Gonzalo Bernat es investigador
de la Fundacion CREAR
y de la UBA

Crecimiento en la Argentina:
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Este trabajo tiene como propdsito ulterior volver a poner en debate la histdrica restriccion
externa argentina. En esa linea, la principal hipoétesis de trabajo radica en que la restric-
cion externa no ha sido superada definitivamente, dado que de estabilizarse los precios
internacionales, las tasas de incremento diferenciales de las exportaciones y de las impor-
taciones determinarian que un proceso de crecimiento econémico sostenido al ritmo de
los ultimos anos culminara en la extincidon del superavit comercial. No obstante, dinami-
cas de expansion continua a tasas moderadas podrian tornarse viables, especialmente si

coexistiesen con una politica econémica tendiente al cambio estructural.

I. Introduccion

N CONTRASTE CON UN PASADO DE ELEVADA VOLATILIDAD MACROECONOMICA,

la Argentina logré alcanzar una etapa de crecimiento sostenido entre media-
dos de 2002 y el mismo periodo de 2008, sobre la base de la elevada capacidad
ociosa existente (tanto de capital fisico como de humano), de una politica de tipo
de cambio real elevado, de la obtencion de superavit gemelos, del saneamiento del
sistema financiero y de la renegociacién de la deuda publica, entre otros factores.
Notablemente, ese proceso se tradujo en una continua reduccién del desempleo, lo
que a su vez permitié una mejorfa de diversos indicadores sociales.

En particular, la generacién de un superdvit comercial recurrente se convirtié en
uno de los pilares macroeconémicos del proceso de crecimiento argentino, dado que
permitié que el continuo incremento del PIB (Producto Interno Bruto) no dependie-
ra del volatil y, en ocasiones insuficiente, financiamiento externo. Por el contrario,
durante las décadas previas, el aumento sostenido del nivel de actividad interno
derivaba frecuentemente en crecientes déficits comerciales y de cuenta corriente,
que culminaban en drdsticos ajustes del sector externo vinculados a devaluacio-
nes significativas que deterioraban los salarios reales.

En este sentido, la dindmica macroeconémica argentina de las décadas del cincuenta
y del sesenta resulté plasmada en los modelos de stop and go (desarrollado por los
aportes de Diamand, de Canitrot, de Porto y de Braun y Joy, entre otros autores).
Esos modelos describian la realidad de una economia en la cual las exportaciones
(principalmente agropecuarias) se encontraban estancadas, en tanto que el estadio
de incipiente desarrollo industrial determinaba que el crecimiento sostenido del PIB
requiriera de la importacién creciente de insumos y de bienes de capital, asi como
de la adquisicién de manufacturas y de combustibles que no se producian en el pais.
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Grafico1. Saldo comercial y crecimiento. 1951-2010 (En millones de ddlares y como porcentaje, respectivamente)
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos del INDEC y del Ministerio de Economia

Consecuentemente, las fases de expansion del producto generaban déficits comer-
ciales que aumentaban continuamente y que se corregian, eventualmente, mediante
una fuerte devaluacion. A su vez, la suba del tipo de cambio nominal derivaba en
una caida en el poder adquisitivo de los salarios, dado que la canasta de consumo
contenia un elevado porcentaje de bienes (alimentos, importaciones, productos
industriales con alto contenido de insumos fordneos) cuyo precio se vinculaba estre-
chamente con la evolucién del ddlar.

Asimismo, la caida del consumo privado y del nivel de actividad derivadas de la
merma del salario real' permitian el ajuste del balance de pagos mediante la signi-
ficativa reduccién de las importaciones, dado que las exportaciones permanecian
practicamente inalteradas frente a la devaluacién.

En el marco de una reducida tasa de desempleo y de sindicatos con elevado poder
de negociacion, los trabajadores lograban recomponer progresivamente sus sala-
rios reales luego de la devaluacion. De ese modo, comenzaba un nuevo periodo de
expansion en la economia, que impulsaba el crecimiento de las importaciones y el
consecuente deterioro del balance comercial, proceso que culminaria nuevamente
del modo descrito previamente.

A mediados de la década del setenta, la dindmica sefialada se modificé parcial-
mente, debido al aumento en los flujos de capitales internacionales. A partir de ese
cambio global y de la implementacion local de procesos de apertura comercial y
financiera, la Argentina logré financiar, en algunas ocasiones (fines de los setenta
y década del noventa), sus déficit comerciales y de cuenta corriente derivados de
etapas de expansion sostenidas mediante el ingreso de capitales. No obstante, el pro-
longamiento de esas fases de go determind ajustes posteriores de mayor magnitud?,
asociados a transferencias de riqueza y a rupturas en las reglas de juego (Gerchunoff,
2006), acentuando la (de por si elevada) volatilidad macroeconémica doméstica.

En una primera vista, la evidencia empirica 2002-2008 contrasta con la dindmica
macroeconémica descrita por ambas versiones del modelo de stop and go, dado que
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[ 1] Habitualmente, la devaluacion
era acompanada por restricciones
monetarias que incrementaban las
tasas de interés, lo que acentuaba
la fase recesiva (Diamand, 1983).

[2] Las crisis de la primera
version del modelo de stop and
go duraban dos/tres afos y se
asociaban a una pérdida de
producto del orden del 5%/6%,
en tanto que los ajustes de la
segunda version de ese modelo
se extendieron por cuatro/siete
anos e implicaron contracciones
del PIB superiores a 20%
(Schvarzer y Tavonanska, 2008).



el crecimiento sostenido alcanzado en esa etapa coexistié con un continuo supera-
vit comercial. Por ende, es vélido reflexionar respecto de si nuestro pais ha logrado
finalmente superar su histérica restriccién externa en los tltimos afios.

Por un lado, como se describira en la Seccidn II, las cantidades exportadas han
crecido sostenidamente entre 2003 y 2007 (a una tasa promedio anual de 8,8%),
evolucion que contemplé incluso un desarrollo externo de sectores no tradiciona-
les como el software. Por otra parte, en la Seccidn I1I se mostrara que la elasticidad
entre las importaciones (medidas a precios constantes) y el producto ha per-
manecido constante en torno de 2,9, lo que implica que los logros en materia de
sustitucion de importaciones han resultado escasos.

