto
por habitante habia caido —naturalmente después de una crisis- a algo asi como 5 mil délares. La
inestabilidad de fines de los afios ochenta, que culmind en los episodios hiperinflacionarios de
1989 y 1990, redujo e PIB por habitante a poco mas de 3 mil dolares, inferior al de muchos de
los paises latinoamericanos. Pero poco tiempo después, en |os afios noventa, la Argentina alcanzé
y mantuvo durante casi una década un PIB que oscil6 alrededor de los 8 mil délares por habitante.
Como una secuela de la caida del nivel de actividad y la depreciacion post-convertibilidad, el
minimo de la serie es e del afio 2002, con un vaor inferior alos 3 mil dolares. Pese ala palpable
recuperacion econdmica, en el afo 2005 el producto en dolares se ubicara apenas por encima de
los 4 mil por habitante. En suma, a observar el patrén de fluctuaciones de los dltimos 30 afios es
notable la amplitud del rango de la serie (casi 5 a 1) y sobre todo, la ausencia de periodos de
crecimiento moderado, persistente y sin sobresaltos. Este comportamiento en un proceso que se
retroalimenta entorpece la identificacion de ingresos y gastos “permanentes’ y por lo tanto,
perturba las decisiones de consumo e inversion.

GRAFICO 9
PIB PER CAPITA EN DOLARESDEL 2000 Y TENDENCIA HP
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Fuente: Elaboracion propia en base a cifras oficiales.

Varios estudios recientes han presentado evidencia empirica acerca que una elevada
volatilidad del producto afecta negativamente a crecimiento econémico de largo plazo, conlleva
altos costos para el bienestar de los agentes econdmicos e impacta adversamente sobre aguellos
més pobres.” Estos trabajos muestran que dichos efectos son particularmente agudos entre los
paises en desarrollo. Dos son los mecanismos mas mencionados que buscan explicar la
correlacion negativa entre volatilidad y crecimiento: 1) que la mayor incertidumbre al disminuir
lainversion reduce el crecimiento y 2) que la presencia de restricciones de crédito o de un acceso

® Cf. Kose, Prasad y Terrones (2005) y Aizenman y Pinto (2005) contienen surveys recientes de la

literatura econémicareferidaa temay Fanelli (2003) estudia el caso argentino.
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imperfecto al mercado de capitales amplifican el impacto de la volatilidad de corto plazo sobre €l
crecimiento de largo plazo a limitar las opciones de financiamiento de la inversién de largo
plazo. Asimismo, sefialan que € bienestar econdmico se reduce fuertemente ante la mayor
amplitud de las fluctuaciones del consumo derivada de la volatilidad del producto. Por ultimo,
estos estudios indican que los mas pobres resultan los més afectados por esta dindamica
econémica. Dado que sufren limitaciones al acceso a los mercados financieros |os méas pobres se
ven impedidos de diversificar los riesgos asociados con sus fuentes de ingresos principaes: el
salario y las transferencias del gobierno. Ademas, a utilizar més intensivamente los servicios
publicos (e.g. salud y educacién) se ven afectados por la comprobada prociclicidad del gasto
publico en los paises en desarrollo, especialmente en los momentos de crisis econémica. En este
sentido, en el caso argentino la extrema volatilidad resultd en una desarticulacién fiscal no solo en
términos de las fuentes de financiamiento del gasto sino en la erosion de la calidad y la
contraccion de los montos destinados a la provision de bienes publicos.

De cualquier forma, los trabajos mencionados focalizan su andlisis en algunos efectos
econdmicos agregados de la volatilidad real. En cambio, sblo existen escasos estudios que
intenten dar cuenta en aguellos paises de alta volatilidad y baja calidad institucional de los
aspectos microeconémicos del proceso de toma de decisiones de los agentes y de su reciproca
influencia sobre las conductas macroeconémicas.
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V. La decision de invertir y la acumulacion de
capacidades bajo elevadas y cambiantes
incertidumbres

Como sefidlamos anteriormente, la inestabilidad y la elevada incertidumbre son aspectos
esenciales para entender el desempefio industrial argentino de las Ultimas décadas. La historia
econdémica argentina muestra que en economias inestables con elevada incertidumbre, la
flexibilidad es un atributo muy valioso y tremendamente rentable. Este aspecto no debiera pasarse
por alto en el andlisis del proceso de toma de decisiones por parte de |os agentes econémicos.

En general, las actividades econdmicas de las empresas involucran la disposicion a
invertir en activos especificos, con grados disimiles de irreversibilidad. Cuando la decision de
incurrir en importantes costos hundidos se puede posponer en e tiempo, la firma posee la
“opcién” de demorar esa inversion y conservar abiertas sus alternativas. De este modo, en
presencia de contextos de gran inestabilidad, €l valor econémico de la“espera’ crece, por lo cual,
la acumulacion de capital en e presente no obedece exclusivamente al valor descontado de los
ingresos futuros de lainversion. Las empresas también deberan ser compensadas por el hecho de
ceder la “opcion”, es decir, de no poder esperar hasta tener mayor conocimiento sobre la
realizacion de distintos eventos. Asi, incluso ante valores presentes netos positivos de los
proyectos, las empresas pueden decidir postergar sus inversiones. En esta perspectiva de las
“opciones reales’, cuanto mayor es la incertidumbre tanto mayor sera el umbral de rentabilidad
gue las empresas demanden para efectuar su inversion en el presente (Dixit y Pindyck, 1994).

En contextos de ata volatilidad y bagja calidad ingtitucional existe una elevada
incertidumbre (que adquiere distintas formas de expresion) sobre la evolucion de la economiay
los horizontes de planeamiento de las empresas se acortan. Desde una perspectiva productiva los
comportamientos microecondmicos en general se traducen en e predominio de estrategias
defensivas que afectan en forma negativa a los “animal spirits’ y a crecimiento de largo plazo,
retroalimentando € esquema de funcionamiento inestable. En estas condiciones, dominan
conductas renuentes a invertir en activos especificos y a comprometerse con estrategias de largo
plazo. Tanto en la inversion en capital fisico, en intangibles, como en capital humano la clave
parece ser una sola wait and see. La incertidumbre y las recurrentes fluctuaciones
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macroecondmicas indujeron conductas microecondémicas que generaron bajo crecimiento y
reforzaron las tensiones a nivel agregado.

Laextrema volatilidad del entorno en los afios ochenta condujo a los agentes econémicos
adesarrollar capacidades para sobrellevar esa situacion. Con variaciones anuales de |os precios a
consumidor promedio superiores a 500% durante el periodo 1982-1990, acompariadas de fuertes
cambios en los precios relativos y dos procesos hiperinflacionarios, junto a modificaciones
frecuentes y abruptas de los esquemas de politica econdémica y de lainestabilidad inherente a un
proceso de transicion democrética, escaso margen quedaba para la toma de decisiones de
inversion que conllevaran ato riesgo empresario, 0 cuantiosos capitales hundidos o que
requirieran ingentes capacidades de prevision de escenarios por parte de los agentes econdémicos.
En efecto, esto realza la importancia de las politicas publicas: en insumos basicos la politica
industrial buscé resolver las incertidumbres (en parte generadas por la propia politica publica).

, GRAFICO 10
INVERSION BRUTA FIJA, EN PORCENTAJE DE PIB
(TOTAL Y EQUIPO DURABLE)
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Fuente: Elaboracion propia en base a cifras oficiales.

A inicios de los afios noventa la ampliacion del horizonte de decisiones constituyd un
cambio de primer orden para la formacion de capital. Habia quedado atras una década de “crisis
de inversion” y por lo tanto, dejaba un amplio terreno para la modernizacion de las capacidades
de produccién. Sin embargo, la abrupta modificacion del entorno competitivo y de las reglas de
juego implantd nuevas incertidumbres. Los esquemas de andlisis predominantes en la economia
semicerrada fueron infructiferos para evaluar decisiones de inversion en activos especificos, de
incorporacion o reemplazo de lineas de produccion, de calificacion de recursos humanos en la
firma o de identificacion del sendero de aprendizgje tecnoldgico en un contexto de apertura
econdmica (K osacoff, 2000).

El desarrollo de una estrategia empresarial parte de la evaluacion sobre cudles son las
acciones necesarias para subsistir y prosperar en el escenario econdmico y sobre si esas acciones
son practicables por lafirma. El nivel de integracion vertical y horizontal de la empresa, el grado
de insercidn externa, el ritmo de avance de la frontera tecnolégicay las ventajas de propiedad de
la firma son su parte constituyente. En el traspaso de algunas compafiias locales a manos de
empresas extranjeras, aungue jugaron un papel destacado aspectos financieros, tecnoldgicos y
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organizativos, en ocasiones fue decisiva la percepcién de los empresarios locales de cierta
incapacidad para responder de manera adecuada a desafio de operar en contextos de economia
abierta y fuerte internacionalizacion. En esas circunstancias, € posicionamiento estratégico
definido por la casa matriz de la empresa transnacional resulté clave para disminuir ciertas
incertidumbres. En los afios noventa en la industria imperaron las incertidumbres de la
microeconomia. Argentina resulté ser un laboratorio de casos analiticos de la respuesta de los
agentes econdmicos a las reformas de mercado. Esto patentiz6 que las acciones microeconémicas
tienen su propio timing, su propia secuencia y que esto no debe ser descuidado a considerar la
consistencia agregada de un esquema de funcionamiento de la economia.

