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LA COMPETITIVIDAD INTERNACIONAL DE LA
ECONOMIA ARGENTINA (1990-1996) .

ALEJANDRO GAY ~

Introduccién

La competitividad internacional es —en una primera aproximacion- la
capacidad de una economia para penetrar mercados internacionales con expor-
taciones o para sustituir importaciones. En esta vision es necesario distinguir
los mecanismos espureos o de corto plazo para mejorar la competitividad, de
los mecanismos genuinos o de largo plazo. Entre los primeros podemos citar al
proteccionismo, los subsidios a las exportaciones, la devaluacion de la moneda
nacional y la depresion de los salarios. Los segundos —los unicos importantes en
ultima instancia- son todos los que tienden a mejorar la productividad de la
economia. Todo progreso genuino de la posicion competitiva de un pais debe
descansar en un crecimiento de la productividad, crecimiento que es fundamen-
talmente resultado de esfuerzos domésticos y depende escasamente de lo que
esta sucediendo en el resto del mundo.

La Argentina ha encarado en estos ultimos siete afios un estricto plan de
estabilizacion y un vasto programa de reformas estructurales. Estos dos tipos de
politica tienen importantes repercusiones sobre la competitividad de la econo-
mia. Los planes de estabilizacion como el de Convertibilidad, que toman como
ancla al tipo de cambio nominal, tienden a producir un cierto atraso cambiario.
En efecto, el aumento de la demanda agregada generado por la estabilidad, se
traduce inicialmente en aumento de la cantidad producida o importada en el
sector de transables y en aumento de precio y produccion en el sector de bienes
y servicios no transables. Esto deteriora inicialmente la competitividad y el tipo
de cambio real de la economia. Por otro lado -y esto es lo que cuenta en el largo

- plazo-, las reformas estructurales (privatizaciones, apertura comercial y desre-
gulacién de los mercados) incrementan la eficiencia econémica y estimulan el
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crecimiento de la productividad lo que representa una mejora para la posicién
competitiva del pais.

Abordaremos el tema a partir del concepto de tipo de cambio real. Para
analizar si hay pérdida (o mejora) de competitividad en el conjunto de una eco-
nomia hay que estudiar no sélo la evolucién del tipo de cambio real observado
(e), es decir la relacion entre el precio de los transables y los no transables
(PT/PN), sino también la evolucion del tipo de cambio real de equilibrio. Hay
pérdida de competitividad para la economia en su conjunto cuando la diferencia
 entre el tipo de cambio real de equilibrio (e*) y el tipo de cambio real observado
(¢) aumenta. Cuando el tipo de cambio real observado (e) disminuye sin que se
modifique el tipo de cambio real de equilibrio (e*), la economia se vuelve menos
competitiva. Pero si ambos disminuyen en proporciones similares la competiti-
vidad global de la economia no se altera.

Para describir los altibajos de la competitividad es necesario determinar
la evolucion del tipo de cambio real de equilibrio que servira de patron de refe-
rencia, pese a todas las dificultades que plantea esta nocién tanto desde un
punto de vista tedrico (Artus, 1978), como de la estimacion empirica (Sjaastad,
1980). A priori, no hay razones para que el tipo de cambio real de equilibrio
permanezca constante a lo largo del tiempo. Hay que descartar entonces, la
metodologia que consiste en actualizar —utilizando la teoria de la paridad de
poder de compra en su version relativa— un tipo de cambio de un pasado re-
ciente que haya sido de equilibrio para ser utilizado en las comparaciones como
tipo de cambio real de equilibrio. Sobre todo, porque luego del vasto programa
de reformas estructurales implementado en Argentina a partir de 1990, no pare-
ce sensato considerar que el tipo de cambio real de equilibrio se mantenga en los
mismos niveles que en el pasado.

En este trabajo se presenta un modelo que permite aproximar el tipo de
cambio real de equilibrio de largo plazo de la economia argentina. El trabajo se
compone de dos secciones, en la primera se desarrolla el modelo tedrico si-
guiendo a Mankiw (1995), y en la segunda se aplica este anlisis al caso de la
economia argentina en el periodo 1967-1996. La estimacion econométrica de la
ecuacién fundamental del modelo permite contrastarlo empiricamente. Al final
se presentan las conclusiones, la bibliografia y los anexos estadisticos.
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El Modelo*

Consideremos una economia abierta pequefia con perfecta movilidad de
capitales que se encuentra en situacion de pleno empieo. El libre acceso a los
mercados financieros internacionales le permite a esta economia otorgar o tomar
tantos préstamos como desee sin que exista ninguna restriccion presupuestaria
intertemporal con relacion a los superavits o déficits de cuenta corriente. El tipo
de cambio real de equilibrio (e*) es el precio relativo entre transables y no tran-
sables que equilibra la balanza de pagos en el largo plazo. Este precio relativo
de equilibrio esta determinado por dos grandes fuerzas: la cuenta corriente y la
cuenta capital.

