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Entrelineas de la Politica Economica

Editorial
Discutiendo con el pasado.

uego de cinco afos de crecimiento de la economia y pese al buen desempefio de los
indicadores econdémicos en la actualidad, asistimos a un recrudecimiento de las criticas
a la politica econdmica del actual gobierno. Hay tres argumentos en los que se centran
los criticos, y que son reiteradamente puestos como eje del debate, con la anuencia de algunos
medios.
1. Que el ritmo de crecimiento de la economia se explica fundamentalmente por las
condiciones externas favorables; esto es, basicamente, por los buenos precios
internacionales de los bienes que exporta la argentina. Algunos van mas lejos todavia, y se
animan a plantear que se estan desaprovechando las oportunidades que brinda este
contexto, incluso con la economia creciendo sostenidamente a tasas superiores al 8%
anual.

2. Que estan comenzando a operar restricciones que van a producir una ralentizacion del
ritmo de crecimiento de la economia. En este caso, el principal argumento es la falta de
inversion.

3. Que el sector agricola es perjudicado por la politica econémica, porque las retenciones 'y
elaumento de costos de los insumos importados erosionan la competitividad del sector.

En esta edicién de la revista entrelineas nos detenemos a analizar estos tres planteos. El efecto
comparado de esas condiciones internacionales favorables, entre los principales paises de
América latina; la dinamica de la inversion; y la evolucién de la competitividad del sector
agricola.

En relacion con el primer punto, ponemos de relieve que, durante el periodo 2002-2006, la
Argentina fue el pais de América latina que mas crecid, aunque no haya sido de los paises mas
beneficiados por los incrementos de los precios internacionales. Concretamente, Argentina
ocupa el séptimo puesto en el ranking de paises de AL mas favorecidos por los aumentos de
precios internacionales, en tanto que se ubica en el primer puesto en el ranking de crecimiento
econémico.

En cuanto a la inversion, destacamos aspectos evidentes no debidamente tratados en los
analisis periodisticos. En primer lugar, y dado el importante crecimiento de la inversion durante
estos ultimos afios, los niveles de uso de la capacidad instalada se encuentran estables y no se
verifican cuellos de botella por este lado. Por otra parte, la novedad de estos ultimos tiempos es
que el proceso de crecimiento de la inversion es liderado por el rubro maquinaria y equipo, y ya
no por las construcciones. Una vez reconocidos esos elementos, es posible discutir en qué
medida el aumento de la inversion no alcanza para superar las restricciones propias de 30 afios
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de retroceso en este aspecto.

Por ultimo, analizamos el tipo de cambio efectivo que perciben los productores
agropecuarios. El tipo de cambio alto es un instrumento similar a una politica de proteccion
general para todos los sectores. En una economia como la Argentina, fuertemente
heterogénea, la existencia de asimetrias intersectoriales exige politicas diferenciales. Las
retenciones a las exportaciones agricolas permiten cierto grado de selectividad en la politica.
Pese a ello, el agro argentino registra niveles de competitividad muy superiores a los
existentes durante los afios '90.

Esperamos que esta edicion contribuya a superar las ya viejas discusiones sobre el evidente
buen desempefio econdmico de estos afios y el esquema macroeconémico que lo sustenta.
Nos gustaria que la dirigencia comience a discutir el futuro: laimplementacion de un Banco de
Desarrollo, la aplicacion una politica industrial selectiva, la recuperacion del sistema cientifico
tecnologico, la regresividad del sistema tributario; etc.; en suma, las politicas necesarias para
avanzar en el desarrollo del pais.
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El crecimiento de América Latina 2002-2006.
¢.El viento de cola sopla mas fuerte en Argentina?

Por Gerardo De Santis y Cecilia Peluffo

El crecimiento de los paises de América Latina de los ultimos ainos
estuvo acompanado por una mejora en los términos de intercambio
de la region y por bajas tasas de interés internacionales. Los datos
acumulados desde el 2002 muestran que nuestro pais se encuentra
primero en el ranking de crecimiento de Latinoamérica (2002-2006) y
séptimo en el ranking de mejora en los términos de intercambio
(2002-2005). Por otra parte, el crecimiento argentino no es
dependiente del financiamiento por medio del ingreso de capitales.
Todo esto pareceria indicar que detras del desempeio
macroeconémico actual no se encuentran sélo factores externos.

cinco afios en Latinoamérica se explican por el impulso que otorga un contexto

internacional favorable. Este supuesto “viento de cola” se caracteriza por la existencia
de altos precios de los commodities y una abundante liquidez en los mercados
internacionales.
Sin embargo, observando la evolucion del Producto Bruto Interno de los paises de América
Latina encontramos que varios crecen a tasas menores alas de laArgentina, a pesar de verse
mas favorecidos por los precios de los bienes que exportan. Esto estaria indicando que
detras del buen desempefio macroecondémico de nuestro pais hay algo mas que viento de
cola. Nuestra hipétesis, por lo tanto, es que muchos factores que explican el desempefio
economico actual de laArgentina dependen de cuestiones domésticas.