Por otra parte, dado € cambio de régimen econémico que se produce en los afios noventa
fue dificil para los agentes econdmicos discernir e ciclo de la tendencia. En consecuencia, hubo
empresas e inversores gque adoptaron decisiones econdmicas en base a previsiones de crecimiento
de los ingresos y de la demanda futuros que después no se confirmaron en la realidad. De la
misma forma, en medio del auge de las fusiones y adquisiciones de empresas, € vaor de las
firmas local es incorporaba proyecciones sobre tendencias de crecimiento de la economiay de sus
socios comerciales. Esa percepcidn errénea de las tendencias actu6 como determinante de
inversiones de largo plazo y a su vez, este accionar modifico €l propio desempefio econémico e
influy6 sobre las percepciones de otros actores que también debian hacer proyecciones a tientas
sobre la evolucion futura.

En ese sentido, algunas inversiones realizadas a mediados de |os afios noventa previendo
escenarios mas optimistas en términos de retorno econdmico generaron un crecimiento de la
deuda financiera de las empresas que se torné dificil de administrar en un contexto de menores
retornos y de mayor carga de intereses producto de la restriccion acentuada al financiamiento en
general. Tasas de interés real en constante crecimiento llevaron a las empresas a niveles de
endeudamiento que en muchos casos solian superar € valor de sus activos. Asi, durante €l
periodo 1998/2001 un financiamiento al 25% anual en contexto de deflacion de precios resulté en
procesos de convocatoria de acreedores generalizados.

El tipo de cambio real promedio en Argentina desde la salida del régimen de
convertibilidad es casi el doble de aquel que presidio e funcionamiento de la economia durante €l
transcurso de una década. De todos modos, en estos Ultimos afios, laimportacion de bienes finales
esta siendo la alternativa para aquellas firmas industriales, en particular las de mayor tamafio, que
han llegado al tope en el uso de la capacidad instalada y se enfrentan todavia con una demanda
excedente en € mercado interno. Por su parte, en términos agregados, las compras externas de los
primeros cinco meses de 2005 superan alas del afio 1997 cuando, para un nivel de PBI similar, €l
tipo de cambio real era considerablemente mas bajo.

En esta situacion parecen confluir dos argumentos econémicos distintos acerca del
comportamiento de las empresas locales. Por un lado, € argumento ya mencionado sobre los
efectos de la incertidumbre en las decisiones econdmicas acerca de inversiones irreversibles pero
postergables. una actitud reticente al compromiso de largo plazo y un mayor valor parala“opcion
de espera’. En consecuencia, si no tienen en claro la perspectiva de largo plazo, a numerosas
empresas locales les resulta mas sencillo tomar la decisién de importar que la méas compleja de
invertir, desarrollar proveedores o capacitar recursos humanos. En particular, porque importar es
una accion que puede completarse en pocos meses y de forma autofinanciada, mientras que
invertir implica en gran medida endeudarse en el presente para tomar compromisos irreversibles
con altaincertidumbre en el largo plazo.

Por otro lado, es aplicable una variante posible del efecto “cabeza de playa’. A mediados
de los afios ochenta se reavivo € interés en lainvestigacion de los efectos del tipo de cambio real
sobre la evolucion de |las exportaciones e importaciones de una economia. En ese periodo, €l dblar
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norteamericano exhibio fuertes oscilaciones respecto a las principales monedas del mundo. La
apreciacion inicial persistente y el aumento consiguiente de las importaciones afectaron la
posicion de mercado de un conjunto amplio de empresas locales de los EE.UU. y abrieron €l
debate acercade s €l retorno a niveles considerados como sostenibles revertiria esas pérdidas.

GRAFICO 11 )
COEFICIENTE DE IMPORTACIONESA PIB, EN DOLARES CORRIENTES
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Fuente: Elaboracion propia en base a cifras oficiales.

En este contexto, varios trabajos tedricos sefidlaron la existencia de efectos de histéresis
en lainteraccion entre tipo de cambio y comercio internacional .® El supuesto bésico detrés de los
model os de estos autores era que una empresa que no exporta debe incurrir en un costo de entrada
paraingresar en el mercado internaciona y que este costo se caracteriza por ser un costo hundido.
En consecuencia, dado ese efecto denominado “ cabeza de playa” (beachhead effect), sugerian que
las importaciones iban a decrecer mas lentamente que lo esperado a medida que el dolar se
debilitara. Esto es asi, puesto que los exportadores del extranjero, una vez que efectuaron la
inversion en canales de distribucién, marketing, investigacion y desarrollo, reputacion, etc., para
mantenerse en el mercado sblo requerirdn cubrir los costos operativos. Aln cuando €l tipo de
cambio real retornara a su nivel previo, € patron de comercio no lo haria. Aunque no muy
extendidos aln, existen estudios que aportan evidencias empiricas sobre la relevancia de los
efectos del tipo de cambio en las decisiones microeconémicas de entrada y salida de las empresas
alos mercados de exportacion.™

Una variante de aguella hip6tesis es aplicable para interpretar la especificidad de ciertas
conductas empresariales presentes en el caso argentino. Asi resulta una variante posible del efecto
“cabeza de playa’ por la cual la persistencia del esguema de apertura econémica estimulé un
conjunto de procesos de aprendizaje en una economia abierta que se vieron reforzados por un tipo

10 cf. Baldwin (1988), Baldwin y Krugman (1989). Incluso, se plantearon modelos en los cuales aquellas
decisiones promovidas por la sobrevaluacién inducian una reducciéon permanente del tipo de cambio de
equilibrio de la economia.

1 Cf. Campa (1993 y 2000), Roberts y otros (1995), Robertsy Tybout (1997).
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de cambio real apreciado que a la postre resultd insostenible. En efecto, un rasgo saliente de la
conformacion productiva en los afios noventa fue que las empresas industriales aplicaron una
estrategia en donde la produccion local se combiné con la importacion de insumos y de bienes
finales, con e fin de aprovechar las nuevas reglas del juego econdmico. De este modo, €l
establecimiento de los canales de importacion paralas empresas local es durante |a convertibilidad
implico el desarrollo de procesos de experimentacion, de rutinasy € desembolso de ciertos costos
hundidos que una vez que la situacion macroecondémica cambia y se revierte no resultan

compensados.
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V. Mercados financieros y conducta
microeconomica

Desde una perspectiva de largo alcance, la debilidad de la estructura de intermediacion financiera
€s una caracteristica bésica de la evolucion econémica argentina. La escasa profundizacion
financiera, la ausencia de ciertos mercados de largo plazo, de administracion de riesgos y de la
liquidez fueron atributos permanentes que afectaron al proceso de inversién. En efecto, en el caso
argentino varios estudios sefialaron que la debilidad de los mercados de capital lesioné el proceso
de seleccién de los proyectos de inversién, provocando la ausencia de un nucleo duro de
emprendedores, y se tradujo en graves dificultades para suavizar |as fluctuaciones en el cash flow
y paraladiversificacion de riesgos de las empresas.

Comunmente, una economia con estas caracteristicas de funcionamiento microeconémico
inducird una mayor inestabilidad macroeconémica y € desarrollo de procesos bruscos de
arrangque y detencién. En principio, esto es asi puesto que en ella resulta dificultoso tanto paralos
consumidores como para las empresas distribuir en el tiempo los efectos de una reduccion en los
ingresos corrientes. En consecuencia, ante choques negativos sobre la economia, los agentes
econdmicos comprimirdn el gasto presente mas ala de lo que sucederia en economias con
mercados financieros mas completos. De este modo, perturbaran ain mas el nivel de actividad
agregado, provocando en general unarecesion. Si dicha recesion se extiende, deteriorard ain mas
laposicion financiera de las firmas y de los individuos hasta incluso conmover la solvencia de los
mismos y quizéas de la economia en su conjunto.

La existencia de factores financieros en la amplificacion de choques sobre una economia
ha sido un tema de interés paralainvestigacion econdémica en los Ultimos afios (Bernanke y otros,
1994; Hubbard, 1998). Ciertas imperfecciones en los mercados financieros provocan
discrepancias (variables alo largo del ciclo de negocios) entre el costo de los fondos propiosy los
de fuente externa a la empresay pueden magnificar choques relativamente pequefios que reducen
el patrimonio de las empresas y afectan el vaor de sus garantias. Los modelos de “acelerador
financiero” que tratan de explicar los efectos de estas caracteristicas de funcionamiento sobre las
fluctuaciones econémicas agregadas fueron desarrollados incluso considerando economias con
mercados financieros mucho mas completos que los de la Argentina.
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Allende de estos atributos indisolubles en la estructura de intermediacion, en la historia
industrial argentina se pueden establecer dos épocas notoriamente diferenciadas en las
modalidades de financiamiento de las actividades manufactureras. Un primer periodo se inicio a
mediados de |os afios cuarenta, simbolizado por la creacion del Banco de Crédito Industrial*2con
el proposito explicito de otorgar financiamiento subsidiado a empresas. Fue un momento en €l
que las perspectivas internacionales abrieron interrogantes sobre € futuro luego del rapido
crecimiento industrial argentino de los afios de las crisis y las guerras en e mundo. Esta fase se
cerrd con el cambio drastico de las reglas de juego preexistentes a partir de la reforma financiera
de 1977.