Cuenta corriente Cuenta capital
XN(e) + da-sy = 0

La balanza de pagos estd en equilibrio cuando la cuenta corriente mas
la cuenta capital es igual a cero. La cuenta corriente esta determinada funda-
mentalmente por las exportaciones netas que aumentan cuando aumenta el tipo
de cambio real (¢). La cuenta capital es el excedente de inversiones internas
sobre el ahorro interno. La inversion puede exceder el ahorro porque los inver-
sores pueden financiar los proyectos de inversion tomando préstamos en los
mercados financieros internacionales. En consecuencia, la cuenta capital es
igual al monto de acumulacion de capital intemo que es financiado mediante
préstamos obtenidos en el exterior. La cuenta corriente XN es el monto neto que
recibimos periodicamente desde el exterior a cambio de nuestras exportaciones
netas de bienes y servicios (incluyendo el saldo de remesas que en el caso de
Argentina es negativo).

El equilibrio entre la cuenta capital y la cuenta corriente implica que el
flujo internacional de fondos para financiar la acumulacion de capital y el flujo
internacional de bienes y servicios, son dos caras de la misma moneda. Si nues-
tro ahorro es superior a nuestra inversion, el ahorro que no es invertido en el
mismo pais es utilizado para otorgar préstamos a extranjeros. Ellos requieren
estos préstamos porque les estamos vendiendo mas bienes y servicios de los que

! Esta seccién se basa en Mankiw (1995), capitulo 7, pp.236-256.
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nos suministran a nosotros (XN>0). Por otro lado, si nuestra inversion es supe-
rior a nuestro ahorro, una parte de la inversion es financiada con préstamos del
exterior. Estas entradas de capitales (superavit de cuenta capital) son las que
nos permiten importar mas bienes de los que exportamos, es decir son las que
financian el déficit en cuenta corriente (XN<0). :

Cuenta corrientec = - Cuenta capital

XN(e)

S-1
. “ o, . 2
Podemos ilustrar esta condicion en un diagrama™:
»

€
S-1

XN(e)

Grafico 1

La linea que representa la cuenta corriente tiene una pendiente positiva
porque un tipo de cambio real mas elevado estimula las exportaciones netas. La
linea que representa el ahorro nacional neto de la inversion, S-I, es vertical, ya
que ni el ahorro ni la inversion dependen del tipo de cambio real. El ahorro (S),

? El diagrama es similar al presentado en Mankiw (1995), solamente que aqui se utiliza nues-
tra definicion de tipo de cambio y no la anglosajona, por lo que se invierte la pendiente de la
funcién de exportaciones netas (XN).
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que es ahorro privado mas ahorro publico, estd determinado fundamentalmente
por la funcién consumo y la politica fiscal; la inversion depende de la funcién
de inversion y de la tasa de interés. La interseccion de las dos curvas del grafico
1 determina el tipo de cambio real de equilibrio. El tipo de cambio real de equi-
librio es entonces, una variable endogena en la economia. Al nivel de equilibrio,
la cantidad de délares suministrada (demandada) por la inversion extranjera
neta es igual a la cantidad de dolares demandada (ofrecida) por las exportacio-
nes netas de bienes y servicios. Las alteraciones en el tipo de cambio real de
equilibrio de largo plazo pueden surgir ya sea de desplazamientos en (S-I) o de
cambios en la funcién de exportaciones netas (XN).

Podemos utilizar este modelo para mostrar de qué manera las reformas
estructurales y los cambios en la politica econdmica afectan, en el largo plazo,
el tipo de cambio real de equilibrio (e*). Por ejemplo, un aumento del gasto
publico reduce el ahorro nacional, lo que desplaza la linea S-I hacia la 1zquierda
y disminuye el tipo de cambio real de equilibrio como se-observa en el grafico 2.

€ 4

Grafico 2

Lo mismo ocurre si el gobierno reduce los impuestos o elimina el im-
puesto inflacionario, si se produce un aumento en la demanda de inversion o si
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disminuye la tasa de interés internacional. La reduccion de impuestos disminuye
el ahorro, mientras que la disminucion de la tasa de interés estimula la inver-
sion, pero ambos fenomenos desplazan S-I hacia la izquierda, reduciendo la
demanda de dolares a ser invertidos en el exterior. Dado que la oferta de dolares
(curva XN) no se modifica el tipo de cambio real disminuye.

