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Tipo de cambio real peso versus ddlar volvié a niveles de la Convertibilidad

Existe amplia coincidencia respecto a que uno de los mayores problemas existentes hacia
el final de la década del noventa fue la pérdida de competitividad cambiaria, que afectd
gravemente la produccién y empleo industrial. La distorsion de precios relativos desalenté
la produccion de bienes transables, volviendo deficitaria la cuenta corriente del Balance de
Pagos, que sumado a los problemas fiscales y de alto endeudamiento generaron pérdida
de confianza hacia el modelo, y finalmente su abandono, en medio de una grave crisis
econdmica y social.

Tras la fuerte devaluacion del peso en 2002, el tipo de cambio real (TCR) contra el ddlar
lleg6é a tener un valor maximo de 2,81 pesos por ddlar en junio de dicho afio, contra el
valor 1 en diciembre de 2001 (la evolucion del tipo de cambio nominal se corrige por la de
los precios minoristas en USA y en Argentina, de modo de captar el poder adquisitivo de
un délar en el pais). A partir de entonces, al amparo de un alto superavit comercial
comenzo un previsible proceso de caida continua en el TCR, ya sea por bajas en el cambio
nominal peso/délar o por aumento de la inflacion interna (en este caso especialmente
desde el afio 2006, en que se acelera la suba interna de precios, ya bien por arriba de la
evolucion de los precios en USA). Sélo entre junio de 2003 y junio de 2004, y entre
octubre de 2008 y junio de 2009 se visualizaron subperiodos sin caida del TCR entre peso
y dolar, del 2002 a la fecha.

1 Una version resumida de este informe se publicé en columna de Ambito Financiero el 28 de mayo de 2012
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Durante el mes de Abril de 2012, practicamente 10 afios después de alcanzar su valor
maximo tras la salida de la convertibilidad, el TCR del peso contra el ddlar volvié a ser
igual a 1, como en diciembre de 2001.

TCR del Peso versus el Dolar usando IPC (*) - Base Dic-2001
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Fuente: IERAL de Fundacidon Mediterranea sobre la base de MECON, BCRA, RFSL y DPEyC-SL
(*) Se usa IPC San Luis desde enero de 2007

Tipo de cambio real frente a otras monedas

No obstante, el TCR todavia se mantiene superior a 1 versus otras monedas. Por ejemplo,
contra el Real de Brasil, en mayo de 2012 se ubica un 58% por arriba de diciembre de
2001. En cambio, si comparamos contra diciembre de 1998 (en que tanto el Peso como el
Real estaban 1 a 1 contra el délar), en mayo de 2012 el TCR del Peso contra el Real se
halla s6lo un 5% mas alto que en aquel momento previo a la devaluacion de Brasil, que
diera un golpe letal a la Convertibilidad de los noventa.
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TCR del Peso versus el Real usando IPC (*) - Base Dic-1998
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Fuente: IERAL de Fundacidon Mediterranea sobre la base de MECON, BCRA, IPEA y DPEyC-SL
(*) Se usa IPC San Luis desde enero de 2007

Frente al Euro, el TCR del Peso se hallaba en abril 2012 todavia un 42% mayor que en
diciembre de 2001. Evidentemente, la fortaleza del Real y del Euro (aunque quiza deba
hablarse también de sobrevaluacion en ambos casos, si bien han tenido ajustes en los
ultimos meses), le otorgan al modelo actual de Argentina algo del aire que perdi6 frente al
Délar. Ambas monedas resultan también fundamentales para que el TCR Multilateral de
Argentina se ubicase todavia en diciembre de 2011 un 38% por arriba de su nivel en
diciembre de 2001.

Salarios, costos de transporte, impuestos y energia
En materia de competitividad de costos también resulta conveniente comparar la evolucion

de distintas variables en el tiempo, especialmente de bienes y servicios no transables,
cuyos precios pueden resultar diferentes entre paises. En primer lugar, se tiene el caso del
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salario industrial, que medido en délares y por unidad de produccién, se hallaba en el
primer trimestre de 2012 un 73% por arriba de los valores que ostentaba en el afio 2001.

Argentina: Costo Laboral Unitario en Délares
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Fuente: IERAL de Fundacion Mediterranea sobre la base de INDEC, BCRA y OJF

Los costos logisticos, a su vez, que resultan muy importantes para determinar la
competitividad de nuestras exportaciones, especialmente de la produccién del interior del
pais, resultan 137% superiores, en ddlares, a los niveles observados en diciembre de

2001. Aqui inciden mucho los costos de transporte, que se encuentran 185% mas caros,
en aquella moneda, que en 2001.

Sobre los impuestos ya se ha escrito bastante: la presidn tributaria efectiva pasé del 22%
al 35% del PIB de una década a la otra, incluyendo los tres niveles de gobierno. Si se
considera el impuesto inflacionario, en 2011 la presion tributaria hubiese excedido el 37%.
Impuestos nuevos nacionales (Retenciones, Cheque), reajustes de impuestos provinciales
(Ingresos Brutos, Sellos), imposibilidad de ajustar por inflacion en la determinacion de
ciertos impuestos (Ganancias), han hecho la diferencia.