Una caracteristica destacada de este lapso es que las empresas industriales fueron
deudoras financieras netas del resto de la economia en un contexto de tasas de interés reales
negativas. Guadagni (1972) comprob6 que de los 22 afios que van desde 1950 hasta 1971 s6lo en
cuatro de ellos se registraron valores positivos para las tasas de interés real del sistema bancario
aplicables alos préstamos.™® A pesar de que la tasa de inflacién tuvo amplias fluctuaciones y que
en promedio fue de cas 30% a afio (con maximos anuales superiores al 100%), las tasas
nominales de interés en € sistema bancario experimentaron escasas modificaciones y alcanzaron
un maximo de 16% en el Ultimo afio del periodo considerado. Asimismo, en esta situacién de ata
inflacion con tasas de interés controladas por la autoridad monetaria, mientras que las familias
redujeron la cantidad demandada de instrumentos financieros a favor de activos reales
(especiamente, hacia bienes durables tales como viviendas o también hacia la compra de
automoviles), en las empresas operd un proceso similar: aumento la importancia de los activos
reales tales como los inventarios. Con préstamos generalmente concedidos en funcién de juicios
suministrados por la politica econdmica, las empresas industriales organizaron la produccién con
un criterio de endeudamiento a tasas negativas. En consecuencia, desde los afios cuarenta y hasta
mediados de |os afios setenta | as tasas de interés negativas en términos reales para los productores
industriales transmitieron una consigna clara: en lo posible financiarse para ganar participacion en
mercados protegidos de la competencia internacional .

Desde fines de la década de los setenta, a partir de los intentos de apertura de la
economia, el mecanismo financiero descripto cambié substancialmente. El acceso preferencia de
las actividades productivas a esquemas de financiamiento con tasas de interés reales negativas
vigente en la etapa sustitutiva fue erradicado a partir de la Reforma Financiera de 1977. Las
principales caracteristicas del nuevo régimen fueron la fijacién auténoma de las tasas de interés
por parte de las entidades financieras, la libre orientacion del crédito, la inexistencia de
restricciones para el ingreso, la operacion y las estrategias de competencia de las entidades, y la
libre captacion de crédito procedente del exterior. Asimismo, € Banco Nacional de Desarrollo™
précticamente abandond la funcién de fomento industrial generalizado, concentrandose en una

12" Con anterioridad € crédito orientado hacia laindustria era escaso y |as operaciones de mayor plazo solo

se asociaban con la cartera hipotecaria. Los rasgos centrales de esta primera etapa fueron analizados por
Altimir, Santamaria 'y Sourrouille (1966), Itzcovich y Feldman (1969), Brodersohn (1972), Guadagni
(1972) y Schvarzer (1981), entre otros.

Este comportamiento tuvo su contraparte en que en 21 de esos 22 afios de inflacién con tipos de interés
controlados, las tasas sobre depésitos fueron negativas. De este modo, |os ahorristas (entre otros agentes
econémicos) contribuyeron mediante este “impuesto” a financiar a los prestatarios del sistemay a los
propios intermediarios financieros.

El Banco de Crédito Industrial creado en 1944 sufri6 varias modificaciones en su estructura, radio de
accion y forma de funcionamiento a lo largo de los afios. Su denominacion también cambid con €
tiempo por la de Banco Industrial de la Republica Argentina en 1952 y la de Banco Nacional de
Desarrollo en 1971.
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reducida cantidad de empresas de mayor tamafio beneficiadas por los sistemas de promocion
industrial.

Desde ese momento, salvo breves excepciones, persistieron altas tasas reales de interés.
En ciertos momentos las tasas reales superaron largamente toda posibilidad de rentabilidad
productivay resulté més lucrativa lainversion en activos liquidos externos o en deuda del sector
publico. En efecto, la vigencia de altas tasas de interés reales positivas a menudo desvié recursos
hacia colocaciones no productivas. En un contexto de fuertes turbulencias macroeconémicas y
altas tasas de interés, la suerte de muchas empresas se asocio con la habilidad de las gerencias
financieras de administrar los saldos liquidos financieros y adaptar los modelos productivos a las
nuevas restricciones. La vigencia de tasas de interés positivas tuvo un fuerte impacto sobre la
racionalidad de la organizacion del trabajo industrial. El peso financiero del manejo de
inventarios excesivos, de la administracién de procesos discontinuos con prolongados tiempos
muertos, de la falta de sistematizacidn de los sistemas de compras, etc., determinaron la gradual
incorporacion al lay out de produccidn de tecnologias de automatizacién que abarcaron desde €l
control de procesos, € manejo de inventarios, hasta la mejora de los sistemas de control de
calidad, entre otros aspectos.

De acuerdo con la teoria econdémica, los aumentos en la tasa de interés real provocan
reducciones en los inventarios de las empresas. Sin embargo, durante largo tiempo la
investigacién empirica no obtuvo evidencias concluyentes de ello (Blinder y Maccini, 1991). Esto
puso en seria duda la existencia de uno de los canales tradicionales por los cuales se sugeria que
la politica monetaria afectaba a la inversion. Una linea de investigacién més reciente resalté que
la respuesta podria estar en la propia dinamica de las tasas reales de interés, que exhiben
variaciones transitorias alrededor de valores medios estables durante periodos prolongados
(regimenes). De este modo, |as empresas sdlo modificarian sus decisiones vinculadas alos niveles
de inventarios en la medida que perciban una modificacion en las tasas reales de interés como
persistente, es decir, como un cambio de régimen, una situacion en general infrecuente. Existe
cierta evidencia que soporta esta hipétesis (Maccini y otros, 2004).> Un argumento de este tipo
podria estar detras del comportamiento de las empresas industriales argentinas sefialado
anteriormente.

En la historia del desarrollo industrial argentino el autofinanciamiento (en particular, la
reinversién de utilidades) constituyé una fuente de fondos con importancia creciente para las
empresas. Durante la IS, los altos niveles de proteccién y la propia estructura concentrada de los
mercados industriales permitieron que unos precios domésticos substancialmente méas elevados
gque los internacionales financiaran la acumulacién empresaria. Los regimenes legales de
promocion industrial fueron otro mecanismo clave para el fomento de la inversion. En cuanto al
crédito bancario, hasta mediados de los afios setenta, las empresas de mayor tamafio fueron las
gue concentraron (en un contexto de demanda excedente) el acceso a crédito o a los avales y
garantias, mientras que €l resto se financié principalmente a través del crédito comercial. En este
sentido, en la Argentina ingresaron inversiones directas de firmas internacionales desde los
comienzos mismos de su proceso de industrializacion. Estas empresas desenvolvieron sus
actividades financidndose en gran medida en el mercado de capitales local, ya que disfrutaron de
un acceso privilegiado a crédito interno con tasas de interés negativas.

> Otros trabajos postularon que en el corto plazo el nivel de inventarios estaria més influido por las
restricciones financieras y la disponibilidad de recursos internos de las empresas que por la propia tasa
real de interés (Kashyap et al, 1994; Gertler y Gilchrist, 1994). Sin embargo, en €l largo plazo, cuando
las condiciones financieras |o permitiesen las empresas gjustarian los inventarios acorde con las tasas de
interés preval ecientes.
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El cambio de régimen de tasas reales de interés no implico modificaciones en la
persistente segmentacion interna a acceso a financiamiento y en la discriminacion que afecté en
particular a las empresas de menor tamafio. Esta segmentacion no fue neutral para la
administracion financiera incluso de las empresas de mayor tamafio. En efecto, estas Ultimas
interactuaron con Pymes que son sus proveedoras y clientes y en muchas oportunidades operaron
como sustitutas del mercado financiero y de capitales con e propésito de superar las
imperfecciones mencionadas. La participacion de las grandes firmas en sistemas de garantias
reciprocas, por gemplo en los sectores de siderurgiay aluminio en Argentina, es representativa
de esta situacion. El racionamiento del crédito es una implicancia directa de los efectos de la
asimetria de informacién en estos mercados gque se ven agravados en el caso de las empresas de
menor tamafio por la propia estructura contable y administrativa que las caracteriza. En un caso
usuamente abordado por la teoria econdmica, los efectos combinados de la tasa de interés sobre
los intereses cargados a crédito y sobre el riesgo del portafolio de préstamos (originado en
problemas de riesgo moral y seleccion adversa) provocan una curva de oferta de las instituciones
crediticias que no sea monétonamente creciente con la tasa de interés y que por lo tanto puede
conducir a racionamiento de crédito (Stiglitz y Weiss, 1981). Una manera de reducir estos
problemas, aungque sin poder eliminarlos completamente, fue introducir elevadas exigencias en
cuanto a garantias reales se refiere. Adicionalmente, en € caso argentino hubo una notable
ausencia de capacidades en los bancos para la correcta evaluaciéon de los proyectos. En buena
medida, los problemas de eficiencia en la calificacion de los riesgos impactaron en forma directa
sobre los procesos productivos.