Las alteraciones en el nivel del tipo de cambio real de equilibrio, pueden
también originarse en modificaciones de la funcién de exportaciones netas. Por
ejemplo, la eliminacion de todas las restricciones cuantitativas a las importacio-
nes de bienes genera un aumento en las importaciones para un tipo de cambio
dado, en consecuencia las exportaciones nctas disminuyen y la curva XN se
desplaza hacia la izquierda (grafico 3). Como consecuencia del desplazamiento,
la oferta de ddlares disminuye y el tipo de cambio real de equilibrio sube. Sin
embargo, en el largo plazo las exportaciones netas (XNo) no varian. El resulta-
do de la cuenta cormente no varia porque el aumento en las importaciones que
provoca inicialmente la eliminacion de las restricciones cuantitativas es com-
pensado por el aumento de las exportaciones netas que se produce como conse-
cuencia de la suba en el tipo de cambio real de equilibrio luego del desplaza-
miento hacia la 1zquierda de la curva XN.

€ S-I

e’*

Grafico 3
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En definitiva, a pesar de que el volumen del comercio ha aumentado
luego de esa politica (hay mas importaciones y mas exportaciones), el saldo de
la cuenta corriente permanece inalterado. La ensefianza es que, cuando se quiere
modificar la cuenta corriente, se debe implementar una politica que modifique la
cuenta capital, es decir, la inversion menos el ahorro.

El enfoque de equilibrio general que estamos delineando permite eva-
luar en su justa medida el argumento apresurado (e incorrecto) de que si el tipo
de cambio se aprecia las exportaciones disminuyen y las importaciones aumen-
tan, lo que empeoraria el saldo de la cuenta corriente. El saldo de la cuenta
corriente se deteriora, si y solo si, la apreciacion del tipo de cambio real logra
reducir el ahorro interno o aumentar la inversion, en caso contrario la cuenta
corriente permanece inalterada. El analisis de equilibrio parcial sobre elastici-
dad de exportaciones ¢ importaciones es insuficiente para determinar si hay o no
modificaciones en el saldo de la cuenta corriente. La respuesta solo puede surgir
luego de un analisis de equilibrio general como el desarrollado en esta seccion.

En el grafico 4 presentamos las consecuencias de cambios en la pro-
ductividad en favor de los sectores productores de bienes transables respecto a
los sectores productores de bienes no transables.

e 1t S-I

e’*

Grafico 4
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Si los aumentos de productividad en el sector transable son mayores
que los observados en el sector de no transables, para un tipo de cambio real
dado, las exportaciones netas aumentan. Se produce un desplazamiento hacia la
derecha de la curva XN, aumenta la oferta de ddlares y el tipo de cambio real de
equilibrio disminuye.

En términos generales el tipo de cambio real de equilibrio esta influido
por multiples factores: el gasto publico, su financiamiento, los impuestos y la
estructura tributaria, los movimientos de capitales, la politica arancelaria y los
diferenciales en los aumentos de productividad entre sectores. El modelo nos ha
- permitido describir los determinantes del tipo de cambio real de equilibrio en €l
largo plazo, el tipo de cambio real observado tiende a ajustarse hacia ese valor.
Sturzenegger y Sosa sefialan que “En toda economia y en todo régimen cambia-
rio el tipo de cambio real observado tiende a igualarse al tipo de cambio real de
equilibrio. En un régimen de cambio flotante lo hace basicamente a través de
variaciones de tipo de cambio nominal, mientras que en uno de cambio fijo,
como el de convertibilidad, lo hace a través de variaciones nominales en el pre-
cio de los no transables. Por ejemplo, cuando entran capitales a una economia
los economistas sabemos que, en general, el tipo de cambio real de equilibrio
tiende a bajar. Con cambio flotante el tipo de cambio real observado sigue al de
equilibrio basicamente a través de un descenso del tipo de cambio nominal ante
la abundancia de dolares, mientras que con cambio fijo lo sigue basicamente a
través de un aumento del precio de los no transables.™

3 Sturzenegger y Sosa (1996), p. 2.
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XN(e

Grafico 5

En el grafico 5, la abundancia de capitales en los mercados financieros
internacionales disminuye la tasa de interés y desplaza la curva (S-I) hacia la
izquierda al aumentar la inversion. Al nivel del tipo de cambio real de equilibrio
inicial, se observa ahora un exceso de oferta de délares. Si la economia funcio-
na bajo un sistema de tipo de cambio flexible, el tipo de cambio nominal dismi-
nuye, lo que induce una baja en el precio de los transables y en consecuencia, en
el tipo de cambio real. Si el sistema de tipo de cambio es fijo el Banco Central
estara obligado a comprar délares poniendo mas dinero en circulacién, lo que
aumentara la demanda y el precio de los no transables. Este ultimo aumento
hara disminuir el tipo de cambio real y las exportaciones netas, de manera a
eliminar el exceso de oferta de dolares.