La energia eléctrica para la produccién, en cambio, segun el componente que capta su
costo en el indice de precios mayorista, se encontraba en abril pasado un 16% mas
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barata, en dolares, que en diciembre de 2001. Claro que en ocasiones su abastecimiento
no resulta suficiente...

Competitividad revelada: Balanza Comercial

Se tiene, entonces, que analizando la evolucion del tipo de cambio real, Argentina tendria
nuevamente problemas en la comparacion contra el délar, aunque no seria tan grave la
situacion cuando se coteja el TCR multilateral, principalmente por efecto de los apreciados
Real y Euro (aun cuando han “aflojado” en los ultimos meses). Cuando la comparacién se
realiza en términos de la evolucién de variables importantes para los costos internos, se
tiene que en muchas de ellas se evidencian notorios problemas de competitividad relativa,
como en los salarios, costos logisticos e impositivos, aungue no asi en otras, como el costo
de la energia eléctrica (si bien con algunos problemas de suministro en este Gltimo caso,
como fue sefialado).

Una manera alternativa de analizar la situacion en materia de competitividad de costos es
dirigir la mirada directamente a la Balanza Comercial, entendiendo que si existieran
problemas de competitividad (aislando otras variables como precios internacionales,
niveles de actividad internos y externos, etc.), éstos se reflejarian en el resultado
comercial.

En tal sentido, Argentina pasé de una balanza comercial positiva de 2% del PIB en 2001 a
16% en 2002 (tras una combinacién de fuertes efectos cambiarios y de nivel de actividad
econémica), y a partir de alli el resultado comercial cayé todos los afos (salvo en el
recesivo 2009), hasta volver a un resultado positivo de 2% del PIB en 2001.

Pero resulta importante evaluar cual seria el saldo comercial sélo motivado por variaciones
en las cantidades exportadas e importadas, es decir, dejando los precios de exportaciones
e importaciones constantes en un afio base (2000). Si asi se hiciere, se observaria como
Argentina ya habria perdido su superavit comercial en el afio 2008, y en 2011 hubiese
terminado con un déficit del 2% del PIB. Ergo, la diferencia entre el observado superavit
comercial de 2% del PIB en 2011, y un hipotético déficit de 2% ese mismo afio, ha sido el
aporte de los favorables términos de intercambio para Argentina en la ultima década.
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Balanza Comercial de Argentina (% PIB) a precios corrientes y a precios del afio 2000
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Fuente: IERAL de Fundacidon Mediterranea sobre la base de INDEC
Nota: La linea muestra el resultado comercial dejando constantes los precios de exportacion e
importacion en los niveles del afio 2000.

Otra muestra de la complicacion creciente en materia de competitividad de costos viene
dada por el hecho que el déficit comercial en las Manufacturas de Origen Industrial (MOI)
resulté de 7,1% del PIB en 2011, mas alto que en plena década de convertibilidad (6,6%
en 1998). Con menores restricciones a las importaciones, el déficit en MOI habia resultado
inclusive mayor en 2008, cuando alcanz6 8,1% del PIB. Este desequilibrio, mas el
existente en Combustibles y energia, es compensado por casi 11 puntos de superavit en
Productos Primarios y Manufacturas de Origen Agropecuario (MOA), ambos grupos de
productos favorecidos por los precios internacionales.

Soja con precios superiores a U$S 500 dolares en 2012, frente a valores inferiores a U$S
200 en 2001, ayudan a explicar la situacién antes descripta. Pero tal evento favorable
derivé, a través de una politica macroeconémica mas preocupada en la demanda que en
la oferta, en una excesiva expansién del consumo publico y privado que redundaron en
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excesivas presiones inflacionarias y socavaron asi los cimientos del denominado modelo de
tipo de cambio real alto.

La actual brecha cambiaria cercana al 30% entre el délar bluey el oficial resulta también
una consecuencia de la pérdida de competitividad de la economia argentina, que induce
en los agentes econémicos la expectativa de que dicho problema de competitividad debera
corregirse en el futuro, y toma decisiones en consecuencia. Cualquier soluciéon para el
problema de la brecha cambiaria observada deberia tomar nota de esta situacion.