Durante €l pasgje de una economia semi-cerrada a una economia abierta las dificultades
de acceso a financiamiento encontraron en una posicién muy diferenciada a las filiales de las
empresas transnacionales y a los grandes grupos econdémicos. Las primeras tuvieron un mejor
acceso a los mercados internacionales de capital, mientras que hay evidencias empiricas que
muestran las dificultades que tuvieron las segundas. Estas dificultades conllevaron en ciertos
casos que empresas grandes de capital local vendieran sus posiciones de mercado como producto
de las imperfecciones del mercado de capitales antes que por sus propias limitaciones
tecnoproductivas. En otros casos a las empresas locales les resultaba imposible disociar la
nacionalidad de origen con €l riesgo soberano del pais. Esta distorsion fue uno de los motivos que
impulsaron la adquisicién por parte de la por entonces Y PF de |a petrolera estadouni dense Maxus.

En otro sentido, es interesante constatar la asociacion que existioé entre el financiamiento
y e proceso de internacionalizacion. La restricciéon de financiamiento fue uno de los factores
limitativos mas importantes para € éxito del proceso de internacionalizacién de empresas
argentinas. En Kosacoff (1999) se analiz6 este fendmeno y sus consecuencias. La experiencia de
la empresa de telecomunicaciones IMPSAT instruye sobre el papel medular que tiene €
financiamiento en la internacionalizacion. En una primera etapa, esta empresa busco una aianza
tecnol 6gica para acrecentar sus capacidades y ganar reputacion en €l mercado internacional. Para
ello se asocid —con una participacion del 25% del capital— con laitaliana STET. En la medida en
gue se posiciond y adquirid prestigio, el condicionante para el crecimiento internacional paso a
ser el financiamiento a tasas internacionales. Por |o tanto, en una segunda etapa, cambié al socio
tecnoldgico por € banco de inversion Morgan Stanley. Estos casos ilustran que, aungue no es
posible pensar una estrategia empresarial que no contemple la complementacién con un esquema
de financiamiento, resulta innegable que los aspectos financieros adquieren una dimensién
particular en |los proyectos asociados ala expansion internacional.

L os episodios de hiperinflacion en la Argentina de fines de los afios ochentay comienzos
de los afios noventa comprimieron los mercados financieros hasta cerca de su desaparicion.
Frente a las condiciones vigentes durante el Plan de Convertibilidad hubo un aumento substancial
de la demanda de activos financieros, cominmente denominados en moneda extranjera, y de la
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profundizacion financiera'® En este sentido, el aumento de la oferta'y la caida inicial del riesgo
soberano permiti6 a ciertas firmas acceder al mercado voluntario de crédito internacional, vedado
en los afos ochentay facilitado en los noventa por mercados internacional es caracterizados por la
mayor liquidez, la baja de tasas y la aparicién de nuevos instrumentos. De este modo, hubo una
tendencia a aumentar los niveles de apalancamiento de las empresas.'’ La Argentina resultd un
laboratorio de aprendizajes para e manejo empresarial de la operatoria en los mercados de
capitales internacionales. Como resultado de este proceso, las gerencias financieras desarrollaron
capacidades sofisticadas para el manejo de las distintas opciones derivadas de la apertura de los
mercados. La mayor parte de estas empresas recurrieron a nuevos instrumentos, que incluian
obligaciones negociables lanzadas a los mercados locales e internacionaes; lineas crediticias
provenientes de organismos financieros internacionales, participacion en los mercados de
acciones y derivados; etc. Este tipo de operatoria requirid, entre otros elementos, una mayor
transparencia de |as empresas, dadas las disposiciones mas rigurosas de | as bolsas internacionales
y las regulaciones sobre proteccion alos accionistas.

En e régimen de convertibilidad, la volatilidad de los flujos de capital, y sus efectos
sobre la oferta de crédito y el nivel de actividad, era una fuente de fragilidad financiera potencial.
Asimismo, las empresas industriales absorbieron la caida de los margenes de rentabilidad
derivada de la competencia de | os productos importados mediante la comercializacion de mayores
volumenes. La colocaciéon de productos en el mercado implicaba transacciones a crédito con
plazos de 150/180 dias. Este proceso se efectud sobre una cadena de pagos sensible a los vaivenes
econdmicos. Para calzar estas operaciones de crédito comercial las empresas industriales elevaron
los niveles de endeudamiento en délares. De la misma forma, la relaciéon de la deuda de largo
plazo (dolarizada) a deuda de corto plazo de las empresas varid prociclicamente. Dada una
estructura financiera con flujos de ingresos en moneda local, la dolarizacién de la deuda aunque
permitié extender los plazos provoco un aumento substancial del riesgo de devaluacion. Asi, los
choques negativos reducian tanto € apalancamiento como la duracion de la deuda: a
comprimirse e patrinomio neto de una empresa, los acreedores desplazan su demanda hacia
deuda de menor madurez. Esto aumenta la fragilidad de la firma al tener que financiar activos de
largo plazo con pasivos de corto. El proceso continlia puesto que incentivaba a acortar ain mas
los plazos a los acreedores.

Luego del colapso de la convertibilidad, desde mediados de 2002 la progresiva
normalizacién de los mercados y la atenuacién de la incertidumbre se asociaron ala reanimacion
de la demanda interna. Basado en la dramética reduccién de los costos laborales y en la
postergacion de aumentos en los servicios publicos, € financiamiento de la produccidn provino
de los mayores margenes empresarios. En resumen, se verifico una caida de los volumenes fisicos
cercana a 20%, pero con una abrupta recomposicion de los flujos operativos. Las empresas
redujeron marcadamente los plazos de sus operaciones comerciales, alcanzandose una situacion
de casi exclusiva venta a contado. Durante un periodo prolongado, los costos operativos de las
firmas (sdarios, tarifas de servicios publicos, impuestos, alquileres, etc.) se mantuvieron
practicamente constantes en términos nominales. En contraposicion, los precios de los bienes
transables se incrementaron fuertemente. La resultante fue una mejora notable de los margenes de
rentabilidad que junto con la recomposicion del flujo de caja permitié el autofinanciamiento de la

6 Mientras que en 1991 e monto total de créditos de la economia se ubicd alrededor del 5% del PIB,
hacia fines de los afios noventa registré valores en torno al 25% del producto bruto. Por su parte, la
cartera de créditos dolarizados del sistema financiero paso de representar menos del 40% hasta alcanzar
niveles de casi 70% del total.

7 Bebczuk, Fanelli y Pradelli (2002) calcularon que entre el trimestre 1992:1 y el 2000:111 la riqueza neta
de un conjunto de empresas que cotizaban en bolsa se incrementd en 22% en términos reales, mientras
gue ladeudatotal de esas firmas en ese periodo aumento 221%.
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inversion y la reestructuracion de las deudas. El autofinanciamiento empresario es una
caracteristica extendida que muy probablemente continuara Sin embargo, para crecer
sostenidamente, la Argentina necesita de un nuevo salto en la tasa de inversion. Esta mayor
acumulacion de capital hay que financiarla. En este sentido, la creacion de mercados financieros
de largo plazo y una orientacion mayor del sistema crediticio haciala seleccion y financiacion de

proyectos de inversion parecen inevitables.
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VI. Las capacidades tecnoldgicas y la oferta de
skills

Laestructura industrial que emergid con la ISl se caracterizd por presentar tamarios de plantas de
produccién reducidos; integracién vertical €levada; aplicacidn de tecnologias de disefio, procesoy
organizacion alejadas de la frontera internacional; produccién de “ series cortas’ acompariadas por
un amplio mix de productos manufacturados y esfuerzos tecnoldgicos internos encaminados a
copiar o adaptar mediante cambios menores las tecnol ogias provenientes del exterior.

El tamafio de un establecimiento industrial tipico durante la ISI no alcanzaba a
representar una décima parte de la escala correspondiente a una planta de produccién similar en
un pais desarrollado. Asimismo, producto de la inmadurez de la estructura productiva y la
ausencia de proveedores independientes de partes y piezas, € grado de integracion vertical de
estos establecimientos era mucho mayor a predominante en el mundo industrializado. Por su
parte, la produccion de “series cortas’ de diversos productos establecia considerables pérdidas de
economias de escala a las empresas locales. Asi como el lay-out y las tecnologias de organizacién
poseian un carécter artesanal, elevando laincidencia de los “tiempos muertos’ (Katz, 1986).

El desafio tecnolégico para las empresas industridles era adaptar y difundir
conocimientos generados en el exterior dentro de un escenario local donde prevalecian precios
relativos distintos, una menor division del trabagjo y costos de transaccion elevados. Estas
condiciones indujeron en las empresas la busqueda de mejoras incrementales en el desempefio
productivo. Pero para incorporar conocimientos (y en el mismo proceso generar otros nuevos) se
reguiere dominar conocimientos adicionales. De este modo, numerosas compafiias reaccionaron a
las caracteristicas particulares del escenario local creando departamentos de ingenieria dentro de
las firmas con el propdsito de lograr esas mejoras en términos de disefio de producto, del proceso
manufacturero en si 0 de la forma de organizar €l trabajo. Debido a que se enfrentaron con los
mismos incentivos que la firma representativa local, este comportamiento fue posible verificarlo
incluso en las filidles de empresas transnacionales que desde e punto de vista tecnol6gico
recorrieron un sendero similar, a pesar de ostentar conocimientos desplegados por |a corporacion
en el mundo desarrollado.