Tengamos presente que en ciertas situaciones concretas las rigideces en
los mercados de no transables pueden dificultar el ajuste del tipo de cambio real
observado al tipo de cambio real de equilibrio, sobre todo cuando el precio de
los no transables debe disminuir. ‘
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Aplicacién Empirica

Para estimar la curva XN de la economia Argentina se seleccionaron
datos anuales sobre un periodo de 30 afios (1967-1996). El ahorro nacional
bruto (S) y la inversion bruta (I) se consideraron en porcentaje del producto
interno bruto (Anexo I). El tipo de cambio real observado se calculé efectuando
el cociente entre el indice de precios mayoristas (precio de transables) y el indi-
ce de precios al consumidor (precio de no transables), como se consigna en el
Anexo II. El valor promedio del periodo 1967-1996 se fij6 como base de este
indicador.

Dado la presencia de grandes cambios estructurales en la economia Ar-
gentina a partir de 1990, se introdujo una variable dummy para poder captarlos.
Teniendo presente que el tipo de cambio real observado oscila y se ajusta en
torno al tipo de equilibrio, el calculo de la regresion e* = ¢(1) + ¢(2)*(S-I) +
¢(3)*DUMMY, puede brindar una estimacion del tipo de cambio real de equili-
brio. La ecuacion se estimé por minimos cuadrados ordinarios y se obtuvieron
los siguientes resultados (salida del programa Econometric Views):

LS // Dependent Variable is e*
Sample: 1967 1996
Included observations: 30

Variable Coeficient Std. Error t-Statistic Prob.

c 111.6744 1.768884 63.13270 0.0000
(S-D 3.538481 0.702082 5.039984 0.0000
DUMMY -43.16853 4.009914 -10.76545 0.0000
R-squared 0.891966  Mean dependent var 100.0000
Adjusted R-squared 0.883963  S.D. dependent var 24.88712
S.E. of regression 8.477589  Akaike info criterion 4.369492
Sum squared resid 1940.477  Schwarz criterion 4.509611
Log likelihood -105.1105  F-statistic 111.4604
Durbin-Watson stat 1.055832  Prob(F-statistic) 0.000000

Cuadro 1

e* =112 + 3.54%(S-I) - 43*Dummy
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Todos los coeficientes son estadisticamente significativos y tienen los
signos esperados.
La ecuacion de regresion presenta un buen ajuste con un R* de 0.88. La varia-
ble Dummy muestra que hubo efectivamente un cambio de régimen a partir de
1990 y el signo negativo seifiala que la curva de exportaciones netas XN se des-
plazo hacia la derecha, al disminuir la ordenada al origen como se representa en
el grafico 7.

112
a1

69

Grafico 7
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El desplazamiento de la curva de exportaciones netas en la década de
1990 puede también observarse en el diagrama de dispersion presentado en el
grafico 8. Se ve claramente que hay dos nubes de puntos bien diferenciadas, la
del periodo 1967-1989 y la de periodo 1990-1996.

e 140
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Griéfico 8

El desplazamiento de XN que capta la variable dummy, podria ser ex-
plicado —de acuerdo a la teoria- por un cambio en el diferencial de productivi-
dad entre sectores (transables/no transables). Para verificar esta hipétesis se
calculé la evolucién de la productividad en cada uno de estos dos sectores. La
inexistencia de series de capital por sectores torna imposible el calculo de la
productividad total de los factores en cada sector, de manera que se evalud



LA COMPETITIVIDAD INTERNACIONAL DE LA. ECONOMIA... 469

unicamente la productividad del trabajo (producto sectorial/empleo sectorial).
El calculo del diferencial en la produccion media entre sectores es una buena
aproximacion al diferencial en la productividad total de los factores si el au-
mento en la intensidad de uso del capital es similar entre sectores. En el anexo
Il se pueden observar los valores que toma esta variable junto con las series
que permitieron obtenerla. El sector de Transables corresponde al de la indus-
tria manufacturera mientras que el de No transables agrupa a la construccion, el
comercio y los servicios. La introduccion del diferencial de productividades en
el modelo para reemplazar a la variable dummy se hizo estimando la ecuacién:

e*=c(1) + c(2)%S-D + c(3)*PD
\s donde la variable PD se define como: Produccion media en el sector de
T

rdMsables dividido Produccion media en el sector de No transables. El cuadro
2 muestra los resultados de la estimacion.

LS // Dependent Variable is e*

Sample: 1967 1996

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

c 170.2305 8.951348 19.01731 0.0000

(2] 3.614304 0.911810 3.963879 0.0005

PD -0.601485 0.078010 -7.710404 0.0000 .

