- et \CE Ganonio

Argentina:
El dilema del crecimiento
y la competitividad

SuUBDIRECCION GENERAL DE ESTUDIOS
DEL SECTOR EXTERIOR

La crisis que afecté a buena parte de las eco-
nomias emergentes alo largo de 1997 y 1998 fue
razonablemente superada por la economia argen-
tina. Sin embargo, a partir de 1999, cuando la
mayoria de las economias asidticas y bastantes
iberoamericanas comenzaron a recuperarse, la
economia argentina empez6 a dar sintomas de
estancamiento que generaron una fuerte preocu-
pacion en los mercados internacionales sobre la
capacidad de Argentina de hacer frente a su
endeudamiento y el riesgo de que se pudiera ver
inmersa en una situacion de suspension de pagos.

Diriase que la situacion de crisis que caracteri-
z6 a la economia argentina a finales de los afios
ochentay principios de los noventa se repite en la
actualidad, alo que contribuye la vuelta a escena
del ministro de economia Cavallo, artifice en abril
de 1991 de la aplicacion del currency board que
vincula al peso con € ddlar y que ha sido funda-
mental desde el punto de vista del control de las
presiones inflacionistas que tanto afectaron a la
estabilidad de la economia argentina hace aproxi-
madamente una década.

Sin embargo, y a pesar de las similitudes exis-
tentes, la crisis actual esunacrisis diferente en la
medida en que la inflacion no es el problema,
encontrandose en unos niveles muy bajos como
consecuencia, basicamente, de la relacion que se
ha establecido entre el peso y €l ddlar, sendo los
problemas fundamentales los relativos a la capa-
cidad de crecimiento de la economia, la mejora
de su competitividad y la consolidacion de una
politica econdmica creible en los mercados inter-
nacionales.

Factoresdeterminantesdelacrisis

No resulta sencillo explicar las razones que
han llevado a la economia argentina a una Situa-
cion de précticamente 3 afios de recesion y a una
sensacion generalizada entre la poblacion de que
los tres planes de estimulo de la economia que se
han puesto en marcha en dicho periodo no han
contribuido a remediar dicha situacion, como lo
prueba el que la tasa de desempleo se haya Situa
do en ¢ 16 por 100, cuando en octubre de 1998
eradel 12,4 por 100.

La confluencia de tasas de crecimiento negati-
vas (-3,4 por 100 en 1999y -0,5 por 100 en €l afio
2000) e inflacion negativa (-1,2 por 100 en € afio
1999 y -0,7 por 100 en 2000) han llevado a cier-
tos autores a hablar de una situacion de deflacion,
lo que supone que, d menos desde la perspectiva
del crecimiento de los precios, la economia
argentina ha pasado, en apenas una década, de un
extremo a otro, es decir, de una situacion de infla-
cion galopante a una situacion de deflacion de la
actividad econdmica, con la caracteristica comun
aambas coyunturas de una pérdida continua de su
competitividad anivel internacional.

En este sentido, aunque pueda resultar contra-
dictorio, la crisis que actualmente esta experi-
mentando |a economia argentina es en cierta
medida consecuencia del éxito de la politica
antiinflacionista acometida a lo largo de la déca
da de los afios noventa y que se inicié en 1991
con la adopcion de un régimen de currency
board. Con este régimen, el peso argentino se
vinculaba en una paridad de 1 a 1 a ddlar esta-
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dounidense, de tal forma que para garantizar esa
relacion era necesario mantener una cantidad de
reservas como minimo igual a dinero nacional
en circulacion. En este escenario, incluso los
tipos de interés a corto plazo son totalmente
independientes de las decisiones de las autorida-
des monetarias, tendiendo a situarse, tedricamen-
te, en niveles proximos a los del pais a cuya
moneda se vincula. Esta experienciadel currency
board ha sido aplicada no sdlo en el caso argenti-
no sino en otros paises como Djibuti, Brunel,
Hong-Kong, Estonia, Lituania, Bulgaria, y Bos-
nia-Herzegovina

Las claves del éxito del currency board son las
mismas, pero en grado extremo, que las del tipo
de cambio fijo, siendo de especia relevancia la
existencia de un sistema bancario saneado, dado
que las autoridades monetarias no pueden facilitar
crédito a los bancos con dificultades, y la aplica-
cion de una politica fiscal no excesivamente
expansiva dada la prohibicion explicita de que €
gobierno apele a la financiacion del Banco Cen-
tral, cuyaindependencia se considera como factor
esencial.