Desde una perspectiva de la eficiencia estatica como de la propia dindmica del sendero de
aprendizaje tecnologico este esquema desembocd en una acumulacion de conocimientos y de
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caracteristicas idiosincrasicas que no producia la convergencia con la frontera técnica
internacional. Por ello, es dificil designar como industria infantil a ese conjunto de actividades,
puesto que su evolucion implicaba un resultado final que no seria igual a que recorrian otras
sociedades. Aungue fue reduciendo gradualmente la brecha de productividad y permitié sustituir
importaciones en un mercado protegido, la “dindmica evolutiva’ de la ISI no se propuso
acrecentar en forma sistematica la competitividad internacional o las capacidades de exportacién
de las empresas hasta bien entrados |os afios setenta. (Katz y Kosacoff, 1998).

Como acontecia en la economia semi-cerrada de la sustitucion, los conocimientos y
tecnologias empleados durante los afios noventa fueron generados en e exterior. Empero, la
apertura econémica abrupta y la sobreval uacion exagerada del tipo de cambio real impusieron una
competencia feroz con productos del “estado del arte”. Estas condiciones que proporcionaron €l
marco a la economia introdujeron una nueva dinamica tecnolégica muy distinta a patron
observado durante la |Sl. Desde una perspectiva tecnoldgica, la creciente internacionalizacion de
la produccion requirié de una especializacion en productos técnicamente compatibles con los
estdndares internacionales. De esa forma, € proceso tendid, mediante un progresivo
abastecimiento externo, a reducir la brecha previa en las tecnologias de producto, a la vez que se
minimizaban |os esfuerzos propios vinculados a desarrollo de algiin nuevo producto o proceso, o
ala adaptacion de las tecnologias extranjeras; todo €ello en e contexto del debilitamiento continuo
de la cadena doméstica de proveedores.

De este modo, para un amplio conjunto de empresas se acrecentaron 10s procesos de
integracion a redes de comercio internacional. Esta tendencia permitié avanzar en un proceso de
especializacion y reduccion del mix de produccién, simultaneamente con la desintegracion
productiva, y el uso méas preponderante de las cadenas comerciales (Cimoli, 2005). Como fuera
sefidlado, desde una perspectiva de comparacion internacional, la planta tipica de los afios setenta
tenia, entre otros rasgos, una reducida escala de produccion y una brecha significativa de
productividad. En los afios noventa aungque se produjeron algunas modificaciones en esos
aspectos se puede afirmar que en esencia esas caracteristicas continuaron vigentes. En este
sentido, algunos relevamientos realizados mostraron que la mayor parte de las plantas industriales
diferia sustancialmente en tamafio respecto de sus competidores, tanto de Brasil como del resto
del mundo.*®

En relacion a la orientacion de los procesos de innovacion se puede sefidar que,
motivadas por las sefidles de precios relativos, las actividades de innovacion de las empresas
locales se concentraron particularmente en la adquisicion en el exterior de tecnologia incorporada
en bienes de capital.’® En este sentido, otras fuentes internas y externas de conocimiento y
desarrollo de capacidades como lainversion en IyD,? latransferencia de tecnol ogia, |0s esfuerzos
de ingenieria industrial, de gestién y capacitacion o consultorias resultaron relativamente poco
relevantes. El desbalance producido puso en riesgo € desarrollo de capacidades importantes
incluso para un aprovechamiento pleno de los equipos introducidos. En conjunto, lainversién de
las empresas manufactureras en las actividades de innovacion (particularmente en lyD) resulto

8 En un trabajo donde se realizaban comparaciones de escalas de produccion se constataba que de 408

casos, un 78% exhibia menores tamafios relativos para las plantas locales. En los casos donde existe
mayor o igual escala se observa que el 35% correspondia a rubro alimentos, seguido del quimico-
petroquimico con el 30% (Secretaria de Programacién Econdémica, 1994).

Las adquisiciones de bienes de capital y hardware representaron mas del 70% del gasto en actividades
deinnovacion (INDEC-SECY T-CEPAL, 2003). Cf. Anllé y Peirano (2005).

Argentina exhibe una participacion exigua del sector privado (entre 20 y 25%) dentro de un gasto en
lyD nacional que (con 0,4% del PBI en 2003) de por si resulta inferior al promedio de la regiéon y muy
bajo en comparacion con el de otros paises de desarrollo reciente (SECY T-Ministerio de Educacion,
2005).
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escasa en términos absol utos; pero también como proporcion de la facturacion fue inferior incluso
alade otros paises de laregion. Segin la Segunda Encuesta de Innovacion el gasto en actividades
de innovacién de las firmas industriales argentina oscilé entre 2% de la facturacion en 1998 y
1.6% en 2001, mientras que €l indicador correspondiente a gasto en lyD se ubicé entre 0,2% en
1998y 0,3 en 2001.%*

En otros términos, con gastos exiguos en lyD tanto en términos absolutos como relativos,
e conjunto de empresas industriales tendié a abastecerse crecientemente de distintos acervos
tecnol6gicos de fuentes externas a la firma principalmente mediante la adquisicion de bienes de
capital e informética. Esto se articulé con que la importacién se convirtio en € factor més
dindmico de provision de tecnologia, particularmente cuando se trataba de tecnologia incorporada
en bienes pero también en & caso del suministro de tecnologia desincorporada (Yogue y
Rabetino, 2002).

Por otro lado, como una reaccion forzada por la mayor competencia internacional cobré
fuerza respecto al pasado una mayor preocupacién por la incorporacién de tecnologias
organizacionales. En particular, debido a replanteo de las formas de produccién incorporando
nuevos criterios asociados a la flexibilizacion y la especializacién (subcontratacién, gestion de
calidad, justo a tiempo, etc.) y a la consolidacién de formas de organizacion de la produccion
poco usuales en los afos setenta (GGEE, alianzas de firmas locales con empresas extranjeras,
acuerdos de complementacién, etc.). En parte del periodo se registrd un fuerte dinamismo de la
actividad desplegada por las grandes consultoras nacionales e internacionales (Fuchs, 1994), en
particular mediante laintroduccion de certificaciones de calidad (Ramos, 1995).

Otra caracteristica de este periodo fue € retroceso productivo en los sectores “intensivos
en tecnologia’, considerados como “locomotoras’ en las economias de desempefio reciente mas
exitoso. En efecto, la regresién en la produccion local farmoquimica, de algunos bienes de
capital, del complejo electronico y de telecomunicaciones privo ala actividad local de los efectos
“derrame” que su desarrollo produce sobre €l resto de la economia. Aunque coexisten diversas
estrategias empresariadles en relacién a la introduccion de innovaciones tecnoldgicas y
organizacionales, estudios recientes sugieren que las estrategias de innovacion prevalecientes en
la industria argentina no son las que proporcionan mayor probabilidad de alcanzar mejoras
competitivas solidas y extensivas en los mercados internacionales. En general, no aparecen
estrategias tendientes a conquistar nuevos mercados en segmentos productivos con mayor
contenido de conocimiento. El esguema econdmico vigente luego del colapso de la
convertibilidad aln no parece haber promovido cambios significativos en las estrategias de
innovacion de las empresas. Es asi que el wait and see resulta dominante.

Finamente, la modernizacion y la expansion de la produccion agroalimentaria durante
los afios noventa (que entre otros efectos duplico las toneladas anuales de cereales y oleaginosas
de la década previa) permitieron avanzar sobre uno de las restricciones principales del esquema
sustitutivo. Este desempefio se originé en laintroduccién en el sector primario de un conjunto de
innovaciones 'y de un proceso de capitalizacion complementario que comporté un cambio radical
en su estructura productiva. El aprovechamiento masivo de tecnologias generadas en el mundo
desarrollado y comercializadas en €l pais por empresas transnacionales condujo ala expansion de
la frontera agricola. La incorporacion de semillas transgénicas en soja, maiz y agodon; las
mejoras en la genética animal; un mayor uso de fertilizantes y agroquimicos; la difusiéon de la
siembradirectay € doble cultivo en agriculturay el desarrollo de los sistemas de engorde a corral

2l En el afio 2000, para Brasil y Uruguay el gasto en actividades de innovacion en relacion alas ventas de
las empresas fue de 3,8% y 2,9% respectivamente, mientras que €l indicador de lyD se ubic6 en 0,7%y
0,4% respectivamente.
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en ganaderia, y de nuevas técnicas en lecheriay el uso de nuevas tecnologias de almacengje en €l
campo son solo algunos ejemplos (BID-CEPAL-Ministerio de Economia, 2003; Bisang, 2003).