E xiste cierto consenso en que las altas tasas de crecimiento que se dieron en los ultimos

Argentina—Latinoamérica

Dentro de los principales paises de Latinoamérica, Venezuela ha sido el que mayores tasas
de crecimiento anuales registré a partir del afio 2004. Sin embargo, si consideramos el
crecimiento del producto entre 2002 y 2006 (punta a punta) Argentina es el pais de la region
que mas crecio, siendo su crecimiento acumulado igual al doble del promedio para
Latinoamérica y casi al triple de Brasil y México (ver cuadro 1)".

El cuadro 2 muestra la variacion acumulada en el periodo 2002-2005 de la relacion de
términos de intercambio, definida como el cociente entre los precios de exportacién y los de
importacion de un pais determinado. Alargo del siglo XX hubo un deterioro en los términos de
intercambio de las economias Latinoamericanas porque los precios de los productos basicos
retrocedieron en relacion al precio de las manufacturas. Sin embargo, sin revertir el
comportamiento histérico, a partir de la década del noventa se verifica una recuperacion de
los términos de intercambio con la mejora de los precios de las materias primas. Este efecto
se potencio en los ultimos afios, aunque los niveles de precios actuales en términos reales
aun no alcanzan los maximos historicos.?

Considerando el periodo 2002-2005 la economia que se vio favorecida en mayor medida por
la mejora de sus términos de intercambio fue Venezuela (76,6%), seguida por Chile (43,83%)
y Colombia (27,24%). Los términos de intercambio en Argentina mejoraron un 8,31% en el
mismo periodo, situandose debajo del promedio latinoamericano (12,94%).
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El crecimiento de América Latina 2002-2006.

Cuadro 1: Crecimiento acumulado Cuadro 2: Relacion de precios de
del producto(en ddlares de 2000) intercambio de bienes. Variacion
periodo 2002-2006. acumulada 2002-2005.
Pais Var % 2006- Pais Var % 2005-
2002 2002
Argentina 40,51% Venezuela 76,26%
Venezuela 32,83% Chile 43,83%
Uruguay 30,35% Colombia 27,24%
Panama 29,52% Peru 21,34%
Costa Rica 26,80% Ecuador 17,97%
Peru 25,72% Bolivia 16,22%
Ecuador 22,12% América Latina 12,94%
Colombia 21,81% Argentina 8,31%
Chile 21,05% México 5,82%
Honduras 19,93% Brasil 0,81%
Nicaragua 16,82% Paraguay 0,72%
Bolivia 16,48% Guatemala -4,70%
Paraguay 15,67% El Salvador -4,72%
Guatemala 14,78% Honduras -5,22%
Brasil 14,03% Nicaragua -6,44%
Mexico 13,75% Panama -7,97%
El Salvador 11,54% Costa Rica -8,88%
América Latina 19,73% Uruguay -11,60%
América Latina sin
Argentina 16,84% Fuente: CIEPYC, en base a datos de CEPAL.

*Cifras preliminares
Fuente: CIEPYC, en base a datos de CEPAL.

Evolucién de los precios de commodities

A continuacion se presenta la evolucion de los precios de las principales commodities que
producen los paises de la region. Para ello expresamos los precios de los productos
considerados en forma de indice (base 2002=100) y luego elaboramos el promedio de la
evolucion de los indices para productos agricolas (trigo, maiz, sorgo y soja) y para los metales
y energia (aluminio, cobre, zinc y petroleo).

Grafico 1: Precios de commodities para el periodo 2002-2006. indice base 2002=100
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Fuente: CIEPYC sobre la base de datos del Ministerio de Economia.
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El crecimiento de América Latina 2002-2006.

En el grafico se observa claramente que los productos cuyos precios se incrementaron de
forma mas significativa, a partir del afio 2002, son los pertenecientes al grupo metales y la
energia. Por su parte, los precios de los productos agricolas presentan precios superiores a
los de enero de 2002 en casi todos los meses bajo analisis, pero con aumentos mucho mas
moderados.

Realizando un analisis desagregado, encontramos que entre enero de 2002 y septiembre de
2006 el cobre es el que mayor aumento de precios tuvo, creciendo un 395%, seguido por el
Zinc, el petroleo y el aluminio, cuyos aumentos de precios fueron de 318%, 222% y 82%,
respectivamente. Por otra parte, el precio del trigo, el maiz, el sorgo y la soja registraron
incrementos del orden del 60%, 32%, 28% y 28%, en el mismo periodo.

Una pregunta relevante en este punto es ¢ Qué exportan los paises de América Latina que
mas crecieron?, ¢ Su crecimiento esta explicado principalmente por el precio de los bienes
que exportaron?

La composicion de las exportaciones de cada pais es un factor determinante en este punto:
por ejemplo Venezuela crecié fuertemente en los ultimos afios aunque también lo hicieron los
precios de la mayor parte de sus exportaciones, que corresponden a petroleo y derivados.
Una situacion diferente es la de Chile que se vio muy beneficiado por la suba del precio del
cobre, aunque su producto crecié aproximadamente al ritmo del promedio latinoamericano.
Dada la composicion de las exportaciones argentinas y la evolucion de los precios de las
mismas, un analisis comparativo respecto al resto de los paises de la regién nos permite
inferir que el crecimiento de nuestro pais en los Ultimos cinco afios no esta solamente
vinculado al aumento del precio de sus exportaciones.

Caso Argentino ¢ Qué variables explican el crecimiento??