R-squared 0.821429 Mean dependent var  100.0000

Adjusted R-squared 0.808201 S.D. dependent var 24.88712

S.E. of regression 10.89927 Akaike info criterion  4.872031

Sum squared resid 3207.440 Schwarz criterion 5.012151

Log likelithood -112.6486 F-statistic 62.10010

Durbin-Watson stat 1.318684 Prob(F-statistic) . 0.000000
Cuadro 2

e* =170 + 3.61%(S-I) - 0.60*PD

La ecuacion tiene los signos esperados, un aumento en el diferencial de
productividad entre transables y no transables disminuye el tipo de cambio real
de equilibrio. Para facilitar la comparacion de las ordenadas-al origen tomamos
como base de la variable PD el promedio del periodo anterior al cambio es-
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tructural (promedio 1967-1989 = 100). Esto nos proporciona una ordenada al
origen de 110 (170-60), valor muy similar al 112 obtenido en la regresion con
la dummy. Por otra parte, el promedio de la variable PD en el periodo 1990-
1996 es de 160, esto indica que para ese periodo la ordenada al origen deberia
ser 74 (170-0.6*160), a comparar con los 69 que se obtienen en la estimacion
.con la dummy. El valor de la pendiente en las dos estimaciones es casi idéntico.
La variable relacién de productividades entre sectores aumenta el poder expli-
cativo del modelo al justificar el desplazamiento de la curva de exportaciones
netas por el salto en la productividad de los transables registrado en la década
de 1990.

Con el objeto de incorporar la politica arancelaria se incluyeron las re-
tenciones a las exportaciones y los aranceles a las importaciones en el analisis.
La ecuacion estimada fue:*

e*=[1/(1.5-TX + 0.5TM)]*[c(1) + c(2)“(S-I) + ¢(3)*PD]

La ecuacion nos muestra la curva de exportaciones netas en funcion de
los aranceles a las importaciones (TM) y de las retenciones a las exportaciones
(TX) sujeta a la hipétesis de que la relacion entre la pendiente de la oferta de
exportaciones y la pendiente de la demanda de importaciones sea igual a 0.5. Se
dedujo este valor a partir de las distintas estimaciones presentadas en la Tabla 2
de Cavallo y Domenech (1988). La ecuacién combina la variable que mide la
relacion de productividades entre sectores con las tasas medias de impuestos a
las exportaciones (TX) e importaciones (TM), tasas que surgen del cociente
entre las respectivas recaudaciones y el valor de las exportaciones € importacio-
nes (Anexo V). Se observa en la ecuacion que la politica arancelaria modifica
tanto la ordenada al origen de la curva XN como su pendiente. Esto se debe a
que tanto los aranceles a la importacién como las retenciones a la exportacion
son impuestos ad valorem que modifican las respectivas ordenadas al origen y
pendientes de las curvas de demanda de importaciones y oferta de exportacio-
nes.

Los resultados de la estimacion se presentan en el cuadro 3. Los coefi-
cientes tienen los signos esperados, un aumento en las retenciones desplaza la
curva de exponacione§ netas XN hacia la izquierda, aumentando su pendiente y

* En el anexo IV se explica’la deduccion matematica de la ecuacion.
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un aumento en los aranceles la desplaza hacia la derecha, disminuyendo su pen-
diente.

LS // Dependent Variable is e*
Sample: 1967 1996

Variable Coefficient | Std. Error | t-Statistic Prob.
(1/(1.5 TX+0.5*TM)) 252.0292 11.32119 22.26171 0.0000
(S D/(1.5 TX+0.5*TM)) | 4.063719 1.140469 3.563201 0.0014
(PD/(1.5 TX+0.5*TM)) | -0.880250 | 0.099089 | -8.883447 0.0000

R-squared 0.877209 | Mean dependent var 100.0000

Adjusted R-squared 0.868113 | S.D. dependent var 24.88712

S.E. of regression 9.038062 | Akaike info criterion 4.497529

Sum squared resid 2205.537 | Schwarz criterion 4.637649

Log likelihood -107.0311 | F-statistic 96.44274

Durbin-Watson stat 1.375901 | Prob(F-statistic) 0.000000
Cuadro 3

e* = [1/(1.5 -TX + 0.5TM)]*[252 + 4*(S-I) - 0.88*PD]

El grafico 10 muestra el tipo de cambio real observado y el tipo de
cambio real proporcionado por la ecuacion.
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Gréfico 10

Observamos que hay una brusca baja en el tipo de cambio real de equi-
librio a partir de la década de 1990. Esta baja en el tipo de cambio real de equi-
librio de la economia Argentina es el resultado de dos movimientos simultineos
sefialados en el grafico 11.
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Gréfico 11
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Uno es el desplazamiento hacia la derecha de la curva de exportaciones
netas (XN) debido principalmente a incrementos en la productividad en los
sectores productores de transables. El otro, es el movimiento hacia la izquierda
a lo largo de la curva de exportaciones netas como consecuencia del desplaza-
miento de (S-I) debido a los cambios en la inversion.