En resumen, en e marco de una heterogeneidad de conductas, las firmas industriales
tendieron a modelar un comportamiento tecnol6gico emparentado al abastecimiento externo, a
desmontaje de los equipos para desarrollos con mayor participacion loca y unarevalorizacion de
los aspectos organizacionales, no sélo en la produccidn, sino también en la comerciaizaciony las
finanzas. La creciente tendencia a la adopcién de tecnologias de producto de origen externo con
niveles cercanos a las mejores précticas internacionales fue en desmedro de la generacion de
esfuerzos adaptativos locales. Esto implicaba una brecha menor en términos de tecnologias de
producto, pero una pérdida significativa en la adquisicion de capacidades domésticas mediante
actividades de investigacion y desarrollo. Sin embargo, la fuerte incorporacion de méguinas y
equipos importados necesariamente estuvo acompafiada de cambios organizacionales y de
mayores inversiones en capacitacion. Asimismo, la tendencia hacia la desverticalizacion de la
producciéon se afianzdé fundamentalmente a través de la incorporacion de partes y piezas
importadas, reduciendo la probabilidad de conformar redes de produccion basadas en la
subcontratacion local y con efectos muy negativos sobre el mercado laboral (tanto por menores
requerimientos directos e indirectos de empleo, como por la pérdida de calificaciones en €
learning by doing de |0s recursos humanos).
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VIl. Heterogeneidad y agentes econdmicos

Quizés e rasgo més sdliente de la conformacién productiva en los afios noventa sea la
heterogeneidad. Es indudable que no todos |os agentes econdémicos elaboraron de igual manera el
desafio que presentaba el paso a nuevas estrategias productivas en donde la produccién local, se
combind con la importacién de insumos y de bienes finales, con € fin de aprovechar las reglas
del juego econdmico.

En un aparato industrial de tamafio menor, convivié un nlcleo de empresas que crecio y
aumento los niveles de productividad no sblo respecto a su propio pasado, sino que alcanzé los
mejores estdndares de eficiencia y practicas internacionales. Aqui se destacan las actividades
agroalimentarias y, la reestructuracion de la industria de insumos bésicos asociada a politicas
publicas del pasado. Los g/ emplos mas representativos son las grandes plantas de acero, aluminio,
refinerias de petroleo, petroguimica, entre otras. Se trata de plantas eficientes con capacidad de
oferta excedente que colocan en el exterior. Aparecen también algunas plantas del complegjo
automotor y varias firmas que se expandieron en los mercados de consumo masivo. Una porcion
significativa de la produccién de este grupo, caracterizado por reestructuraciones "ofensivas’, es
exportada y la exposicion a los mercados internacionales provey6 el estimulo necesario para
acelerar e logro de mayores niveles de productividad. No superan los 400 establecimientos y
representan aproximadamente el 40% del producto industrial. Por otro lado, se encuentra el resto
del tgiido productivo caracterizado por llevar a cabo los denominados comportamientos
defensivos que a pesar de los avances en términos de productividad con respecto a propio pasado
estan alejados de la frontera técnica internacional y mantienen vigentes ciertos rasgos de la
estrategia sustitutiva como una escala de produccion reducida y escasas economias de
especializacion (Kosacoff, 2000).

En algunos casos las actividades basadas en recursos naturales generaron
encadenamientos “aguas abagjo” que también alcanzaron altos niveles de competitividad, como
ocurrio en €l &mbito de las golosinas, 10s vinos finos, 1os aceites, lacteos, limones, entre otros. Sin
embargo, el comportamiento agregado de estas areas dinamicas no fue suficiente para conseguir
un impacto macroecondmico y de difusion en € resto de las actividades. En € marco de los
recientes cambios estructurales verificados en la economia argentina, las modificaciones en las
conductas y estrategias de las firmas son procesos altamente complejos, aejados del guste
instantaneo y fuertemente influidos por la historia, el contexto y sus propias percepciones del
futuro. Si hay ago que caracteriza a las estrategias y decisiones empresariales es la
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heterogeneidad que poseen. No siguen un patrén comun, Sino gque, por asentarse en ventgjas y
activos especificos, tomaron direcciones variadas y postulan objetivos y visiones de largo plazo
dispares.

En los dltimos afios existen un conjunto de evidencias que, aungue no alcanzan a
conformar un patrén de especializacion, muestran que la economia estd en condiciones de
desarrollar procesos productivos mas sofisticados basados en el aprovechamiento de los recursos
naturales pero también del capital humano y la tecnologia. Existen casos destacados como € de
las empresas EDIVAL y BASSO (vdvulas para motores) en Rafadla o TRANSAX (cajas de
cambio) en Cérdoba, la produccion de vinos finos en diversas provincias, ARCOR (golosinas), €l
complejo lacteo en Santa Fe, INV AP (reactores nucleares), entre otros. Por supuesto que también
coexisten muchas historias de fracasos, de ali la importancia de llevar a cabo estudios de casos
donde la historia evolutiva resulta medular.

El andlisis del comportamiento de las firmas fundado en una concepcion de la naturaleza
de las empresas como organizaciones complejas que evolucionan a través del tiempo en un
proceso interactivo con € mercado y las instituciones requiere de una aproximacion que incluya
simultaneamente una gran cantidad de determinantes. A modo de g emplo. EDIVAL fue creada a
mediados de los afios cincuenta en la ciudad de Rafagla como una empresa familiar que producia
con métodos rudimentarios vavulas para motores. Al principio vendia en e mercado de
reposicion y se veia favorecida de la pasion por € automovilismo deportivo que existia en su
ciudad y los arededores. A comienzos de los afios sesenta sus fundadores vigjan a Europa con la
idea de conocer como se fabricaba en los paises industrializados para luego intentar replicarlo en
el pais y de obtener materiales de calidad. Con el desarrollo de maquinarias y operaciones a
semejanza de las europeas, EDIVAL comienza a conquistar a la industria terminal localizada en
Argentina desde fines de los afios sesenta, mediante ingentes esfuerzos por cumplir con las
exigencias técnicas. A mediados de los setenta, ayudados por la reputacién ganada localmente,
deciden incursionar con sus vavulas para autos de competicion y de calle en e mercado de
EE.UU. Alli descubrié un nicho dificil pero rentable: la high performance de competicion, que le
permitié avanzar durante casi una década hasta poder penetrar en el mercado internaciona de
vévulas estdndar. Este logro se acanza recién a mediados de los afios ochenta cuando se cierra
un contrato muy importante en EE.UU. que marca la transformacion de la empresa como
exportador en algunos casos de equipo original y en otros como alternativa en e mercado de
reposicion. Asi, EDIVAL evoluciona junto con las necesidades del mercado mundial mientras
gue la mayor parte de las empresas argentinas seguia trabajando con un mercado nacional casi
cautivo. Durante los afios noventa la apertura comercial y la apreciacion de la moneda local se
combinaron con el recambio generacional para enmarafiar la evolucion de la empresa. En ese
contexto se embarca en un proyecto riesgoso: transformarse en un player globa en el mercado
proveedor de equipo origina. En €l afio 2002, finalizado €l proceso de profesionalizacién de la
conduccion, EDIVAL adquirié una planta en Portugal para incrementar la capacidad de
produccion y “acercarse” a los clientes de Europa. Hoy, la empresa es el cuarto productor y
exportador de valvulas en e mundo y se convirtio en proveedor de las terminales automotrices en
Sus propias casas matrices a pesar de la distancia que las separa de la ciudad de Rafaela.

Ta como lo sefidd Asclia en su estudio sobre la empresa® “el caso EDIVAL resulta
interesante no solo desde el punto de vista histérico sino también desde € plano académico, en
especial para poder comprender mejor 1os procesos de globalizacion y su impacto en los paises
emergentes. A lo largo de cincuenta afos esta empresa que surgié de la nada ha demostrado la
posibilidad de construir un modelo de empresa generadora de competencias dindmicas,
compitiendo primero con otras empresas nacionales y luego con transnacionales dominantes”.

2 Cf. Asclia (2003).
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Aun teniendo la certeza que cada caso empresarial tiene su especificidad, condicionamientos
propios y elementos histéricos de dificil reproduccidn, una estrategia de negocios en permanente
adaptacion para recorrer un sendero de crecimiento, la capacidad de identificar y sacar provecho
de oportunidades, el énfasis en el desarrollo de habilidades técnicas y en el aprendizaje continuo
constituyen elementos de la trayectoria evolutiva que permiten extraer ensefianzas para otros
Casos.