La ventaja fundamental del currency board
es larelativa alas ganancias de credibilidad que
del mismo se derivan. Esta mayor credibilidad
se explica, por un lado, por el elevado coste
politico y econémico de modificar el tipo de
cambio que, normalmente, suele establecerse
por ley y, por otro, por las ganancias en térmi-
nos del control de lainflacion y aproximacion a
los tipos de interés existentes en la economia a
cuya divisa se vincula la moneda nacional. En
el caso argentino, y a pesar de los éxitos obteni-
dos en materia de control del crecimiento de los
precios, 1os tipos de interés se han seguido
situando por encima de los tipos estadouniden-
ses, como consecuencia de la prima de riesgo
que los mercados asignaban a |os activos argen-
tinos.

Frente a estas ventajas, 10s costes se asocian,
por un lado, ala incapacidad del Banco Central
tanto de incidir en los tipos de interés a corto
plazo, con independencia de la coyuntura econd-
mica existente, como de gjercer sus funciones de
ultimo garante de la estabilidad del sistema ban-
cario. Por otro, la vinculacion de la divisa

nacional a una divisa exterior supone que la evo-
lucion de la cotizacion de la moneda nacional
puede ser totalmente independiente de las nece-
sidades de la coyuntura econémica del pais, con
los consiguientes perjuicios que ello puede
generar. Para evitar esta dependencia respecto a
una divisa, en este caso el dolar, es posible vin-
cular la moneda a un conjunto de divisas, ta y
como €l propio Cavallo apunt6 a proponer que
el peso argentino también estuviera vinculado a
euro, con lo que por un lado se compensaria la
apreciacion del dolar y, por otro, se tendria en
cuenta la importancia que desde el punto de
vista comercial tienen los mercados europeos
paraArgentina.

En definitiva, el sistema de currency board se
encuentra entre un sistema de tipo de cambio
fijo y un sistema de dolarizacion, siendo la prin-
cipal diferencia respecto a la dolarizacion la
mayor posibilidad de dar marcha atrés que con-
lleva el currency board. En cualquier caso, tanto
el currency board como la dolarizacion suponen
un cierto reconocimiento por parte de las autori-
dades del pais que los adopta de la incapacidad
de mantener una moneda creible a nivel interna-
ciona y que no sea una fuente de generacion de
presiones inflacionistas y pérdida de competiti-
vidad.

En el caso de la economia argentina, puede
afirmarse que en términos del control del creci-
miento de los precios, la aplicacion del
currency board desde abril de 1991 ha sido un
éxito. Asi, no debemos olvidar que la inflacion
interanual en el momento de la aplicacion del
currency board, en 1991, era en Argentina del
267 por 100, situdndose tres anos después en el
4,3 por 100, el 0,7 por 100 en 1998 y estando
las previsiones para el afio 2001 en el entorno
del 0,6 por 100. Este buen comportamiento en
materia de inflacion no se ha visto reflgjado de
igual forma por lo que respecta a los tipos de
interés, que han alcanzado niveles proximos a
20 por 100 como consecuencia de la prima de
riesgo que pagan las emisiones de activos
nacionales argentinos derivada del elevado ries-
go pais que la economia argentina debe soportar
y que la han situado en niveles de riesgo pais
s6lo superados por Nigeriay Ecuador.
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Sin embargo, en el caso argentino, |as ganan-
cias de competitividad derivadas de una menor
inflacion se han visto méas que compensadas por
el negativo efecto derivado de la apreciacion del
ddlar, que ha sido particularmente relevante en
los Ultimos afios. Asi, tal y como ocurriera con
buena parte de las economias asidticas en 1997
y 1998, la vinculacion con el dolar ha tenido un
efecto pernicioso sobre la economia argentina,
especialmente, sobre su sector exportador, cuya
competitividad se ha visto mermada por el
incremento de valor de la divisa estadouniden-
se. Esta pérdida de competitividad se ha acen-
tuado por la evolucion experimentada por la
divisa del gran competidor de Argentina en la
region, como es la economia brasilefia. En con-
creto, el real fue devaluado de manera conside-
rable en el afo 1999, lo que ha acentuado de
manera considerable la pérdida de competitivi-
dad de |os exportadores argentinos, dado que en
muchos aspectos la economia argentina y la
brasilefia son mas sustitutivas que complemen-
tarias. De hecho, la rivalidad entre ambas eco-
nomias y la divergencia de intereses es uno de
los factores clave para explicar €l lento avance
del Mercosur, asi como para entender €l carac-
ter prioritario que para la economia argentina
tiene en estos momento la firma de acuerdos
con laUnion Europeay Estados Unidos frente a
los avances en €l propio Mercosur.