Sobre esa base, la persistencia del superdvit comercial en el periodo en cuestion
se basé en la continua suba de los precios internacionales de los commodities ali-
menticios, energéticos y minerales que exporta la Argentina. De hecho (como se
desarrollard en la Seccién 1V), de haberse mantenido los precios internacionales de
2002, la dindmica diferencial de crecimiento de las cantidades exportadas e impor-
tadas hubiera generado un superavit comercial de sélo us$1.500 millones en 2007.

En esa linea, la principal hipétesis de este trabajo radica en que la restriccion exter-
na no ha sido superada definitivamente en nuestro pais, dado que de estabilizarse
(o de caer) los precios internacionales, las tasas de incremento diferenciales de las
exportaciones y de las importaciones determinarian que un proceso de crecimien-
to econémico sostenido a las tasas de los tltimos afios culminara en la extincion
del superavit comercial (Seccién V).

Notese que ese escenario remite a los modelos histéricos de stop and go, aunque
puede sefalarse una diferencia relevante. En el pasado, el estancamiento de las
exportaciones determinaba que cualquier proceso de crecimiento econdmico,
independientemente de su magnitud, derivara en un deterioro del sector externo.
En cambio, en la actualidad, las ventas externas se incrementan a una tasa media
elevada, por lo que dindmicas de expansién continua del PIB a ritmos mode-
rados podrian tornarse viables, especialmente si coexistiesen con una politica
econdmica tendiente al cambio estructural.

En definitiva, este trabajo tiene como propdsito ulterior volver a poner en deba-
te la histérica restriccién externa argentina, que si bien logré ser eludida en los
ultimos afios debido a factores internacionales, podria amenazar el crecimiento
econémico en el mediano plazo. En esa linea, adviértase que el objetivo de este
documento no es realizar un mero analisis contraféctico (esto es, qué hubiera pasa-
do con precios internacionales estables), sino plantear que la restriccién externa
no ha sido plenamente superada, lo cual seguramente condicionara la evolucién
futura de nuestra macroeconomia.

II. Evolucién de las cantidades exportadas

Entre 2003 y 2007%, con antelacién a la agudizacion de la crisis financiera global,
las exportaciones argentinas medidas a precios constantes se incrementaron
continuamente, alcanzando una tasa de crecimiento promedio de 8,8%, contri-
buyendo de ese modo a la preservacién del superavit comercial en el periodo
considerado.
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Con el objetivo de evaluar ese comportamiento reciente de las exportaciones argen-
tinas, pueden realizarse dos cortes de andlisis. En primer lugar, es valido comparar
la dindmica 2003-2007 con respecto al desempefio histdrico de la misma variable.

En ese caso, se advierte que la tasa de incremento promedio entre 2003 y 2007
superé holgadamente a los guarismos registrados en diferentes etapas (2,1%
en 1914-1930, 3,4% en 1930-1945, 0,3% en 1945-1975y 79% en 1975-1990%), con la
notable excepcioén del periodo 1993-1998 (+12,5%). Este resultado resulta a priori
llamativo si se considera el reducido nivel del tipo de cambio real vigente durante
la Convertibilidad.

No obstante, al realizar la comparacién para los principales rubros, se advierte que la
conclusién anterior deberia ser sensiblemente matizada. Por un lado, el crecimiento
en las cantidades exportadas de Productos Primarios y de MOA (Manufacturas de Ori-
gen Agropecuario) entre 2003 y 2007 resulté similar al obtenido entre 1993 y 1998.

Grafico 2. Tasa de crecimiento real (precios de 1993) de las exportaciones. 1993-2008 (porcentaje)
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Grafico 3. Tasa de crecimiento (promedio anual) de las cantidades exportadas por
principales rubros. 1993-2007. (Porcentaje)
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Ese resultado se originé en el aprovechamiento de las subas en los precios interna-
cionales por parte de productores primarios que habian convergido, en la segunda
mitad de la década del noventa, al estado del arte del sector, asociado a la utili-
zacion de cultivos genéticamente modificados (principalmente, soja resistente al
herbicida glifosato) y del sistema de siembra directa.

En cambio, el efecto del tipo de cambio real sobre ambos rubros resulté acota-
do, dado que el porcentaje de insumos no transables utilizado en sendos casos
es ostensiblemente bajo y que, adicionalmente, se reinstauraron los derechos de
exportacion sobre sus envios. De hecho, las exportaciones de aceites se triplicaron
entre 1992 y 1999, a pesar del reducido nivel del tipo de cambio real en aquel
periodo, al tiempo que los envios de granos se expandieron significativamente a
partir de 1997, como corolario de la rdpida implementacién de cultivos genética-
mente modificados y del sistema de siembra directa.

Por otra parte, uno de los factores que explica la menor tasa de crecimiento agre-
gado de las exportaciones a valores constantes en 2003-2007 respecto del periodo
1993-1998 radica en el rubro Combustibles, cuyo ritmo de incremento medio pasé de
22% en los noventa a -11,7% en los ultimos afios, debido al aumento de la demanda
interna y al agotamiento gradual de los recursos del sector.

Ademas, el menor crecimiento del agregado en el dltimo periodo se vincula con la
ralentizacion en la tasa de expansién de las cantidades exportadas de MOI (Manu-
facturas de Origen Industrial), que se redujo desde 20,7% en 1993-1998 hasta 11,9% en
2003-2007. En este caso, buena parte de esa diferencia se explicé por la caida en el
ritmo de incremento de las exportaciones de automéviles, que pasé de 60,2% a 30,9%.