Otro fenomeno que el modelo permite explicar es el aplanamiento de la
pendiente observado cuando se divide el periodo (1967-1996) en dos.

En el grafico 12 se presentan las regresiones de tipo e = ¢(1) + ¢(2)(S-I)
realizadas por separado para cada uno de los dos conjuntos de puntos. Se ob-
serva que la pendiente de la regresion del periodo posterior a la apertura y des-
regulacion de la economia es levemente mas aplanada que la del periodo 1967-
1989. Esto puede ser explicado por la ecuacion estimada en el cuadro 3 ya que
las retenciones y aranceles promedio del periodo 1967-1989 fueron 9% y 15%
respectivamente, y pasaron a un promedio de 2% y 11% respectivamente en el
periodo 1990-1996. Estos valores proporcionan una pendiente mas plana para
el segundo periodo. Ademas, luego de la supresion de las restricciones cuantita-
tivas al comercio y de la desregulacion de los mercados, deberia haber en la
economia Argentina una mayor cantidad de bienes transables que en el pasado.

Las exportaciones netas, deberian ser entonces mas sensibles a las va-
riaciones del tipo de cambio real y la curva XN deberia ser mas aplanada. Re-
cordemos que la teoria nos dice que si todos los bienes fuesen transables y estu-
viésemos bajo el supuesto de la teoria de la paridad de poder de adquisitivo, la
curva XN seria horizontal.

También podemos utilizar el modelo para analizar lo que ocurre en no-
viembre 1992 cuando el gobierno implementa una pequefia devaluacion encu-
bierta.’ Con la reforma arancelaria de noviembre de 1992 el gobierno aumenta
la tasa de estadistica del 3% al 10% y otorga ciertos reembolsos a las exporta-
ciones (6.3% en promedio), esta combinacion de medidas -sin costo fiscal-
tiende a mejorar la competitividad en el corto plazo y a desplazar la curva XN
hacia la derecha.

3 Rodriguez, Carlos (1995).
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Grafico 9

Esto disminuye el tipo de cambio real de equilibrio facilitando el ajuste
del tipo de cambio real observado al tipo de cambio real de equilibrio y evitando
un ajuste recesivo. La situacion se presenta en el grafico 9. La economia se
encontraba inicialmente en el punto 1 en una situacion de desequilibrio ya que
para ese nivel de tipo de cambio habia un exceso de demanda de dolares. El
ajuste automatico requeria que la economia pasase al punto 2 a través del me-
canismo de la deflacion ya que el sistema cambiario vigente en argentina no
admite aumentos en el tipo de cambio nominal. La medida adoptada permitié
alcanzar el equilibrio en el punto 3 sin pasar por la deflacion. En efecto, el tipo
de cambio real aumenta al pasar de 1 a 3 debido al aumento del precio de los
transables generado por los mayores aranceles y reembolsos. Al mismo tiempo
el tipo de cambio real de equilibrio disminuye con el desplazamiento de XN
(pasa del punto 2 al punto 3) lo que permite alcanzar el equilibrio.
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Conclusién

A partir de la convertibilidad se han observado en la economia Argenti-
na, sustanciales aumentos en la productividad inducidos por las politicas de
estabilizacién y reforma estructural. En el sector de transables, estos incremen--
tos de la productividad mejoran la competitividad para un conjunto dado de
precios relativos, mientras que e el caso del sector de bienes no transables el
aumento de productividad debera trasladarse a precios para que aumente la
competitividad de la economia.

Las distintas regresiones que se estimaron dieron resultados significati-
vos y acordes a la teoria. El cambio estructural de la década de 1990 provoco
un desplazamiento de la curva XN hacia la derecha y un aplanamiento en su
pendiente, por lo que las exportaciones netas son ahora mas sensibles a las va-
riaciones del tipo de cambio real que en el pasado. El desplazamiento de la cur-
va XN en la década de 1990 se explica fundamentalmente por el incremento de
la productividad en los sectores productores de transables. El desplazamiento
hacia la derecha de la curva de exportaciones netas junto con el desplazamiento
hacia la izquierda de (S-I) provocado por el incremento en la inversion produje-
ron una brusca reduccién del tipo de cambio real de equilibrio de la economia
Argentina. Fue esta baja del tipo de cambio real de equilibrio la que neutralizé
el atraso cambiario inicial (afio 1990) y permitié que el nivel de competitividad
global de la economia se ubicara en niveles aceptables. No es nuestra intencion
indicar que todas las actividades fueron competitivas en el periodo 1990-1996
ya que el enfoque de equilibrio general no permite sacar conclusiones al nivel de
actividades especificas. Lo que el anilisis sefiala es que la economia en su con-
junto habia dejado de presentar serios problemas de competitividad dado la
caida del tipo de cambio real de equilibrio.