Las tasas acumuladas de crecimiento del consumo (38,93%) y las exportaciones (39,71%)
fueron, en el periodo 2002-2006, similares a la tasa de crecimiento del PBI (40,51%), el
consumo publico crecié a una tasa mucho menor que el resto de las variables (16,32%),
mientras que la inversion y las importaciones crecieron a tasas muy superiores (170,55% y
166,88%, respectivamente).

La inversion en el afio 2006 alcanzé a representar el 21,72% del producto, y fue financiada
por ahorro interno, a diferencia de lo que sucedia en el periodo de convertibilidad cuando un
menor nivel de inversién y un alto nivel de consumo eran financiados por ahorro del resto del
mundo (endeudamiento).

Cuadro 3: tasas de crecimiento de los componentes de la demanda global y de las
importaciones.

] consumo | consumo | TNVERSION | EXPORTACIONES [, \0noracrones
ANO PBI prIVADO | PpusLico | BRUTA DEBS.YSS. | gs v s, REALES
INTERNA FIJA REALES PSS

2002 -1089% | -1435% | -508% -36,45% 3,09% -50,06%
2003 8,84% 8,17% 1,46% 38,17% 6,00% 37,57%
2004 9,03% 9,50% 2,72% 34,43% 8,11% 40,12%
2005 9,18% 8,92% 6,12% 22,68% 13,50% 20,14%
2006 8,46% 7,68% 5,18% 18,73% 7,41% 15,24%
varasm | 4051 | 3893% | 1632% | 170,55% 39,71% 166,88%

Fuente: CIEPYC, en base a datos del Ministerio de Economia

Conclusiones

En el periodo 2002-2006 tanto el consumo privado como las exportaciones mantuvieron una
participacion relativamente estable en el PBI, el consumo publico como proporcién del PBI
decrecié un 17%, mientras que el aporte de la inversion practicamente se duplico. Por otra
parte, la participacion de las importaciones en el producto se incrementd considerablemente.
Cabe destacar que las importaciones y la inversion han sufrido incrementos de tal magnitud
porque son las variables que mas se ajustaron en la crisis del 2002, afio en el cual sus valores
fueron muy inferiores que en los periodos “normales” previos.
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El crecimiento de Argentina estuvo acomparnado por un contexto de precios internacionales
de bienes de exportacion favorables, pero sus vecinos crecieron menos a pesar de verse mas
beneficiados en sus términos de intercambio. Por otra parte, el esquema macroeconémico
actual se caracteriza por su sustentabilidad interna, al no depender del financiamiento
mediante ingresos de capitales externos. De esta forma, la Argentina sustenta su
crecimiento en fuentes internas de financiamiento, a pesar de las bajas tasas de interés que
existen en los mercados internacionales. Por lo tanto, no parece muy acertado sostener que
el principal factor determinante del crecimiento argentino se encuentra en el viento de cola.
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Evolucién de la inversion y el uso de la
capacidad productiva en la post convertibilidad

Por Alejandro Naclerio

La inversiéon ha venido creciendo sostenidamente durante la post
convertibilidad y la actividad econémica ha superado el temido
cuello de botella del agotamiento del uso de la capacidad instalada.
La inversion total superé desde el tercer trimestre de 2005 el record
alcanzado durante los noventa y en el tercer trimestre de 2006 habia
dejado atras dicha marca por mas de un 20%. Evidentemente,
quienes sostenian la hipétesis de un clima anti-inversion han errado
su pronostico.

cinco afos. Sin embargo, para varios economistas apegados a la ortodoxia de

mercado, las politicas llevadas a cabo en la post-convertibilidad generan un clima de
desconfianza que espanta la inversion. Esta postura implica un pronéstico de detenimiento de
la actividad econdmica signado en las supuestas distorsiones de los precios relativos.
Ni bien comenzada la fase de recuperacién econémica, se sostenia que se habia iniciado un
“veranito econdmico” que no duraria demasiado. Subsiguientemente, la justificaciéon era que
la economia solo habia experimentado el natural rebote luego de tocar fondo durante el afio
2002, cuando la mayoria de los sectores productivos producian muy por debajo de sus
posibilidades. En este contexto, se instalé como eje de debate el temido fantasma del
agotamiento del uso de la capacidad instalada. El prondstico era, entonces, de un pronto freno
de la expansion del producto, debido a que, en esas condiciones, la capacidad instalada no se
ampliaria. En otras palabras la inversién no creceria debido a la desconfianza de los
mercados.
En esta nota mostramos que dicho pronéstico siempre estuvo errado. Veremos como
evoluciond el uso de la capacidad instalada y como evoluciond la inversion total. Luego,
veremos como se fue reconfigurando su composicion, mostrando que la inversion productiva,
especialmente la inversiéon en equipamiento durable, ha venido experimentando un rol
relativamente mas dinamico en el ultimo periodo.

E | producto, lainversién y el empleo se vienen expandiendo sostenidamente desde hace

Evolucién del uso de la capacidad instalada

En la fase expansiva actual, el impulso inicial del producto esta dado por el recupero del uso de
la capacidad instalada.