Al respecto, la década del noventa contemplé la insercion internacional de la
industria automotriz argentina, como consecuencia de la adopcién de un régimen
sectorial de intercambio comercial compensado, que se profundizé a partir de la
creacion del MERCOSUR. Por ello, entre 1990 y 1998, los envios de vehiculos pasa-
ron de menos de mil en el primer afio a 240 mil al final del periodo, destindndose
primordialmente a Brasil.

En contraste, la menor expansion de la etapa 2003-2007 se asoci6 a una industria
automotriz doméstica plenamente inserta en el mercado regional, que recuper6
su sendero de expansién exportador cuando se truncé definitivamente el trayecto
hacia un régimen de libre comercio al interior del MERCOSUR vy, por lo tanto, las
casas matrices volvieron a asignar nuevos modelos a las terminales locales.

Asimismo, otro determinante de la ralentizacion de las cantidades exportadas de MOI
(y, entonces, del agregado) residi6 en la disminucién de las ventas al exterior de meta-
les basicos. En esta rama, la trayectoria exportadora resulté contraciclica, aumentando
cuando se retrajo el nivel de actividad doméstico (como en 1995) y disminuyendo en
los periodos en los que se incrementd continuamente el consumo interno.

Mas atin, a raiz del elevado peso de automdviles y de metales basicos en el total de
exportaciones MOI (aproximadamente 50% en 2008), la comparacién entre grandes
agregados no permite apreciar el proceso de (incipiente y gradual) diversificacién
de las exportaciones manufactureras acaecido en el periodo 2003-2007.
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En este sentido, el sostenimiento de un tipo de cambio real elevado permitié que la
tasa de incremento en las cantidades exportadas por las ramas de los segmentos de
intensidad tecnoldgica alta y media, como Maquinaria y equipo, Resto de equipo de
transporte, Equipos de radio y TV y Productos de metal aumentara notablemente
entre 1996-1998 y 2005-20077, aunque su peso en el total de exportaciones continu6
siendo reducido (menor a 4% en el tltimo afio considerado) y esa dindmica respon-
di6 al desempefio de escasas firmas debido a la notable heterogeneidad industrial.

A esa dindmica debe sumarse el continuo incremento en las exportaciones de
servicios, que luego de estar estancadas en torno de us$5.000 millones a finales
de la Convertibilidad, superaron los us$10.000 millones en 2007. En particular, se
destaco el sector de software y de servicios informaticos (SSI), cuyas ventas exter-
nas se acrecentaron 150% entre 2003 y 2008, evolucion asociada estrechamente al
sostenimiento de un tipo de cambio real elevado, al tratarse de un sector empleo-
calificado intensivo.

En sintesis, en términos histdricos, la Argentina alcanzé una de las tasas de cre-
cimiento de las cantidades exportadas mas elevadas de su historia entre 2003 y
2007, que sélo resulté menor a la observada en la Convertibilidad a raiz del ago-
tamiento de los recursos energéticos y al menor incremento de las ventas externas
de la industria automotriz. Ademas, el proceso de expansion reciente se asocid a
una incipiente diversificacién de los envios.

Cuadro1i. Tasa de crecimiento (promedio anual) de las cantidades exportadas en el
sector industrial. 1996-2007. (Porcentaje)

Rama Industrial 1996/1998 2005/2007
Subtotal Intensidad Tecnolégica (Media) Alta

Productos quimicos 8,0 -0,7
Automotriz 31,4 20,5
Magquinaria y equipo 0,8 14,2
Resto de equipo de transporte -38,7 17,5
Equipo de radioy TV -6,5 18,8
Equipamiento médico, éptico y de precisiéon 24,6 2,3
Maquinaria y equipo electronico 35,2 10,1
Subtotal Intensidad Tecnélogica Media Baja

Refinacién de petréleo 10,4 -6,0
Metales basicos 2,2 -4,2
Productos de metal 6,3 11,8
Papel y sus productos 3,9 -2,5
Productos de caucho y plastico 16,6 2,5
Subtotal Intensidad Tecnolégica Baja

Cuero y sus productos -4,4 0,7
Muebles 23,0 -5,5
Alimentos y bebidas 10,7 11,6
Madera y sus productos 19,7 -6,5
Productos de minerales no metalicos -3,5 2,4
Edicion e impresion 22,4 3,0
Textil -7,0 4,2
Indumentaria -7,0 4,2
Tabaco 13,9 5,9

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos del INDEC

46 Mayo | Agosto 2011

[71 En este caso, como el
objetivo del analisis consiste

en observar la variaciéon en la
insercion internacional de sectores
que no producen commodities
industriales y que, por ende,
requieren de un lapso de mayor
extension para incrementar

Sus exportaciones, se eligieron
periodos de tiempo en los

cuales pudieran observarse los
efectos (negativos y positivos,
respectivamente) de la apreciacion
y de la depreciacion del tipo de
cambio real.



Grafico 4. Exportaciones de servicios. 1992-2008 (En millones de dolares)
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Ese desempefio exportador se destaca atin mas cuando se recurre al segundo abor-
daje, consistente en la comparacion de la dindmica local con las experiencias de las
restantes economias de la region. En este sentido, adviértase que las naciones lati-
noamericanas implementaron politicas diferentes para administrar una coyuntura
internacional 2003-2007 asociada al aumento en el precio de los commodities alimen-
ticios, energéticos y minerales y al incremento en el flujo de capitales, que a su vez
generaron presiones inflacionarias y a la apreciacién del tipo de cambio real.

Por un lado, numerosas naciones (Chile, Perti, México, Colombia, Brasil) optaron
por revalidar y robustecer los esquemas de metas de inflacion que habian adoptado
durante la década previa. Como corolario, con el propésito de contrarrestar las
presiones inflacionarias derivadas de la evolucion de los precios internacionales,
este conjunto de naciones debi6 recurrir a la fijacién de tasas de interés de referen-
cia considerablemente elevadas entre 2003 y 2007, lo que se tradujo en altas tasas
de interés activas en términos reales.