Haciendo un balance del enfoque adoptado, hay que contabilizar en el pasivo, el
supuesto de una economia totalmente flexible y la omision de los costos de la
reasignacion de recursos. Por el contrario, corresponde contabilizar en el activo,
el hecho de incluir la productividad en el analisis y la decision de apartarse de
las consideraciones de corto plazo que frecuentemente dominan la discusiéon
sobre el tema.
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Anexo I
Ahorro e Inversion (%PIB)
Aiio Ahorro Nacional Inversién Bruta
S I
1967 20,3 19,4
1968 20,2 20,6
1969 21,9 23,0
1970 22,9 234
1971 236 24,5
1972 23,5 24,4
1973 23,8 22,1
1974 223 22,0
1975 20,3 22,0
1976 25,5 24,3
1977 29,8 279
1978 274 25,1
1979 25,2 254
1980 22,9 26,4
1981 21,5 23,9
1982 20,2 19,8
1983 19,5 19,1
1984 19,0 18,3
1985 18,5 16,8
1986 16,8 174
1987 17,7 19,4
1988 20,7 19,5
1989 18,8 15,7
1990 18,3 13,4
1991 16,0 15,9
1992 14,4 19,3
1993 15,7 21,0
1994 17,3 23,6
1995 18,9 20,7
1996 19,1 21,5

Fuente:CEPAL, BCRA y MEYOSP.
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Anexo 11
Tipo de Cambio Real (¢)
(Promedio 1967-1996=100

Aito IPM IPC IPM/TPC e
1967 2,04449E-05 2,0154E-05 1,01 117
1968 2,23468E-05 2,3421E-05 0,95 110
1969 2,37732E-05 2.5195E-05 0,94 109
1970 2,71014E-05 2.8618E-05 0,95 110
1971 3,76804E-05 3.8558E-05 0,98 113
1972 6,65648E-05 6,1093E-05 1,09 126
1973 0,000100085 9 8512E-05 1,02 117
1974 0,000120015 0,00012164 0,99 114
1975 0,00035105 0,00034414 1,02 118
1976 0,002103052 0,00187202 1,12 130
1977 0,00524618 0,00516682 1,02 117
1978 0,0129049 0,01423535 0,91 105
1979 0,032171614 0,03694174 0,87 101
1980 0,056437743 0,07416585 0,76 88
1981 0,11828388 0,15165139 0,78 90
1982 0,42136504 0,40153772 1,05 121
1983 1,9417476 1,7821044 1,09 126
1984 13,108172 12,950884 1,01 117
1985 100 100 1,00 116
1986 163,86408 190,09654 0,86 100
1987 365,17371 439,74467 0,83 96
1988 1871,9187 1947,8321 0,96 111
1989 66127,124 61929,641 1,07 123
1990 1128834, 48 1494801,86 0,76 87
1991 2370552,41 4065861,06 0,58 67
1992 2517300,90 5067378,3 0,50 57
1993 256245428 5605506,97 0,46 53
1994 2573742,62 5844675,27 0,44 51
1995 2776932,83 6038999,51 0,46 53
1996 2876528.44 6062545,32 0,47 55

Fuente: IPM, 1985=100, linea 63, International Financial Statistics, FMI.
IPC , 1985=100, linea 64, International Financial Statistics, FML
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Anexo II
Relacién de productividad entre transables y no transables (pd) - promedio
1967-1989=100
Producto | Producto | Empleo | Empleo Productividad
Aiio | Transables | No Transa- | Transables | No Tran- |Transable No Trans. PD
ble sable
YT YNT LT LNT YT/LT | YNT/LNT
1967 1961 4036 1853 3933 1,06 1,03 79
1968 2089 4263 1810 4087 1,15 1,04 85
1969 2315 4604 1863 4268 1,24 1,08 89
1970 2461 4805 1861 4406 1,32 1,09 93
1971 2613 4936 1914 4514 1,36 1,09 96
1972 2717 4973 1974 4600 1,38 1,08 98
1973 2825 5073 2034 4680 1,39 1,08 98
1974 2991 5376 2147 4858 1,39 1,11 97
1975 2915 5438 2245 5027 1,30 1,08 92
1976 2826 5402 2236 5111 1,26 1,06 92
1977 3047 5767 2210 5253 1,38 1,10 97
1978 2727 5671 2173 5366 1,25 1,06 91
1979 3004 6028 2159 5501 1,39 1,10 98
1980 2890 6316 2132 5657 1,36 1,12 93
1981 2544 6126 1995 5718 1,28 1,07 91
1982 2476 5897 1832 6033 1,35 0,98 106
1983 2658 6014 1860 5912 1,43 1,02 108
1984 2729 6083 1997 6055 1,37 1,00 104
1985 2458 5678 1971 6573 1,25 0,86 111
1986 2738 6072 1952 6973 1,40 0,87 124
1987 2764 6275 1963 6932 1,41 0,91 120
1988 2640 6143 2016 6960 1,31 0,88 114
1989 2439 5722 1889 7140 1,29 0,80 124
1990 2384 5525 1801 7297 1,32 0,76 134
1991 2619 6158 1665 7818 1,57 0,79 153
1992 2888 6817 1648 7864 1,75 0,87 155
1993 3036 7277 1632 8182 1,86 0,89 161
1994 3224 8004 1503 8130 2,15 0,98 167
1995 3000 7699 1434 8039 2,09 0,96 168
1996 3157 8020 1372 8253 2,30 0,97 182