Otro gemplo. INVAP fue creada mediante un convenio entre la Comision Nacional de
Energia Atomica (CNEA) de Argentinay el Gobierno de la Provincia de Rio Negro. Es conocida
como exportadora confiable de instalaciones nucleares y de equipos y sistemas de control
asociados a tecnologia nuclear. También ha exportado equipos de Cobaltoterapia, asi como
equipamiento y sistemas de automatizacién para proyectos industriales. La historia de INVAP se
origina a fines de la década de los afios cuarenta con el Proyecto Huemul para la construccién de
un laboratorio de ensayos atdmicos. El fracaso del proyecto condujo a principios de los cincuenta
aque sereorganiza para €l desarrollo de conocimientosy tecnologias para un complejo nuclear en
el pais. Asi se decide crear e Centro Atémico de Bariloche (CAB) que atendera las demandas
especificas de la CNEA para desarrollar ciertos campos de conocimientos. A fines de los afios
cincuenta la CNEA inaugura el primer reactor experimental construido en € pais. A comienzos
de los setenta en € CAB se crea e Area de Investigaciones Aplicadas que buscara aprovechar la
experiencia adquirida en el campo de la investigacion experimental para encarar problemas de
interés préctico y se asocia con la decision de construir la primera central nuclear del pais. A
mediados de los afios setenta, como desprendimiento del area de investigaciones aplicadas,
surgird INVAP que inicia sus actividades como contratista de la CNEA para la elaboracién de
equipamiento para la provision de elementos combustibles para una segunda central nuclear, en
un escenario internacional de fuertes restricciones para la adquisicion de tecnologia nuclear. En
los afios ochenta el desarrollo tecnol6gico de INVAP le permitié obtener sus primeros contratos
de exportacion de plantas llave en mano. La crisis de fines de los afios ochenta afecté la
disponibilidad de recursos 'y se redujo fuertemente su personal. Algunos ex empleados conforman
Sus empresas y se reconvierten en proveedores de la propia firma. INVAP incursiona en nuevos
campos vinculados a las actividades espaciales y de informéticay comunicaciones. La década de
los afios noventa constituye el despegue de INVAP puesto que profundiza su penetracion en los
mercados externos como proveedor de tecnologia nuclear hasta obtener en 2000 un contrato de
construccién de un reactor de experimentacion para Australia (Lugonesy Lugones, 2004).

Por lo tanto, todo intento por dar cuenta de la complgiidad dd fenémeno es
necesariamente parcial y sujeto a limitaciones. La perspectiva que da la teoria evolutiva
constituye un elemento central para comprender estos procesos de largo plazo con idasy vueltasy
la coevolucién de los mismos con la dinamica macroecondmica. Aunque llama la atencion su
escasez, existen algunos estudios de casos sobre empresas que merecen ser mencionados como
Gutiérrez (1999) que analizé la evolucion de IMPSA; Kosacoff y otros (2001) que estudi6 al
grupo ARCOR; Orddfiez y Nichols (2003) y € caso Grobo; Vispo y Kosacoff (1991) para €l
examen de IBM Argentina; Schvarzer (1989) y la experiencia de Bunge y Born; Artopoulos
(2004) y € grupo Techint; y Barbero (1998).

Durante los afios noventa, al tiempo que desaparecen las empresas estatales y se redujo la
presencia de empresas locales grandes independientes, crece notoriamente la presencia de las
empresas extranjeras.”® Ya desde inicios de la década, dada la activa participacién de los
inversores extranjeros en e proceso de privatizaciones, se modificé substancialmente la

% Seglin estimaciones oficiales entre 1990 y 2000 ingresaron 78 mil millones de ddlares de IED, por lo
cua el acervo de capital extranjero crecio atasas anuales superiores a 20% y superd los 80 mil millones
en el afio 2000 (Kulfas, Portay Ramos, 2002).
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estructura empresarial. Pero es a partir de 1995 que tiene lugar €l extraordinario crecimiento de
las transferencias de empresas industriales del sector privado. Aungue la presencia del capital
extranjero en laindustria manufacturera no es novedosa, se acentud notori amente.?*

Si bien debe subrayarse la importancia de la dotacion de recursos naturales como ventaja
de localizacion para las inversiones en commodities agroindustriales, mineriay petréleo, la IED
se canaliz6 preponderantemente hacia aguellos sectores mas estimulados por el dinamismo de la
demanda. Aunque la apertura de la economia, en un marco de atraso cambiario, generé un sesgo
desfavorable para la produccion local de bienes transables manufactureros, € dinamismo
exhibido por la demanda internay regional en la mayor parte de la década de |os afios noventa se
convirtié en un factor decisivo paralas decisiones de inversion de las ET, tanto paralas firmas ya
instaladas como paralos “recién llegados’.

GRAFICO 12
VALOR AGREGADO POR ORIGEN DEL CAPITAL (1993-2001)

Valor Agregado (miles millones de pesos)

Con participacion extranjera

Nacional

Fuente: Elaboracién propiaen base acifras oficiales.

Las imperfecciones presentes en los mercados financieros y de capitales y los
diferenciales de tasas de interés entre el mercado local y € internacional coadyuvaron al proceso
de transnacionalizacion. Para € empresario local que vendia, e flujo de retornos futuros se
descontaba a la tasa de interés predominante en el mercado local, la que fue, en promedio no
menos de 2 0 3 veces superior a la tasa internacional, a la que la ET compradora operaba.
Asimismo, en ciertos casos de compraventa también actud un factor tecnolégico. En los sectores
donde se registré un intenso ritmo de cambio tecnolégico desde los afios 1980 (informatica,

2 Mientras en 1994 habia 69 empresas de capital extranjero entre las primeras 200 empresas industriales
del pais, la incorporacién de empresas de capital extranjero ese conjunto crecié sostenidamente,
pasando a 87 en 1995 a 129 en 1998. En 1994, las ventas de las empresas de capital extranjero
concentraban € 43,4% del total de las primeras 200 a tiempo que en 1998 tal participacion fue
notoriamente superior, alcanzando el 69,2% (CEP, 1999). En € afio 2002 de las 500 empresas de mayor
tamafio, 325 eran filiales de ET y generaban mas del 80% del valor agregado de esa cUpula empresarial.
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telecomunicaciones, méaguinas-herramienta) o donde resulta dificil el acceso a las innovaciones
(farmacéutica) se plantearon limites mas estrechos al desenvolvimiento de las firmas locales. En
suma, ademas del concurso a operadores externos en los servicios privatizados, €l conjunto de
incentivos implicitos en las nuevas reglas y la estrategia de valorizacion financiera priorizada por
los grandes agentes | ocal es favorecieron los coeficientes de transnacionalizacion al canzados.

En e érea de produccién la preocupacion principal de las nuevas inversiones fue la
especializacion y € aumento de la escala, atributos decisivos en las nuevas condiciones de
competencia. En los casos de crecimiento por fusién o adquisicion de empresas locales se tendié
a desintegrar verticalmente la planta, tercerizando algunas secciones, y se racionalizaron
actividades, concentrando las areas administrativas y maximizando las sinergias corporativas.
Cabe sefidar que, asi como la historia previa de la firma y algunos de sus activos tangibles e
intangibles han sido factores de atraccién y una buena base para las acciones de reconversion
emprendidas, se presentaron también casos en los que el equipamiento acumulado imponia
restricciones técnicas al proceso de definicién de los nuevos proyectos. En general, sdlo en estos
casos, y en particular s se trataba de nuevos inversores, se desarroll6 un proyecto de planta nueva
o deinversién greenfield.

El fuerte aumento del grado de transnacionalizacion de la economia argentina se refleja
también en la participacion de las ET en € comercio exterior y, si bien su presencia es
absolutamente predominante en €l flujo de importaciones, su contribucion a las exportaciones es
también sustantiva. La mayoria de las exportaciones se concentran en un conjunto reducido de
sectores basados, excepcion hecha de la industria automotriz, en recursos naturales. Otros dos
hechos se destacan para otorgar cierta singularidad al caso argentino: en términos internacionales,
la participacién de las ET en € comercio es comparativamente elevada, pero, a la vez, la
orientacion mercado-internista de su operatoria también es mucho mas marcada que en otros
paises receptores de |ED.

CUADRO 1
ESTRATEGIASDE LASET EN LOSNOVENTA
Sectores principales Part. En flujos Ventajasde Tiposde Mercado
delED localizacion o factores inversion
(por centaje) de atraccion

Servicios publicos 37 Regulacion Market seeking Interno

Mercado cautivo, Rent seeking

monopolio, rentabilidad

garantizada
Servicios privados 11 Regulacion Market seeking Interno
(financierosy Perspectivas del mercado
comerciales) interno
Alimentos Quimicos 6 Perspectivas del mercado | Market seeking Internoy algo
livianos interno Eficiency seeking | Mercosur
Bebidas Posicion de mercado

Proteccidn natural
Automotriz 5 Regulacion Eficiency seeking Mercosur
Autopartes Perspectivas del mercado | Market seeking

interno
Commodities 28 Ventajas naturales Resource seeking Mundial
Agroindustriales (expansion dela Mercosur
Petréleo frontera) Mundial
Mineria Privatizacion

Regulacion

Fuente: Elaboracion propia en base acifras oficiales.
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Solamente aquellas estrategias de |ED intensivas en recursos resultan en un balance
comercial positivo, como consecuencia de la fuerte orientacién exportadora de estas actividades
basadas en ventgjas naturales y su muy baja propensién importadora. Entre las estrategias
predominantemente market seeking -presentes en la mayoria de los sectores de manufactura-, en
cambio, € déficit comercial externo fue generalizado, aln en aguéllas que presentan un
coeficiente de exportaciones superior a promedio nacional, en la medida que su abastecimiento
de importaciones finales o intermedias es particularmente alto. A su vez, en este grupo aparece
con nitidez un esquema de insercién internacional en e que predominan las exportaciones al
Mercosur y las importaciones de extrazona y se revela un fuerte componente de comercio
intrafirma. Aunque un importante efecto esperado de la IED es su potencia contribucién a la
generacion neta de divisas via exportaciones, en la medida de que entre las ventajas de propiedad
de las ET puede ser relevante la disposicion de canales de comercializacion internacional, las
evidencias para € caso argentino no avalan este argumento: e desempefio exportador de las ET
parece estar mas bien vinculado a despliegue de estrategias de especializacion y
complementacion entre filiales, apoyadas en el marco de las preferencias comerciales regionales.