El régimen mencionado actud sobre la inflacién mediante dos mecanismos de trans-
mision. Por un lado (canal directo), las elevadas tasas de interés reales ralentizaron
la dindmica de las respectivas demandas agregadas y, de ese modo, atenuaron las
presiones inflacionarias en aquellos productos cuyos precios se determinan interna-
mente. Por otro lado (mecanismo indirecto), el nivel de las tasas de interés propicio,
en un contexto de elevada liquidez global y de bajos retornos en los mercados finan-
cieros de los paises desarrollados, el ingreso sistematico de capitales, reduciendo los
tipos de cambio nominales y, en consecuencia, presionando a la baja a los precios de
los productos transables®.

Contrariando la politica predominante en el &mbito regional, la Argentina opté
por implementar un régimen de flotacion administrada del tipo de cambio, con el
objetivo de evitar que la mejoria de los términos de intercambio y que la afluencia
de capitales globales derivaran en una apreciacién real sostenida. Por ende, en aras
de controlar la tasa de inflacién, nuestro pais adopté una politica de crecimiento
limitado de los agregados monetarios, en tanto que con el propodsito de desacoplar
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Grafico 5. Tasa de crecimiento acumulado de las cantiidades exportadas en naciones latinoamericanas

seleccionadas. 2005-2007 (Porcentaje)
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos de la CEPAL

Cuadro 2. Cantidades exportadas por ramas de actividad en la Argentina y Brasil.

2004-2007 (En millones de kg.)

Sector Argentina Brasil
2004 2007 Var. % 2004| 2007 Var. %
Millones de kg 2007/2004 Millones de kg 2007/2004
Productos alimenticios, bebidas y tabaco 46.984 63.197 34,5 42.063 57.158 35,9
Materias primas no comestibles,
excepto combustibles 23.711 14.112 62,7 263.035 321.067 22,1
Combustibles 23.711 12.936 -45,5 21.659 31.661 46,2
Aceites y grasas de origen animal y vegetal 5.497 7.565 37,6 2.763 2.534 -8,3
Productos quimicos 2.945 2.782 -5,5 7.266 9.153 26,0
Articulos manufacturados 3.863 3.053 -20,9 30.187 29.132 -3,5
Hierro y acero 1.748 1.310 -25,1 18.594 16.796 -9,7
Maquinas y material de transporte 540 877 62,4 4.071 4.432 8,8
Maquinaria y equipo generadores de fuerza 39 48 22,0 561 734 Sl
Magquinarias especiales para industrias 19 32 67,4 525 608 16
Maquinaria y equipo industrial en general 57 80 42,0 509 542 7
Maquinaria, aparatos y artefactos eléctricos 32 46 43,7 398 376 -55
Vehiculos de carretera (incluso aerodeslizadores) 368 637 78,2 1.567 1.840 17
Otro equipo de transporte 16 24 51,6 413 244 -40,8
Resto de articulos manufacturados 112 125 11,7 932 805 -13,6
Articulos sanitarios y de iluminacion 7 -5,9 90 90 0,0
Muebles y sus partes 22 18 -20,3 553 460 -16,9
Calzado 1 27,5 1283 98 -20,8
Instrumentos profesionales, cientificos y de control 2,5 15 19 23,5
Aparatos fotogréaficos y articulos de dptica 38,8 20 15 -25,7
Articulos manufacturados diversos, n.e.p. 67 82 22,3 108 112 4,0

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos del INDEC y del Min. de Desenvolvimiento de Brasil
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los precios domésticos de los alimentos de sus cotizaciones internacionales, se
recurrieron a subas en los derechos de exportacion y a un régimen de subsidios
y compensaciones a los productores de esos bienes. Finalmente, para atenuar el
ingreso de capitales especulativos, la Argentina aplicé encajes al ingreso de capi-
tales y requerimientos minimos de permanencia en el pafs.

En ese contexto, la caida del tipo de cambio real derivada, por un lado, del aumen-
to de los términos de intercambio en un contexto de intervenciones insuficientes
en los mercados cambiarios y, por el otro, del ingreso de capitales atraidos por
los elevados niveles de las tasas de interés, determino la difusion de la enfermedad
holandesa al interior del conjunto de naciones que implementé metas de inflacién.

El término enfermedad holandesa se originé en los sesenta, cuando el descubrimien-
to de grandes yacimientos de gas en ese pais y el consiguiente aumento de las
ventas externas de aquel producto determinaron la apreciacién del tipo de cambio
real, restando competitividad-precio a las ramas tradicionales de dicha nacién
europea. Actualmente, este concepto se aplica a cualquier escenario en el que las
exportaciones de parte de la estructura productiva (habitualmente, asociadas a
productos basicos) aumentan sustancialmente, generando una caida en el tipo de
cambio real y propiciando la reasignacion de los factores en favor de las ramas
dindmicas y de los servicios y en desmedro del resto del sector transable.

Ademas, esta enfermedad determina habitualmente una desaceleracion del creci-
miento econémico en el largo plazo, dado que la economia se concentra en los
recursos basicos y desincentiva la producciéon de bienes de mayor valor agregado
y que generan externalidades positivas, ademas de promover una menor creacion
de empleo (al menos, de elevada calificacion) y una desmejora en la distribucion
del ingreso (en el caso en que sean relativamente escasos los agentes domésticos
que participan de las actividades exportadoras mas dinamicas)’.

Con el objetivo de ilustrar este punto, nétese que los efectos positivos sobre el sec-
tor transable de la preservacion del tipo de cambio real se evidencian al estudiar la
dindmica de las cantidades exportadas durante los tltimos afios por las naciones
latinoamericanas. En este sentido, en linea con la teoria de la enfermedad holandesa,
que implica un deterioro progresivo de los envios de parte del sector transable
(bienes no tradicionales) y, por ende, una ralentizacioén del ritmo de expansién de
las ventas externas agregadas, la Argentina alcanz6 junto con Uruguay la mayor
tasa de incremento acumulado de las cantidades exportadas entre los paises de la
region entre 2005 y 2007.