Fuente: Llach y Sanchez (1984) para el empleo sectorial hasta 1980. INDEC, EPH de Capital
Federal y Gran Bs. As., Gran Rosario, Gran Cérdoba, Gran Mendoza y Tucumén desde 1981.
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Anexo IV
Deduccion de la curva de exportaciones
Netas con aranceles y retenciones

La ecuacion de la oferta de exportaciones es:
ol-t)=0 +a, X

La ecuacion de la demanda de importaciones es:
e(l+m)=a, -a M

Dividiendo la primera ecuacion por ., y la segunda por o, obtenemos:

L-wm=204x
@, @,
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L arm=5_M

a, a,

Sumando miembro a miembro obtenemos:

l-x 1+m| o +a3

= +X-M
Despejando obtenemos:
a,
a, +—a,
a a
e= 4 + 2 . (X-M)
a a a a
l-tx+2+2tm 1-tx+2+2tm
a, a, a, Qa,

Esta ecuacion muestra la curva de exportaciones netas en funcion de los
aranceles a las importaciones (tm) y de las retenciones a las exportaciones (tx),
ademas de tener en cuenta los distintos parametros de la demanda de importa-
ciones v de la oferta de exportaciones. Para la estimacion del cuadro 3 supusi-
mos 00 = 0.5 conforme a la deduccion que puede hacerse de los resultados
presentados en la Tabla 2 de Cavallo y Domenech (1988).
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Anexo V
Tasas medias de impuesto alcomercio exterior
Ailo Exportaciones Importaciones
tx tm

1967 0,11 0,20
1968 0,11 0,17
1969 0.08 0.18
1970 0,07 0.135
1971 0,08 0.14
1972 0,11 0.12
1973 0,12 0.09
1974 0,08 0,11
1975 0,09 0.14
1976 0,14 0,13
1977 0,05 0,13
1978 0,02 0,15
1979 0,02 0,15
1980 0,02 0,19
1981 0,02 0,14
1982 0,05 0,09
1983 0,12 0,08
1984 0,12 0,07
1985 0,17 0,16
1986 0,13 0,23
1987 0,04 0,22
1988 0,03 0,22
1989 0,18 0,12
1990 0,10 0,11
1991 0,01 0,11
1992 -0,02 0,13
1993 -0,06 0,15
1994 -0,05 0,13
1995 -0,05 0,09
1996 -0,05 0,09

Fuente: Domenech (1986), IMF(1995), MEOYSP
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Anexo VI

Valores observados, valoresajustados y residuos
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Afio Observados  Ajustados Residuos Grafico de Residuos
1967 117.301 124.897 -7.59664 R

1968 110.328 119.170 -8.84211 *

1969 109.106 112.370 -3.26473

1970  109.502 111.905 -2.40302

1971  112.999 109.912 3.08761 *
1972 125.986 112.128 13.8588 *
1973  117.476 120.855 -3.37884 *

1974 114.087 113.969 0.11852 .
1975  117.950 110.997 6.95297 *
1976  129.899 123.306 6.59317 *.
1977 117.405 115.338 2.06750 O
1978 104.823 116.966 -12.1431 *.

1979  100.699 106.634 -5.93551 .

1980 87.9901 99.1597 -11.1695 *

1981 90.1877 104.702 -14.5144 *

1982 121.339 107.095 14.2444 "
1983 125.988 111.918 14.0700 -
1984 117.034 114.836 2.19725

1985 115.629 114.083 1.54627

1986  99.6731 94.6921 4.98099 * .
1987 96.0212 89.2356 6.78567 *
1988 111.123 99.1794 11.9436 .
1989 = 123.467 112.664 10.8024 *
1990 87.3203 105.405 -18.0847 *

1991 674164 76.1683 -8.75195 *

1992 57.4408 60.1944 -2.75364 *

1993  52.8579 54.4545 -1.59665 *

1994 50.9182 48.8427 2.07554 S o*
1995 53.1703 60.7792 -7.60891 *

1996  54.8633 51.4409 3.42241 *
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