La apreciacion del dolar junto con la devalua
cion del real han encarecido de manera sustancial
las exportaciones argentinas destinadas a los dos
principales mercados de Argentina, que son Euro-
pay Brasil. Las implicaciones para la economia
argentina'y brasilefia del distinto comportamiento
de sus divisas son claras, como |o muestra el que
en el afo 2000 mientras Argentina crecia un -0,5
por 100, la economia brasilefia crecia un 4,2 por
100. El resultado de esta péerdida de competitivi-
dad de la economia argentina se ha hecho eviden-
te en la generacion de un déficit por cuenta
corriente que se ha llegado situar en niveles por
encima del 3 por 100 del PIB argentino, lo que
pone mas en evidencia la necesidad de apelar ala
financiacion internacional que tiene la economia
argentina.

CUADRO 1
DATOS MACROECONOMICOS DE ARGENTINA

1998 1999 2000 2001 2002

Crecimiento econémico

Argenting..........oeeeereenieeeenns 39 -34 -05 2,0e) 3,8(e)
Inflacion

AIgeNting. .......c.evveeeererreniinns 0,7 12 07 0,6(€) 0,6(e)
Saldo por cuenta corriente

(porcentaje sobre el PIB)

ArgeNntina.........cvvvveevrevnireeenns -4,9 44 34 -3,4(e) -3,0(e)

Saldo presupuestario
(porcentaje sobre el PIB)
Argenting..........oeeeereenieeeennns -1,3 25 -2,3(e)

(e) Estimacion.
Fuente: Fondo Monetario Internacional y Banco Interamericano de Desarrollo.

¢Qué se puede hacer?

El contraste existente entre la coyuntura eco-
noémica argentinay la brasilefia pone de manifies-
to que si hace una década el gran problema de la
economia argentina era la inflacion, en la actuali-
dad es el crecimiento econémico el que se mani-
fiesta como gran problema a que debe hacer
frente. Sin crecimiento econdmico, la carga de la
deuda sera insoportable, especialmente, en un
pais en e que tres cuartas partes de la misma esta
nominada en ddlares. Esta elevada dependencia
de la evolucion del délar supone que cualquier
devauacion del peso conllevaria una gran dificul-
tad ala hora de devolver la deuda, o que ademas
repercutiria muy negativamente sobre los merca
dos internacionales puesto que la deuda argentina
supone en torno a 20 por 100 de la deuda total de
los mercados emergentes.

El problema que se plantea no es otro que €
de recuperar la competitividad de la economia
argentina sin que ello vaya en detrimento de la
credibilidad adquirida a lo largo de los afios
noventa. Este mantenimiento de la credibilidad
pasa por varias cuestiones que son percibidas
como fundamentales por parte de los mercados y
las ingtituciones internacionales. En primer lugar,
no pueden suscitarse dudas sobre el grado de
independencia del Banco Central que, a lo largo
de los afios noventa, se ha ganado una bien mere-
cida fama de institucion independiente y cuyo
objetivo fundamental era el control de la infla-
cion. En segundo lugar, cualquier modificacion
del tipo de cambio, es decir, cualquier devalua-
cion del peso argentino, representaria un recono-
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cimiento explicito de la incapacidad de mantener
el currency board en sus condiciones actuales,
generando, al menos a corto plazo, importantes
presiones sobre lainflacion y los tipos de interés.
Finalmente, la credibilidad de la economia argen-
tina pasa necesariamente por acalar los rumores
sobre lainsolvencia de la economia argentina a la
hora de hacer frente a su deuda actual que, en
estos momentos, se situa en el 45 por 100 del
PIB.

En este contexto, se plantea la posibilidad de
renegociar la deuda sin que ello suponga una vul-
neracion de los denominados derechos de propie-
dad, lo que es pecibido muy negativamente por
los mercados internacionales que penalizan a los
paises 0 alas empresas que recurren a ese tipo de
actuaciones. De hecho, los rumores en esta linea
y la incapacidad de las autoridades argentinas de
acallar los mismos, han generado una presion a
azade la prima de riesgo de |os bonos argentinos
e incrementado el denominado riesgo-pais, sin
que ni tan siquiera la carta abierta del ministro de
economia Cavallo a los mercados internacionales
haya sido capaz de modificar su posicion a res-
pecto.