En el grafico 1 vemos que el uso de la capacidad instalada ronda el 72% comparando los
primeros semestres de los Ultimos tres afos. Por lo tanto, si bien es cierto que el uso de la
capacidad se recupera entre 2002 y 2004, dicho indicador se ha modificado levemente
durante el trienio 2005-2007. Es a partir de 2005 que la nueva inversion debe crecer a mayor
ritmo para mantener alta la tasa de crecimiento del producto. Mas aun, a partir de aqui
comienzan a tener mayor peso los nuevos proyectos de inversion en la mayoria de los
sectores industriales.?
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Grafico 1: Porcentaje de uso de la capacidad instalada en la industria (promedio
general para los primeros semestres de cada afio)
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Fuente: CIEPyC a partir de datos del INDEC

En suma, dado que el uso de la capacidad instalada permanece en niveles similares desde el
afo 2005 al mismo tiempo que el producto crece, se concluye que se esta ampliando dicha
capacidad. En otras palabras, como veremos, la inversién total no ha detenido su crecimiento.

Laevoluciondelainversion

La inversion total durante el aflo 2006 ha superado su pico maximo de los noventa (tercer
trimestre de 1998). Asimismo en 2007 la inversion sigue creciendo en valores absolutos y
relativos.

En el grafico 2 vemos, por un lado, la evolucion de la inversion total medida trimestralmente
desde 1993 hasta el primer trimestre de 2007 (eje derecho)y, por el otro, (eje izquierdo) vemos
la participacion de la inversion total en el PBI.

En cuanto a la evolucion de la inversion total, podemos diferenciar tres fases. Una primera
fase de crecimiento hasta el tercer trimestre de 1998. Una segunda fase de caida entre el
cuarto trimestre de 1998 y el primer trimestre de 2002. Después del segundo trimestre de
2002, una tercera fase de crecimiento. Cabe destacar que a partir del tercer trimestre de 2005
se ha superado el pico maximo de la convertibilidad, alcanzado en el tercer trimestre de 1998.
Posteriormente, la inversion total contintia su ascenso y en el tercer trimestre de 2006 era mas
de un 20% superior a la del tercer trimestre de 1998. En fin, la inversion total no sélo se ha
recuperado después de la crisis sino que ademas ha crecido a buen ritmo y ha superado los
mejores valores de la década pasada.

Por su parte, el ratio inversiéon / PBI, para el afio 2006 alcanzé 21,6%, mientras que dicho ratio
alcanzo durante la convertibilidad un maximo anual de 21,1%. Este indicador ha crecido
significativamente desde el segundo trimestre de 2002 en adelante, lo que muestra que la
inversion total viene creciendo a una tasa mas alta ala de crecimiento del producto.
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Grafico 2: PBI e Inversion a precios constantes (indice base 1998 = 100) y
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Fuente: CIEPyC a partir de datos del INDEC

Evidenciamos, entonces, que el aumento de la inversion total es un factor significativo que
explica la fase actual de crecimiento y que las predicciones sobre el agotamiento del uso de la
capacidad instalada no se cumplieron

Lacomposiciéondelainversion

La mencionada inversion total comprende a la industria de la construccion y a los equipos
durables donde se incluyen a las maquinas y los equipos que utilizan las empresas para
ampliar la capacidad productiva de sus fabricas. A su vez, a estos equipos los podemos
descomponer en aquellos provistos por la industria nacional y aquellos que son de origen
importado. Respecto de esta composicion sefialamos dos aspectos centrales:

1) La participacion de los equipamientos durables en la inversion total viene creciendo a paso
firme, a mayor ritmo que la industria de la construccion. La misma ha pasado de representar un
33% de la inversion total (o, similarmente menos del 5% del PBI) en 2003 a un 38% (o
similarmente un 8,2% del PBI) en 2006. Dicho nivel, es similar al 8,9 % alcanzado en 1998.

2) Laiinversién en equipamiento importado crecié muy significativamente durante los noventa
-alentada por el nivel bajo del tipo de cambio y la baja y eliminacion de aranceles para importar
bienes de capital-, mientras que la industria nacional de bienes de capital muestra una pérdida
de participacion muy importante en el total de la inversion. Durante la post-convertibilidad se
observa por un lado, un incremento importante -aunque ciertamente a partir de bajos niveles
histéricos-® de la produccion nacional de equipamiento; y por el otro que han crecido, muy
significativamente, las importaciones de maquinaria y equipo, a pesar del tipo de cambio mas
depreciado que encarece los bienes extranjeros.

La produccion nacional y las importaciones de equipamientos

La industria de bienes de capital o equipamientos es un sector clave para el conjunto del
sistema econdmico. Se trata de unaindustria de industrias que permite mejorar y dinamizar al
conjunto de las actividades productivas. Si esta industria es nacional, las potencialidades y
diversificacion productiva son mayores al caso en el cual sélo se importa maquinaria. En este
ultimo caso, los vinculos entre los productores de bienes de capital y los usuarios locales de
tecnologia, son menores vy, con ello, se limita él aprendizaje industrial y las capacidades
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tecnologicas. Al respecto, una amplia literatura asi como casos empiricos (por ejemplo,
sudeste asiatico) da cuenta de la necesidad de ser no sélo usuarios pasivos sino también de
ser usuarios activos e incluso productores de bienes de equipo y de tecnologia.