En sintesis, teniendo una participacion preponderante en los flujos comerciales del paisy
excepcion hecha del desarrollo particular del complejo automotriz en el marco de la integracién
sectorial en e Mercosur, las estrategias desplegadas por las ET en los noventa no habrian
contribuido a modificar y diversificar el patron tradicional de exportaciones argentinas. En la
medida que estas filiales —salvo el caso obvio de los sectores basados en recursos agricolas-
muestran una claramente mayor propensién importadora que exportadora, su accionar es la fuente
principal del déficit comercia y, por lo tanto, agrava la restriccion externa. Al mismo tiempo,
profundiza un proceso de internacionalizacién productiva “dualista’, que combina un patron de
comercio intersectorial con los mercados desarrollados y un patron de naturaleza relativamente
més intrasectorial en el mercado regional. Por dltimo, de acuerdo con las estimaciones
disponibles, probablemente no menos de un 25% del comercio exterior argentino corresponda a
flujos intrafirma; en este caso, €l manejo de precios de transferencia puede congtituir una practica
habitual en las firmasy un problema serio de politica econémica.

En los Ultimos afios hemos presenciado un retraimiento significativo de los flujos de |ED.
Aungue todavia es dificil discriminar entre cambios transitorios y permanentes, parece poco
probable que se produzca otro auge como el de los afios noventa.® Incluso no es de descartar que
presenciemos alguna reducciéon de la participacion de las empresas extranjeras. Més ala del
volumen, existen interrogantes sobre qué estrategias seguiran; en general, las filiales tienen altos
coeficientes de importacion y bajos coeficientes de exportacion. A partir de la vigencia de tipos
de cambio rea més atos quizds se produzca un aumento gradual en los coeficientes de
exportacion: € desafio es la elaboracion de “productos globales’. Si por el momento su aporte a
la formacion de capital, a la acumulacién de capacidades tecnoldgicas locales, el desarrollo de
proveedores y la apertura de mercados fue deficiente, resultaindudable que las ET seran un actor
central en cualquier estrategia de crecimiento sostenido. Hacia futuro la cuestion no es tanto
atraer la mayor cantidad posible de capitales sino procurar inversiones extranjeras de mayor
calidad en una economia altamente transnacionalizada con derrames escasos de los flujos de IED
sobre el resto de la economia.

Durante mucho tiempo numerosos autores subrayaron la importancia de la calidad del
management en e desempefio de las empresas. No obstante, s6lo recientemente aparecieron
estudios empiricos con informacién detallada que intentan dar cuenta de esta hip6tesis. En efecto,

% Desde la crisis 2001-2002 la adquisicion de empresas argentinas por parte de firmas brasilefias sugiere
cierta capacidad de las empresas de laregion para aprovechar oportunidades que surgen en contextos de
atainestabilidad en los cualeslas ET del mundo desarrollado carecen o prefieren carecer.
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estos trabajos buscan cuantificar la contribucion de los gjecutivos y de sus distintas practicas alas
brechas de productividad que se verifican entre las empresas® (y que no pueden ser explicadas
por discrepancias en la localizacion, € sector de actividad, la tecnologia utilizada o las
habilidades de la mano de obra). De este modo, se aportdé evidencia consistente sobre la
correlacion entre mejores practicas de management y mayores retornos sobre el capital, ventas
por empleado o crecimiento de la participacion en el mercado. Asimismo, se pudo establecer que
la heterogeneidad de “estilos’ entre los ejecutivos explica diferencias entre las précticas de
inversion, financieras u organizacionales.

Un aspecto no abarcado todavia en la literatura mencionada y que en referencia a caso
argentino resulta interesante aludir, es el de como la acumulacién de ciertos conocimientos
idiosincrasicos en € management, producto de afios de comportamiento volétil de la economia
puede afectar a la trayectoriay e desempefio de las firmas. En particular, en la Ultima crisis se
pudo observar con claridad que el aprendizaje acumulado a lo largo de los afios acerca de como
actuar ante escenarios econdmicos cambiantes le asegurd a algunas empresas locales una mejor
lectura de o que podia ocurrir una vez que la crisis se acelerd y se transformé en depresion. En
este sentido, estas capacidades del management se pueden vincular con la literatura econémica
gue interpreta al emprendedor y su accionar como la toma de decisiones bajo alta incertidumbre
basadas en €l juicio particular del individuo que propenden a anticipar y aprovechar activamente
las condiciones de cambio.”” Se refiere a aquellas decisiones empresariales que ostentan un rango
de resultados futuros que se desconoce (sin entrar a reflexionar siquiera sobre la probabilidad
especifica de ocurrencia de los mismos); es aquello que Knight (1921) denomind incertidumbre
para diferenciarlo del mero riesgo probabilistico. Este juicio empresarial es algo que se aprende,
que se acumulay que tiende a cargar con un €levado componente tacito.

Esas experiencias pasadas de igual forma le proporcionaron al management local una
mayor flexibilidad para adaptarse &gilmente, tanto desde una perspectiva financiera como desde
un plano comercial. En épocas de crisis, donde e horizonte se acorta en forma vertiginosa,
determinados errores empresariales en la toma de decisiones de corto plazo emparentados con €l
funcionamiento cotidiano (y que en otros ambitos se traducen solamente en la reduccion de la
rentabilidad anual, en pérdidas econdémicas, o en el cambio de algun gerente de lafilial de un pais
que representa menos del 1% de las ventas totales) pueden implicar, y de manera irreversible, la
venta o fusién obligada de la empresa o incluso hasta el cierre definitivo de la misma. En
consecuencia, a las fortalezas estructurales que posee una compafiia hay que agregarle como
activo la capacidad empresarial parael mangjo delacrisisen el diaadia.

Una estrategia exitosa implementada por varias empresas locales durante la crisis fue
proteger el capital de trabajo de la compafiia que se tradujo generalmente como vender bienes o
servicios “sdlo contra cgja’. Esto conlleva implicitamente la reduccién en los volimenes de
ventas y la pérdida a manos de la competencia de una porcidn de la participacion en el mercado.
Cualquiera sea €l propoésito final que se busca acanzar, € hecho de aceptar pérdidas de market
share puede implicar situaciones dificiles de revertir en € futuro. Las decisiones de este tipo

% Entre otros, merecen mencion Bertrand y Schoar (2003) quienes analizan el impacto del cambio de

estilo y de estrategias resultante de la incorporacion de nuevos CEOs y CFOs en e desempefio de
companiias de EE.UU. y Bloom y otros (2005) quienes miden los efectos de la calidad de las practicas
aplicadas por € management de nivel medio en empresas de EE.UU, Reino Unido, Franciay Alemania.

Otros conceptos asociados a espiritu emprendedor que se sefialaron son € del management de
pequefias y medianas empresas o start-ups, € de poseer ciertas caracteristicas psicoldgicas personales
gue resultan en una mayor creatividad e imaginacion, € de lainnovacion schumpeteriana en productos
0 procesos, la actitud de busgueda constante de oportunidades de beneficios o la capacidad de liderazgo
carismatico (Fossy Klein, 2004; Ibrahimy Vyakarnam, 2003).
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generan fuertes tensiones internas para el balance adecuado entre los aspectos financieros y
comerciales del negacio (Kosacoff y otros, 2001).
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VIIl. Consideraciones finales

En los tiempos turbulentos para la economia argentina, cuando los horizontes se acortaban y la
lente del andlisis hace foco sobre el corto plazo, la aproximacion macroeconémica a los
problemas de funcionamiento de la economia regia en forma absoluta. Por ende, aquellos
fundamentos microecondmicos de esas dificultades resultaban descuidados. Precisamente, en
diversos articulos se sugeria que las respuestas de los agentes econémicos a las politicasy a los
choques macroeconémicos podian ser consideradas (sin riesgo de simplificar en exceso €
fendmeno) como homogéneas y automaticas. Pasaba inadvertido que en cierta medida la
fragilidad de esos cimientos y ciertas particularidades de su funcionamiento son las que a su vez
pueden concebir a los propios inconvenientes macroeconémicos y contribuir a su persistencia en
el tiempo. Tan es asi, que a modo de ejemplo, si se revisan los trabajos sobre la crisis argentina
reciente se puede confirmar que la abrumadora mayoria no incorpora en sus argumentos
explicativos ninguna consideracion vinculada de modo directo alos microfundamentos.

La vinculacion entre modos de organizacion productiva, formacion de habilidades y
capacitacion de recursos humanos y las ganancias de productividad y competitividad se ven
afectadas por la volatilidad real y la fragilidad financiera, y a su vez retroalimentan el proceso
perturbando la inversién y el crecimiento. En ese sentido, la consistencia entre los esguemas
macro y microeconémicos resulta una base sblida para € crecimiento de largo plazo. El
desarrollo de capacidades productivas es un proceso complejo, avanza de manera desigual y
asume caracteristicas especificas segln los sectores, regiones y paises, e involucra causalidades e
interacciones aln no integramente entendidas. Estas notas buscaron aportar algunos elementos
paralamejor comprensidn de estos fendbmenos en el caso argentino.
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