En particular, entre 2005 y 2007, los efectos adversos de la enfermedad holandesa se
acentdan al comparar la evolucién de las cantidades exportadas por sectores en
la Argentina y en Brasil, economias que se caracterizan por presentar una cesta
relativamente diversificada en el &mbito regional.

Por un lado, nétese que la suba de los precios internacionales incentivo el incremen-
to de las ventas externas de los commodities en el periodo para ambas naciones:
alimentos y bebidas (cereales y alimento balanceado en sendas economias, y
las industrias frigorifica y azucarera en Brasil), materias primas no comestibles
(oleaginosas y, en nuestro socio comercial, mineral de hierro), combustibles (tini-
camente en Brasil) y aceites y grasas animales y vegetales (sélo en la Argentina).
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Por otra parte, la difusion de la enfermedad holandesa determiné la progresiva pér-
dida de competitividad-precio de diversas ramas empleo intensivas brasilefias,
como resto de equipo de transporte, maquinarias y equipos eléctricos y calzado, lo
que propici6 la reduccién de las cantidades exportadas a partir del desplazamien-
to (en muchos casos irreversible) de los productos de aquel origen en los diferentes
mercados externos.

Por el contrario, la Argentina mostr6, en diversos sectores empleo intensivos, tasas
de expansion de magnitud similar a las que exhibieron los rubros en los que pre-
dominan los commodities: maquinaria especial (64,4%), maquinaria general 42,0%),
maquinaria eléctrica (43,7%), otro equipo de transporte (51,6%) y calzado (27,5%).

En resumen, también desde la éptica regional se aprecia un notable desempeiio
exportador argentino entre 2003 y 2007, asociado a una tasa de crecimiento de
las cantidades comparativamente elevada y a una diversificacién de los envios
(en un contexto latinoamericano de primarizacién de las cestas de exportacién).

III. Dinamica de las importaciones

Dado que el crecimiento de las importaciones estd estrechamente vinculado al
incremento en el nivel general de actividad, en esta seccién se opté por utilizar a la
elasticidad entre la primera variable y el PIB como objeto de estudio. Al igual que
en el acdpite anterior, el andlisis de esa elasticidad se abordara tanto a la luz de la
propia experiencia histérica como mediante la comparacién regional.

En el primer caso, a nivel agregado, la elasticidad promedio entre las importacio-
nes y el PIB se mantuvo constante en torno de 2,9 entre 1993-1998 y 2003-20081,
aunque se destacé la menor volatilidad de ese indicador en los ultimos afios.

[101] A diferencia de la seccion
anterior, se utiliza como periodo
reciente de analisis a 2003-2008
(y no a 2003-2007) dado que

la profundizacion de la crisis
financiera internacional no afecto
significativamente ni a la demanda
de importaciones ni al PIB durante
el ultimo ano de esa etapa.

Grafico 6. Crecimiento y elasticidad entre las importaciones y el PIN en la Argentina. 87-08

(Como % y como cociente, respectivamente).
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[11] Al igual que en la seccion
anterior, se eligieron periodos de
tiempo en los cuales pudieran
observarse los efectos (negativos
y positivos, respectivamente) de la
apreciacion y de la depreciacion
del tipo de cambio real sobre la
incidencia de las importaciones.

Bl 1993-1998
I 2003-2008

En consecuencia, la estabilidad del tipo de cambio real en un nivel compara-
tivamente elevado no ha determinado un proceso global y significativo de
sustitucion de importaciones, en la medida en que el aumento en la actividad
durante los dltimos afios demandé un componente similar al de la Convertibi-
lidad de productos foraneos.

Por un lado, esa estabilidad entre periodos radicé en la disminucién de la oferta de
energia y de combustibles frente a la continua expansion de la demanda interna,
lo que implicé que la elasticidad entre la importaciones de ese rubro y el PIB se
expandiera desde -0,8 entre 1993 y 1998 hasta 1,9 entre 2003 y 2008. Incluso, ese
valor continuaria incrementdndose en el corto y en el mediano plazo, en linea con
la profundizacién del déficit de abastecimiento interno de esos productos.

Por otro lado, s6lo se observé un proceso de sustitucion de importaciones, expre-
sado en una menor elasticidad entre las importaciones y el PIB, para los bienes
intermedios. Por el contrario, se verific6 un aumento en la elasticidad en lo que
respecta a bienes de capital, piezas y accesorios y bienes de consumo, rubros en los
cuales (a pesar de la depreciacién del tipo de cambio real) se acrecent6 la depen-
dencia de los productos extranjeros.

A nivel industrial, la disminucién de la elasticidad importaciones / PIB entre 1996-
1998 y 2005-2007" se concentré en las ramas de intensidad tecnolégica (media)
baja, alcanzando mayor relevancia para bienes intermedios como Metales basicos,
Papel y Productos de caucho y pldstico, de madera y de minerales no metdlicos. En
cambio, la elasticidad se increment6 entre los sectores de intensidad tecnolégica
alta, vinculados primordialmente a bienes de capital, con las excepciones de la
Industria automotriz y de Maquinaria y equipamiento electrénico.

En el dmbito regional, entre 2003 y 2008, la pérdida de competitividad-precio de los
segmentos del sector transable empleo intensivos, derivada de la apreciacién del
tipo de cambio real, se asoci6 al aumento sostenido en la elasticidad entre las can-
tidades importadas y el producto en las naciones que adoptaron metas de inflacion
(Brasil, Chile, Colombia, México y Peru).

Grafico 7. Elasticidad entre las importaciones y el PIB en la Argentina por principales
rubros. 1993-2008 (Cociente)
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En cambio, como se menciond anteriormente, esa variable permaneci6 relativa-
mente estable en la Argentina. Mas atn, en 2008 nuestro pais mostr6 una de las
menores elasticidades importaciones/producto entre las naciones latinoamerica-
nas, al tiempo que Chile y Brasil alcanzaron niveles de 4,7 y de 3,5, respectivamente.