Teniendo en cuenta estos aspectos, vemos en el grafico 3 las variaciones porcentuales en la
inversion en equipamientos tanto nacionales como importados para los dos periodos de
crecimientoy la crisis.
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Grafico 3: Tasa de crecimiento de Equipos durables nacionales e importados
Fuente: CIEPyC a partir de datos del INDEC

La demanda de equipamiento nacional crecié por debajo del promedio total. En efecto, en
ambos periodos de crecimiento (1993-98 y 2003-07), la produccién nacional de maquinarias 'y
equipos progres6 a menor ritmo que las importaciones. Durante los afios de crecimiento de la
convertibilidad, la inversién en equipos durables crecié casi un 50% debido al aumento de
125% en las importaciones, mientras que la industria nacional permanecié estancada en
dicho periodo, aumentando solamente 4,6%. De esta manera, se modific la composicion
entre inversion de origen nacional e importada a favor de esta ultima. Tomando el periodo de
crecimiento 2003-06, vemos que la demanda total de equipamientos crecié 126% al mismo
tiempo que las importaciones de este tipo de bienes aumentaron 227% y la produccion
nacional un 61%.

Sitenemos en cuenta que las importaciones de equipamientos crecieron bastante mas en la
actual fase econdmica en comparacion con la fase de crecimiento de los noventa (un 227 %
contra un 125%) estariamos frente a una paradoja: el crecimiento actual se funda mas en las
importaciones que el crecimiento de los afios noventa cuando la tasa de cambio favorecia
claramente las importaciones. En este sentido, el riesgo de depender de equipamientos
importados sin un rol activo de la industria nacional de bienes de equipo o sin una fluida
interaccién entre productores y usuarios de tecnologia, puede llegar a debilitar las
capacidades tecnoldgicas locales. Este punto debiera ser una preocupacion para la politica
econdémica.

Conclusiones

Desde la caida de la convertibilidad, la inversion total viene creciendo a una tasa mayor al
crecimiento del producto mejorando su participacion en la demanda agregada. La inversion
total superé desde el tercer trimestre de 2005 el record alcanzado durante los noventay en el
tercer trimestre de 2006 habia dejado atras dicha marca por mas de un 20%. Entonces, el
pronostico sobre el cuello de botella del agotamiento del uso de la capacidad instalada, no se
cumplié. Evidentemente, quienes sostenian la hipotesis de un clima anti-inversion han errado
su pronostico.

Al analizar la evolucion de la composicién de la inversion total debemos notar que la demanda
de equipamientos durables viene mostrando un dinamismo crecientemente importante y
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Evolucion de la inversion

aumentando su participacion en el total invertido. Dichos bienes de equipamientos -que
sustentan la fase expansiva del producto post convertibilidad- son, fundamentalmente, bienes
importados. También se ha recuperado aunque desde bajos niveles- la industria nacional de
bienes de capital pero a un ritmo inferior al de las importaciones. En este marco, hemos
remarcado la importancia estratégica que tiene este sector para la economia en su conjunto
ya que las mejoras del proceso de produccion y el dinamismo tecnolégico provienen no sélo
de la utilizacion de bienes de equipamiento sino fundamentalmente de la produccion de los
mismos. Por lo tanto, las politicas debieran orientarse a fortalecer las capacidades
tecnoldgicas de los sectores proveedores y usuarios de maquinarias y equipos.

Por ultimo, si bien la inversién en equipamiento ha crecido, ain queda mucho camino por
recorrer. La viabilidad futura de este proceso de crecimiento depende, en realidad, del marco
institucional que se adopte para generar los incentivos al desarrollo de las capacidades
ingenieriles y tecnoldgicas. En otras palabras, depende de la politica industrial y, por lo tanto,
de la estrategia oficial que se adopte en este aspecto.
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El campo y los precios relativos
Las retenciones son de nosotros, las oleaginosas son ajenas

Por German Saller

¢Por qué se queja el campo si el sector agricola aumenté su tipo de
cambio efectivo un 40% a partir de la vigencia del actual esquema
macroeconomico?. En el presente estudio se analiza el impacto de
las retenciones y de los precios internos sobre la competitividad del
sector agrario concluyendo que la politica deliberada de
sostenimiento del tipo de cambio es aun muy beneficiosa para el
sector.

desatado buena parte de las expresiones de insatisfaccion contra la actual politica