Afortunadamente, la recientemente realizada
operacion de canje de deuda proporciona a
Argentina un cierto margen de maniobra a dife-
rir los pagos que a corto plazo debiera hacer
frente, 10 que parece haber sido bien recibido
por los mercados internacionales, tal como lo
muestra, por un lado, el que casi 30000 millones
de ddlares de activos de corto plazo hayan sido
canjeados por activos de largo plazo y, por otro,
la considerable reduccion de los indicadores de
riesgo-pais de la que se ha beneficiado la econo-
mia argentina tras la operacion de canje. Estos
30000 millones de ddlares que han sido canjea-
dos vienen a a afiadirse a denominado blindaje
financiero de 39.700 millones de délares que a
finales del afio pasado recibié la economia
argentina procedente del Fondo Monetario Inter-
nacional, con una activa participacion de la eco-
nomia espafiola, que aportd 1000 millones.
Obviamente, esta inyeccion de liquidez conlle-
vaba el cumplimiento de una serie de medidas
por parte de |as autoridades argentinas, entre las
que cabe destacar €l objetivo de un déficit fiscal

del 2,16 por 100 del PIB, de dificil cumplimien-
to para una economia en una coyuntura como la
actual de Argentina 'y con una evidente fragili-
dad en su capacidad recaudatoria.

En cualquier caso, y pese a éxito de la opera-
cion de canje, que permite aiviar la Situacion de
corto plazo, € dilemaa que se enfrentala econo-
mia argentina de recuperar su competitividad sin
que ello redunde negativamente en su credibilidad
no es sencillo de resolver. Lamejora de la compe-
titividad pasa por € mantenimiento del control de
la inflacion que en el afio 2000 se situo casi 9
puntos por debajo de la media del conjunto de
América Latinay casi 8 puntos por debajo de
Brasil, es decir, de su principal competidor de la
region. Este mantenimiento de la inflacion a los
niveles actuales ha sido solo posible como conse-
cuencia de la vinculacion del peso a dolar. Sin
embargo, la ganancia de competitividad derivada
de una inflacion baja se ha visto mas que com-
pensada por |a apreciacion experimentada por el
ddlar. En este contexto, la recuperacion de la
competitividad de las empresas argentinas pasa
por una reduccion de los costes de las mismas, 10
que conlleva, entre otras cosas, la disminucion de
los arancel es e impuestos que estan soportando en
la actualidad, especialmente, en determinados
sectores como €l de los bienes de equipo (indus-
tria mecanica o industria alimentaria) y otros sec-
tores (calzado, automovil, ...) en los que Argenti-
na es especialmente dependiente del exterior y
que resultan fundamentales para el crecimiento de
Su economia.

La aplicacion de un programa de reducciones
fiscales a la adquisicion de bienes de equipo
conlleva la idea existente actualmente en el
ministerio de economia argentino de seleccionar
aquellos sectores con mayor capacidad de arras-
tre para el conjunto de la economia. Asi, se
apuesta por una reduccion de los aranceles e
impuestos que deben soportar los bienes de
equipo mientras que se aboga por un incremento
de la proteccion a los productores de bienes de
consumo. Esta politica de seleccion de buenos
frente a malos puede generar, segun los criticos,
un cierto riesgo de proliferacion de lobbies o de
buscadores de rentas que acaben restando
eficienciaal sistema.
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En cualquier caso, los programas de reduccio-
nes fiscales requeririan probablemente la amplia-
cion de los mérgenes de déficit plblico previstos
en €l pacto con el Fondo Monetario Internacional,
manteniéndose en cualquier caso el objetivo de
presupuesto equilibrado para el afio 2005 y tra-
tando de impulsar la recaudacion tributaria, para
lo cual la recuperacion economica se plantea
como elemento fundamental.

El problema estd en ver quién rompe el circulo
Vicioso en el que se encuentra inmersa la econo-
mia argentina y que le lleva a una situacion de
deflacion en la que los indicadores de confianza
de empresas y consumidores se encuentran por
los suelos, en la que los mercados internacionales
acentUan € deterioro financiero de la economiay
en la que las autoridades se encuentran ante la
disyuntiva de mejorar su competitividad sin afec-
tar negativamente a su credibilidad ni a su imagen
exterior.

Conclusiones

La situacion que viene atravesando |a econo-
mia argentina en los tres ultimos afos pone de
manifiesto las dificultades de estabilidad en una
economia, sobre todo S no es una economia ple-
namente desarrollada, que no es capaz de crecer.
En este sentido, los éxitos logrados por la econo-
mia argentina en términos del control de la infla-
cion y de la estabilidad de su tipo de cambio no
han servido para garantizar el crecimiento ni tan
siquiera para asentar la credibilidad de las politi-
cas econdmicas aplicadas.

En este contexto, aunque por motivos distin-
tos, como ya ocurrio hace una década, Argentina
se enfrenta ante la necesidad de recuperar la com-
petitividad de sus empresas, sin que dicha megjora
de la competitividad pueda ser realizada por
medidas que a corto plazo puedan ser validas,
pero que a largo plazo vuelvan a poner a la eco-
nomia argentina en una situacion poco sostenible.
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