Cuadro 3. Elasticidad entre las importaciones y el PIB por ramas industriales.
1996-2008 (Cociente)

Rama industrial 1996/1998 2006/2008
Subtotal intensidad Tecnolégica (Media) Alta

Productos quimicos -0,1 1,1
Automotriz 5,0 2,1
Magquinaria y equipo 1,8 2,1
Resto de equipo de transporte 51 9,8
Equipo de radioy TV 3,4 3,7
Equipamiento médico, éptico y de precisiéon 21 21
Maquinaria y equipo electronico 3,3 21

Subtotal Intensidad Tecnolégica Media Baja

Refinacién del petréleo 0,8 3,3
Metales basicos 3,8 0,9
Productos de metal 4,4 2,0
Papel y sus productos 2,9 0,9
Productos de caucho y plastico 3,2 1,3

Subtotal Intensidad Tecnolégica Baja

Cuero y sus productos 3,9 1,2
Muebles 3,2 2,2
Alimentos y bebidas 2,0 0,9
Madera y sus productos 3o 1,3
Productos de minerales no metélicos 9,0 3,3
Edicion e impresion 59 2,6
Textil 2,4 1,7
Indumentaria 2,2 3,4
Tabaco 11 0,6

Fuente: Elaboracion propia sobre la base de datos del INDEC.

Cuadro 4. Elasticidad cantidades importadas/producto en naciones latinoamericanas seleccionadas.

2003-2008 (Cociente)

Pais / Aiio 2003 2004 2005 2006 2007 2008
América Latina 0,2 2,4 2,3 2,3 2,0 2,1
Argentina 6,2 5,6 2,6 2,0 2,5 2,4
Bolivia -4,2 1,8 4,1 2,4 4,0 5,9
Brasil -3,2 3,2 1,8 4.1 3,9 3,5
Chile 2,6 3,2 4,0 2,6 3,7 4,7
Colombia 1,4 2,6 3,4 2,5 2,4 4,3
Ecuador 0,2 1,9 2,7 2,0 2,8 3,2
México -0,6 2,5 2,2 21 11 2,4
Peru 1,7 2,1 1,8 1,8 2,2 2,0
Uruguay 2,7 2,4 1,6 2,8 0,6 2,7
Venezuela 3,0 2,8 3,5 3,2 4,4 -0,7

Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos de la CEPAL.

* Las leves diferencias de los datos con respecto a los presentados en el Grafico 6 radican en las diferentes fuentes de estimacion utilizadas.

52 Mayo | Agosto 2011




Ambas tendencias dan cuenta de la relativa estabilidad en la participacion de las
importaciones en la demanda interna argentina, mientras que revela la progresiva
expansion de los productos extranjeros en los mercados de las restantes naciones,
evolucién que se enmarca dentro de la hipétesis de enfermedad holandesa.

IV. Saldo comercial

Las dos secciones previas permitieron constatar que la dindmica de las exporta-
ciones y de las importaciones argentinas no se modificé sustancialmente en los
ultimos anos en relacién a lo acontecido durante la Convertibilidad. Por un lado,
las ventas externas crecieron a una tasa real inferior a la alcanzada en los noven-
ta, como corolario de la contraccién de saldos exportables de combustibles y de
la ralentizacion de los envios de la industria automotriz, aunque se aprecié un
incipiente y leve proceso de diversificacion. Por otra parte, la elasticidad entre las
importaciones y el PIB se mantuvo estable en torno de 29.

Al respecto, cabe reflexionar que la depreciacion del tipo de cambio real no revirtié
sustancialmente por si sola la dindmica del sector externo argentino en los tltimos
anos. En todo caso, la comparacién regional mostré que si la Argentina hubiera
seguido el sendero de aquellas naciones que optaron por regimenes macroeco-
némicos asociados a la apreciaciéon de sus tipos de cambio reales, el desempefio
externo se hubiera deteriorado sensiblemente, a partir de la desaceleracion/con-
traccion de las exportaciones de bienes diferentes a los commodities y del aumento
en la elasticidad entre las importaciones y el PIB.

Asi, la diferencia sustancial con la década del noventa en lo que respecta al sector
externo radicé en la continua mejora de los términos de intercambio de la Argen-
tina desde 2003, lo que permitié que la dindmica de crecimiento sostenido del
producto no derivara en un deterioro creciente de la balanza comercial (como en
aquella década) sino que coexistiera con un superavit recurrente. Al respecto, los
términos de intercambio aumentaron 34% de manera acumulada entre 2002 y 2008.

Esa tendencia se origin6 en el incremento continuo en los precios internaciona-
les de los commodities alimenticios, energéticos y minerales, dindmica que se vio
interrumpida a mediados de 2008, atin antes de la profundizacién de la crisis
financiera mundial, y que se reinicié a partir del segundo semestre de 2009. En
ese periodo, el alza de las cotizaciones de los productos bésicos superé tanto en
términos de duracion como de magnitud a las experiencias similares observadas
desde la década del sesenta (Bello y Heresi, 2008).

Entre los principales determinantes de ese fenémeno, se destacaron factores vincu-
lados con la demanda de materias primas (asociada estrechamente al dinamismo
de China y, en menor medida, de India), con la oferta (reduccién de inventarios;
conflictos bélicos; factores climaticos) y con los mercados financieros (exceso de
liquidez mundial; debilidad del ddlar; reduccién de la tasa de interés). Asimismo,
debe incluirse como variable explicativa al crecimiento del uso de los biocombus-
tibles para algunos bienes agricolas, asi como el ingreso significativo de capitales
de los fondos mutuos de pensiones y de los hedge funds a los mercados de futuros
de gran parte de los commodities.
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En ese contexto, de haberse mantenido vigentes los términos de intercambio de
2002 entre 2003 y 2007, la asimetria entre las tasas de crecimiento de las expor-
taciones y de las importaciones hubiera determinado un superavit comercial de
s6lo us$1.500 millones en el altimo afio, equivalente a 0,6% del PIB. Logicamente,
las continuas subas en las cotizaciones mundiales de los commodities que comer-
cializa la Argentina contribuyeron a neutralizar aquel deterioro, por lo que el
resultado comercial de ese afio supero los us$11.200 millones 4,3% del producto).