economica, se encuentran dos aspectos a resaltar pero que concluyen en un mismo
destino: que los efectos de las retenciones a los productos primarios conjuntamente con la
evolucion de los precios internos, han deteriorado de tal manera el tipo de cambio efectivo del
campo que ha dejado de ser competitivo.
Dado que la quita de las retenciones disminuye sus ingresos y que los incrementos de precios
a nivel doméstico aumentan sus costos de produccion, sostienen que sus margenes han
disminuido lo necesario para plantear una supuesta reduccion en la competitividad de sus
productos.
Desde la devaluacion de la moneda nacional en enero de 2002, los productos agrarios han
tenido unainsercién externa por demas rentable asi como el resto de los bienes transables de
la economia. En realidad, la funcion mas importante de mantener un tipo de cambio alto, es el
efecto proteccion sobre aquellos bienes que se producen internamente y que no pueden
competir con los bienes mas baratos del resto del mundo.
Las retenciones aparecen principalmente como un respiro de tipo fiscal en marzo de 2002,
pero significaron en realidad una correccidn de precios relativos para evitar la
sobrerentabilidad que estaba generada, en gran parte, por la politica econémica de mantener
un tipo de cambio real alto y, en otra, por el nivel de los precios internacionales.
Los primeros dos afios la reaccion de los precios internos frente a la devaluacion fue
relativamente baja de modo tal que el tipo de cambio ajustd en exceso a lo necesario para
reacomodar los precios relativos y las ventajas en términos de rentabilidad del sector agricola
aun con retenciones estaba en su momento dorado. Luego, con la reduccién del tipo de
cambio nominal (que de $4 se estabilizd en los $3) al comienzo, y con la recuperacion de los
precios internos después, los sectores del campo han manifestado a través de las protestas
que dicha rentabilidad esta hoy en los limites de lo tolerable y que incluso se encuentran por
debajo delos niveles del los afios 90.
Si bien esta cuestion se podria contestar simplemente con el sentido comuin de cualquier
observador que ha transitado por los campos de la pampa y que percibe el desfile de
camiones y de nuevas y funcionales maquinarias agricolas que hasta hace pocos afios eran
ignotas, el objetivo de las presentes paginas es mostrar con elementos que surgen del
comportamiento de las variables econdmicas que, aun teniendo en cuenta las retenciones y
la evolucion de los costos de los sectores vinculados al campo, los sectores agricolas gozan
de una situacién frente a sus competidores internacionales que es mucho mejor que la
ostentada durante los afios 90.

E ntre las motivaciones que han tenido los sectores vinculados al campo y que han

Aspectos metodologicos
El tipo de cambio real es el indicador de la competitividad global de una economia. Este es un
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cociente entre el valor de la divisa o tipo de cambio nominal (expresado en pesos por divisa)
multiplicado por los precios internacionales (expresados en divisas) y, en el denominador, los
precios internos (expresados en pesos).

La expresion del Tipo de Cambio Real (TCR) se puede simbolizar de la siguiente forma:

TCR ZTCNZP

donde:

TCN = Tipo de Cambio Nominal
P* = Precios Internacionales

P =Precios Locales

La expresion del numerador de la formula anterior es lo que obtendria en pesos fruto de sus
ventas, alguien que coloque en el exterior un bien y reciba por él divisas, teniendo en cuenta
el costo interno de generar dicho bien en el mercado doméstico (Precios Locales vistos como
costos). Lo que en definitiva mide el TCR, es un cociente entre ventas y costos por unidad de
producto, representando este cociente la magnitud de los margenes de ganancia, en este
caso, por vender fuera del mercado doméstico los bienes.

Existen muchas formas de medir el Tipo de Cambio Real y estas expresiones diferentes
dependen de qué tomamos como tipo de cambio nominal, qué tomamos como referencia de
los precios internacionales y qué tomamos como indicador de los precios domésticos.

Por ejemplo, si debemos construir el Tipo de cambio Real Bilateral (TCRB) con Estados
Unidos (EE.UU), corresponde involucrar en el numerador el tipo de cambio nominal del dolar
(pesos por dolar) y, como indicadores de los precios de EE.UU y de Argentina, el indice de
precios al consumidor, el mayorista, un combinado de ambos, etc.

Otro ejemplo, puede ser el del llamado Tipo de Cambio Real Multilateral (TCRM). En tal caso
tomamos en el numerador el tipo de cambio nominal de un conjunto de paises
representativos del comercio con nuestro pais y sus respectivos indices de precios. La
importancia en el comercio de cada uno de dichos paises respecto del total comerciado por
Argentina, puede ser usado como ponderador de cada pais dentro del indicador. En
definitiva, la expresion seria la siguiente:

3%, STCN, 3F))
TCRM X2

P

a.,, = ponderadorde comerciodel paism

P, =indicede preciosdel paism

P =indicede precioslocal

TCN,, =valoren pesosdela divisadel pais m

El ejercicio que se intenta realizar aqui, es construir un TCR representativo del sector
agricola. Paraello, y partiendo de la expresion de TCR que mide la competitividad global de la
economia, se pretende encontrar un TCR especifico del sector agrario para medir el impacto
del actual esquema econémico sobre la competitividad del sector respecto no sdlo del resto
de la economia sino de su misma situacion durante los afios 90. Dado que tendremos en
cuenta, como se vera mas adelante, el monto de las retenciones a las exportaciones de los
productos agricolas, el resultado obtenido lo entenderemos como el Tipo de Cambio
“Efectivo” del sector Agricola (TCEA).
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La siguiente expresion refleja los componentes de la expresion del TCEA:

>SS S/(155, )XTCNEP )]

TCEA Y™ -
PN
el

i 21.....nrepresenta a los bienes del sector agricola

2., 2 ponderacion del bieni dentro del sector agricola

Y, 2 porcentaje de retenciones a las exportaciones

TCN 3 tipo de cambio nominal de pesos por délar

P Y precio internacional del bien i medido en délares

¢ 21...mrepresenta a las variables de costos del sector agricola
P> precio de la variable c

2. 2 participacion en la estructura de costos del sector agricola de la variable ¢

El sector representativo de la produccion agraria que se considero en el presente ejercicio es
el de los Cultivos de Cereales, Oleaginosas y Forrajeras. A los efectos simplificativos se
tomaron en cuenta los cultivos de Trigo, Soja y Maiz (bienes i) como los representativos del
sector ya que entre los tres representan el 87% del total de produccion agricola.’

Las ponderaciones de cada uno de los tres cultivos involucrados (ni) se obtuvo a través de las
toneladas producidas durante las ultimas cinco campafas agricolas. De este modo, la
produccioén de soja representa el 51,1% de la produccién total, el maiz 25,5% el y el trigo el
restante 23,4%.

Los porcentajes de retenciones (ui) de cada bien se obtuvieron de la legislacion impositiva.?
Los precios de en dolares de los tres bienes involucrados (P*) se obtuvieron de los principales
mercados internacionales.®

Respecto del denominador de la expresiéon y dado que no se cuenta con informacion
actualizada, la estructura de costos del sector de los Cultivos de Cereales, Oleaginosas y
Forrajeras, fue obtenida de la Matriz Insumo Producto del afio 1997. En tal sentido, se
obtuvieron los principales costos de produccion con su respectivo peso relativo en el total
incluyendo al costo salarial (Ac)*

Como conclusién, el numerador de la expresion representa todo el ingreso efectivo (neto de
retenciones) por tonelada que reciben los productores por sus ventas externas y en el
denominador todos los costos incluidos los laborales. En definitiva, el cociente determina cuél
es el margen relativo del excedente bruto de explotacion o rentabilidad empresaria del sector
agricola.

Cabe aclarar aqui que si bien este cociente representa una indicador de competitividad, ésta
sélo la entendemos como aquella vinculada al “efecto precio”. Al considerar la estructura de
costos invariable desde 1997, no se tienen en cuenta las mejoras en el rendimiento de la tierra
y las importantes reducciones de costos de laboreo asociados a la difusion de los nuevos
paquetes tecnoldgicos (Siembra directa + semillas RR + herbicidas y otros insumos).

Una vez definido el indicador, la evolucion en el tiempo requiere actualizar los valores de las
variables a través de indices representativos, es decir, actualizar el seguimiento de las
variables involucradas por el lado de las ventas (precios internacionales, tipo de cambio
nominal y evolucién de retenciones) como asi también de los precios de los costos de
produccion incluido el salario. En algunos casos, debieron utilizarse indices de precios como
aproximacion al verdadero valor de la variable ya que no se contaba con series precisas (ver
recuadro 1).
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Se trabajé con el periodo comprendido entre enero de 1998 y diciembre de 2006 de modo de
involucrar también en el andlisis los Ultimos afios de la convertibilidad.

RECUADRO 1. Metodologia para el seguimiento del TCEA

El nivel de tipo de cambio nominal, nivel de retenciones de cada producto y la evolucion de
los precios internaciona les de cada producto surgieron de las fuentes de informacion
comentadas en los pie de pagina 2 y 3. Respecto de los costos, se tom6 como base de
seguimiento de los precios a Indice de Precios del Productos (IPP) que forma parte del
Sistema de Indices de Pr  ecios Mayoristas. En los casos especificos de los costos
relacionados con Fertilizantes y Plaguicidas y Refinacion de Petrdleo, existen series de
precios especificas dentro del IPP. Respecto del rubro “Otros”, se utilizé el nivel general del
IPP como aprox imacion. En el caso de servicios agropecuarios, se utiliz6 como
aproximacion el indice de precios de la maquinaria agricola, dada la importancia de la
amortizacion de la misma en los costos de los contratistas. Para el caso del Transporte de
Carga, se util iz6 como aproximacion la evolucidn del indice de precios del transporte que
surge del Indice de Precios al Consumidor. Para el rubro Construccién se utilizé el Indice de
Precios de la Construccion del INDEC. Por Gltimo, el seguimiento de las remuneraciones fue
obtenido de la serie de la remuneracidn en todo concepto del sector agropecuario cuya
fuente es el Observatorio de Empleo y Dinamica Empresarial en base a DGEYEL - SSPTYEL
- en base a SIIP

Los resultados
En el grafico 1 se muestran los resultados de la construccion de lo que llamamos el TCEAYy,
como contraste, se muestra simultdneamente con el TCRB. Esto nos permite apreciar la
evolucion de la competitividad promedio de la economia para los bienes transables (TCRB)
respecto de la competitividad especifica del campo (TCEA).?
Ambas series tienen un comportamiento esperado:
a-bajos niveles y similares en el periodo 1998-2001
b- salto en el primer trimestre de 2002 por el efecto de la devaluacion
c- el TCEA presenta una sobrerreaccion mas moderada por dos motivos. En primer lugar,
por el efecto de las retenciones que, como se describiera, comienzan a operar en el mes
de marzo de 2002. En segundo lugar, por los costos especificos del campo que incluyen
bienes de origen importado y muchos otros insumos de origen nacional con un fuerte
aumento de precios.
d- ElI TCRB alcanza el pico en agosto de 2002 (dolar cercano a los $4) para luego
reducirse con motivo de la estabilizacién del tipo de cambio nominal en niveles cercanos
a los $3. Este efecto también repercute sobre el TCEA con el mismo comportamiento
pero en niveles inferiores.
e- El TCEA presenta desde agosto de 2003 hasta septiembre de 2004 un crecimiento
primero y una caida después, que esta asociada al comportamiento de los precios
internacionales de la soja principalmente. Desde agosto de 2003 hasta abril de 2004 el
precio fob de la soja se incrementd un 68% para luego caer un 40% hasta septiembre de
2004.
f- Desde septiembre de 2004 en adelante, se percibe con claridad el efecto de la politica
econdmica de sostenimiento del tipo de cambio real a través de la acumulacion de
reservas que genera una suave pero persistente apreciacion del peso. La brecha entre el
TCRB Yy el TCEA se mantiene constante durante esta etapa a favor del TCRB.
g- Como consecuencia de las retenciones y en mayor medida del peso de los insumos
dolarizados que tiene el sector, la competitividad promedio de la economia es mayor que
los niveles de competitividad especifica de los productos agricolas.
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Grafico 1. TCR Bilateral vs. TCE Agricola
se promedio Convertibilidad=1