Grafico 8. Términos de intercambio (precios de exportaciones sobre precios de importaciones) de la Argentina.
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Grafico 9. Saldo comercial observado y saldo comercial con términos de intercambio de 2002. 2003-2008
(en millones de dolares y como % del PIB)
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En esa linea, una de las principales consecuencias adversas del déficit de competi-
tividad de los segmentos manufactureros de intensidad tecnoldgica alta y (media)
alta radica en que las fases de crecimiento econémico sostenido propician el dete-
rioro continuo del superavit comercial y de cuenta corriente global.

Al respecto, la elasticidad-ingreso comparativamente superior que caracteriza a
la demanda interna de los articulos high-tech y (medium) high-tech, asociada a
la inversion y al consumo de bienes durables, determina que sus importaciones
(fuente de abastecimiento primordial ante el déficit de competitividad de la
producciéon doméstica de aquellos sectores) aumenten a tasas comparativamen-
te elevadas en contextos de expansion sistematica del nivel de actividad.

Grafico 10. Saldo comercial de las ramas manufactureras argentinas por intensidad
tecnolégica. 1996-2007 (como % del PIB)
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Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos del INDEC

Grafico 11. Resultado de cuenta corriente en naciones latinoamericanas seleccionadas. 2003-2008

(en millones de us$).
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Entonces, la persistencia de una estructura industrial doméstica notoriamente hete-
rogénea en términos de competitividad se manifiesta en los resultados comerciales
asimétricos de los diferentes segmentos manufactureros. Precisamente, mientras
que las ramas de intensidad tecnolégica baja y (media) baja registraron sendos supe-
ravit entre 2005 y 2007 (en el segundo caso, revirtiendo los resultados negativos de
la Convertibilidad), el sector (medium) high-tech mostré un déficit permanente, cuya
magnitud se relacion6 positivamente con el nivel de actividad interno.

Nuevamente, la experiencia regional entre 2003 y 2008 ilustra los efectos adversos
de la apreciacion del tipo de cambio real, ya que la ralentizacion del ritmo de expan-
sion de las cantidades exportadas, en conjuncion con el crecimiento en la elasticidad
importaciones/producto, redundaron en la continua disminucién del saldo comer-
cial y, por lo tanto, del resultado de cuenta corriente para los paises seleccionados, a
pesar del incremento en los términos de intercambio observado en el periodo.

V. Conclusiones

Las secciones previas mostraron que, en los altimos afios, la dinamica de las exporta-
ciones y de las importaciones argentinas no se modificé sustancialmente en relaciéon a
lo acontecido durante la Convertibilidad. Por un lado, las ventas externas crecieron a
una tasa real inferior a la alcanzada en los noventa, como corolario de la contraccion
de los saldos exportables de combustibles y de la ralentizacion de los envios de la
industria automotriz, aunque se apreci6 un incipiente y leve proceso de diversifica-
cién de exportaciones. Por otra parte, la elasticidad entre las importaciones y el PIB
se mantuvo estable en torno de 2,9, aunque se destacé la menor volatilidad de ese
indicador entre 2003 y 2008.

En el altimo caso, el elevado nivel de la elasticidad reside en la falta de competitividad
de parte de los segmentos manufactureros de intensidad tecnolégica alta y (media) alta
(p. €j. Aparatos de radio, TV y comunicaciones, Maquinaria y equipo, Resto de equi-
po de transporte). En este sentido, la elasticidad-ingreso comparativamente superior
que caracteriza a la demanda interna de los articulos de intensidad tecnolégica alta y
(media) alta, asociada a la inversion y al consumo de bienes durables, determina que las
importaciones (fuente de abastecimiento primordial ante el déficit de competitividad
de la produccién doméstica de aquellos sectores) aumenten a tasas comparativamente
elevadas en contextos de expansion sistematica del nivel de actividad.

Por ello, entre 2005 y 2007 (previo a la profundizacién de la crisis financiera inter-
nacional), las cantidades importadas de los productos asimilables a las ramas de
intensidad tecnoldgica alta y (media) alta (bienes de capital y sus piezas y articulos
de consumo) se incrementaron a un ritmo nitidamente superior a la velocidad de
crecimiento tanto de las compras externas de insumos intermedios como de las
cantidades exportadas, concentradas en el dltimo caso en los sectores low-tech y
(medium) low-tech.

Loégicamente, la diferencia sustancial con la década del noventa en lo que respecta
al sector externo radic6 en la continua mejora en los términos de intercambio de la
Argentina desde 2003, lo que permitié que la dindmica de crecimiento sostenido
del producto no derivara en un déficit creciente de la balanza comercial (como en
aquella década) sino que coexistiera con un superavit recurrente.
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Grafico 12. Tasa de crecimiento (promedio anual) de las cantidades exportadas e
importadas de rubros seleccionados. 2005-2007. (porcentaje).
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Grafico 13. Escenarios para el saldo comercial argentino. 2011-2015
(en millones de ddlares)
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No obstante, a futuro, la existencia de un superavit comercial persistente no debe-
ria depender exclusivamente de la continua mejora en los términos de intercambio
de la Argentina, dado que su ocurrencia es incierta y, asimismo, la evolucién de
los precios internacionales se caracteriza por su notable volatilidad. Més atin, a
raiz del creciente déficit de oferta de energia y combustibles, nuestro pais aumentara
progresivamente sus importaciones de aquellos productos, por lo que las futuras
subas en las cotizaciones globales de los commodities afectaran tanto a los precios de
las exportaciones como de las importaciones.