3,20

— TCE Agricola
270 TCR Bilateral
Efecto precio
2,20 internacional de
commodities SN
1,70
1,20
0,70
oo} oo} D (o2} o o - - N N aed (s} < < w0 wn © ©
2 2 3% 2% 23 %3¢ 29533 ¢ %8 g9 ¢
g3z g 3 2 3 2 3 2 3 £ 3 & 3 & 3 & 3

Fuente: CIEPYC sobre la base de datos del Ministerio de Economia e INDEC

Apesar de esta Ultima afirmacion, lo mas interesante de esta evolucion, es la comparacion de
la competitividad del sector antes y después de la devaluacion. Aqui vemos cémo el sector es
altamente beneficiado por el cambio de esquema macroeconémico. En efecto, en el grafico 2
seilustrala evolucion del TCEA promedios por cada subperiodo. Lo mas destacado es que el
sector agricola tuvo desde 2002 una rentabilidad promedio anual 40% mas alta que en los
ultimos cuatro afios de la convertibilidad. Si bien durante los ultimos dos afios la rentabilidad
se redujo fuertemente respecto de los primeros afios de la devaluacion, aun con retenciones
y aumentos de los costos, la rentabilidad externa de los productos agricolas es un 20% mas
elevada que durante los ultimos afios de la convertibilidad.

Asimismo, y merced al comportamiento de los precios de las commodities analizadas,
durante los dos primeros afios de vigencia del nuevo esquema macroeconémico los
margenes de ganancia del sector agricola promediaron el 50% mas alto que los de la
convertibilidad llegando a picos en donde superaron el 80%.

Todo este analisis no incluye aquellas ganancias de rentabilidad que como consecuencia de
las mejoras en el rinde y/o reduccion de los costos asociados a las nuevas tecnologias se
puedan haber producido en los ultimos 10 afios. Como consecuencia, la descripcion de los
mayores margenes descriptos mas arriba, representa un “piso” mas que un techo en la
rentabilidad del sector agrario.
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Grafico 2. TCE Agricola
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Fuente: CIEPYC sobre la base de datos del Ministerio de Economia e INDEC

Conclusiones

Laintencion del presente trabajo consistio en la elaboraciéon de una metodologia para medir si
el impacto de los costos internos sumados a las retenciones que recaen sobre los productos
agricolas, hacen que el sector esté transitando por una situacion de inviabilidad econdmica.
Los resultados muestran que el sector agricola aumento su rentabilidad un 40% en promedio
(con picos del 80% en los primeros afios) gracias al esquema econémico vigente y sin tener
en cuenta aquella rentabilidad producida por mejoras en el rinde. Lo que sucede es que para
el promedio de bienes transables (todos los bienes de la economia con o sin retenciones), la
rentabilidad asociada al “efecto precio” del tipo de cambio mejord un 120%°f De aqui la
protesta del sector; aunque si su mirada fuera completa debiera apreciar que su situaciéon
relativa es incluso muy superior a la de los asalariados que, a excepcion de los trabajadores
formales, se encuentran con ingresos reales inferiores alos de 2001.

Los resultados encontrados nos ilustran desde dos perspectivas.

Desde la perspectiva de la politica econémica, el tipo de cambio efectivo en una economia no
puede y no debe ser igual para todos los sectores. De hecho, en un mundo ideal sin
heterogeneidades la politica de tipo de cambio alto es similar a un subsidio para todos los
sectores porigual. Pero no se puede ser neutral entre sectores desiguales, en particularen el
caso de una actividad como la agricola que percibe rentas asociadas a sus ventajas
naturales, o recientemente a mejoras tecnoldgicas generadas por la industria. Por ello, el tipo
de cambio debe ser administrado por el estado y representa una decision de politica
econdémica.

Desde la perspectiva del productor agropecuario es claro que su situacién en términos
temporales es mejor que la de la convertibilidad, al menos en sus ultimos cuatro afios (98-01).
Los representantes del sector, en lugar de cuestionar en forma cortoplacista un esquema de
precios relativos que favorece la diversificacion productiva, debiera preguntarse qué seria lo
mas conveniente para si mismo: si un tipo de cambio bajo y sin retenciones o un tipo de
cambio alto con retenciones. La primera experiencia es la de los 90 con fuerte
endeudamiento y pérdida de competitividad con reduccion en el valor de las tierras. Por el
contrario, el tipo de cambio administrado permite garantizar una mayor estabilidad en la
rentabilidad, mayor competitividad de sus productos y una revalorizacion del precio de las
tierras. El estado a través de las retenciones solo esta absorbiendo lo que el sector no
obtendria de no mediar una politica de sostenimiento del tipo de cambio.
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