Trazando diferentes escenarios de crecimiento del PIB a mediano plazo con precios
internacionales estables, se aprecia que si las exportaciones se incrementaran al ritmo
medio alcanzado entre 2003 y 2007 (8,8%) y se mantuviera la elasticidad entre las
importaciones y el producto del mismo periodo (29), el resultado comercial se dete-
rioraria inexorablemente. Incluso, en los escenarios de crecimiento a tasas medias de
6% y de 5%, el saldo comercial se tornaria negativo hacia 2013 y 2014, respectivamente.
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En definitiva, puede concluirse que la restriccién externa no ha sido supera-
da definitivamente en nuestro pais, dado que de estabilizarse (o de caer) los
precios internacionales, las tasas de incremento diferenciales de las exporta-
ciones y de las importaciones determinarian que un proceso de crecimiento
econdémico sostenido a tasas elevadas culminara en una extincién del superavit
comercial. Naturalmente, esa evoluciéon podria ser compensada sélo transitoria-
mente mediante financiamiento externo, ya que en la medida en que ese dltimo
no se destinara a proyectos del sector transable (tal como sucedi6 en el pasado) el
ajuste del balance de pagos se tornaria inevitable en el mediano plazo.

En cualquier caso, la devaluacién asociada al ajuste del balance de pagos deberia
adquirir una magnitud significativa para revertir el déficit del sector externo, a raiz
de la reducida elasticidad entre las exportaciones/importaciones y el tipo de cambio
real que se observo en el presente trabajo. Adicionalmente, en la medida en que el
aumento del tipo de cambio nominal se trasladase a los precios internos, la merma
resultante del salario real pondria en riesgo el proceso de crecimiento econémico.

Notese que ese escenario de mediano plazo remite a los modelos histéricos de stop
and go, aunque puede sefalarse una diferencia relevante. En el pasado, el estan-
camiento de las exportaciones determinaba que cualquier proceso de crecimiento
econdémico, independientemente de su magnitud, derivara en un deterioro del
sector externo. En cambio, en la actualidad, las ventas externas se incrementan
a una tasa media elevada, por lo que dinamicas de expansion continua del PIB

Cuadro 5. Composicion del producto industrial. 1998-2008 (Porcentaje, a precios de 2003)

Subtotal intensidad Tecnoldgica (Media) Alta 31,2 31,3
Productos quimicos 15,0 15,1
Automotriz 6,6 6,9
Maquinaria y equipo 5,0 5,8
Resto de equipo de transporte 0,9 0,6
Equipo de radioy TV 1,1 0,8
Equipamiento médico, éptico y de precision 0,6 0,6
Magquinaria y equipo electrénico 2,0 1,5
Subtotal Intensidad Tecnolégica Media Baja 26,3 25,9
Refinacion del petréleo 6,2 59
Metales basicos 6,6 6,7
Productos de metal 6,0 50
Papel y sus productos 3,8 41
Productos de caucho y plastico 3,7 4,2
Subtotal Intensidad Tecnolégica Baja 42,3 42,7
Cuero y sus productos 1,5 2,2
Muebles 2,5 1,4
Alimentos y bebidas 21,6 24,5
Madera y sus productos 1,3 1,2
Productos de minerales no metalicos 4,3 4,3
Edicién e impresion 3,6 3,7
Textil 4,8 3,1
Indumentaria 2,3 1,9
Tabaco 0,4 0,4
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a ritmos moderados podrian tornarse viables (por ejemplo a un promedio de 4%
como en el Grdfico 13), especialmente si coexistiesen con una politica econémi-
ca tendiente al cambio estructural.

En este sentido, la depreciacion del tipo de cambio real no result6 suficiente por si
sola para revertir sustancialmente la dindmica del sector externo argentino en los
dltimos afios, dado que aquella politica no logré modificar significativamente la
estructura productiva local. En todo caso, la comparacién regional realizada en este
trabajo mostr6 que si la Argentina hubiera seguido el sendero de aquellas naciones
que optaron por regimenes macroeconoémicos asociados a la apreciacion de sus
tipos de cambio reales, el desempefio externo se hubiera deteriorado sensiblemente,
a partir de la desaceleracién/contraccién de las exportaciones de bienes diferentes
a los commodities y del aumento en la elasticidad entre las importaciones y el PIB.

Durante los tltimos afios, el patrén de especializacion argentino continué susten-
tado en actividades que utilizan intensamente el capital y/o los recursos naturales,
proceso iniciado en la década del setenta y consolidado en los noventa. De hecho,
la participacién en el producto industrial de los sectores de intensidad tecnolégica
baja se incremento levemente, especialmente debido al aumento de practicamente
tres puntos porcentuales en el peso de Alimentos y Bebidas.

En cambio, los sectores de intensidad tecnoldgica baja intensivos en el uso de mano
de obra, como Textil, Indumentaria y Muebles, y parte de las ramas de intensidad
alta, como Resto de equipo de transporte (que incluye la produccién de barcos),
Aparatos de radio y TV y Maquinaria y aparatos electrénicos, redujeron su inci-
dencia en el agregado manufacturero. Incluso, sélo dos ramas manufactureras
genuinamente intensivas en conocimiento (Equipamiento médico y Maquinaria
de uso especial'?) lograron aumentar ostensiblemente sus niveles de produccién y
de exportacién entre 1998 y 2008, a las que podria sumarse actividades del sector
servicios como el software.

En ese contexto, la busqueda de una estructura productiva mas homogénea no
s6lo constituye un objetivo relevante de politica econémica desde el punto de vista
de su contribucién al crecimiento en el largo plazo y a la mejoria permanente de
los indicadores sociales sino, adicionalmente, desde la perspectiva de la sustenta-
bilidad del proceso de desarrollo local, dado que la baja incidencia de las ramas de
intensidad tecnolégica alta y (media) alta implica —ceteris paribus los precios inter-
nacionales— una sensible correlacion entre el incremento del nivel de actividad y
el deterioro del superavit comercial y de cuenta corriente’.

Por lo tanto, el desarrollo de las ramas high-tech y (medium) high-tech nacionales
deberia ser considerado un objetivo de caracter prioritario, lo que demandaria el
disefio de una politica econdémica integral. Ello requeriria complementar un tipo
de cambio real competitivo con instrumentos de orden microeconémico, entre
los cuales el incremento de la oferta de financiamiento destinado a estas ramas
adquiriria un rol central.
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