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Las otras dimensiones de la “brasil dependencia”

LAS OTRAS DIMENSIONES DE LA “BRASIL
DEPENDENCIA”

La crisis por la que atraviesa actualmente Brasil ha vuelto a poner en el centro de la
escena la discusion acerca de la llamada ‘Brasil-Dependencia’ de las exportaciones
argentinas, término que hace referencia a la creciente participacién de ese pais en
las ventas externas argentinas y que alcanza ya al 30%.

En primer lugar, cabe destacar que, en los ultimos 70 afios, la Argentina sélo ha
vivido un nivel de concentracion similar de sus exportaciones durante las décadas del
'30 al ‘50 con el Reino Unido y circunstancialmente con la ex U.R.S.S. a comienzos
de los ‘80, embargo cerealero mediante.

En segundo lugar, es innegable que Brasil ha tenido un rol preponderante —y en
algunos casos excluyente- en el crecimiento de las exportaciones argentinas de los
Gltimos afiosl. En este sentido, el aumento en la participacion de Brasil como destino
de nuestras ventas era un objetivo deseable, y en esa direccion se encaminaron los
acuerdos comerciales bilaterales iniciados hace 15 afios —cuando ese pais
concentraba apenas el 6% de nuestras exportaciones- y que culminaron en la
conformacion del Mercado Comun del Sur.

Habitualmente, la discusion acerca de la ‘Brasil-Dependencia’ estd centrada
basicamente en los riesgos macroecondémicos de la misma; es decir, en el impacto
negativo que -sobre la balanza comercial argentina- generaria cualquier
circunstancia que provocase una caida de exportaciones hacia ese pais, como la que
viene ocurriendo, de manera ininterrumpida, desde agosto de 1998.

Por otra parte, la ‘Brasil-Dependencia’ es vista, en general, como un problema de
niveles. Asi, 30% es peor que el 12% existente en el inicio del Mercosur y mucho peor
que el 6% de los comienzos de la integracién, en 1985.

Sin embargo, la cuestion no se agota en estos dos aspectos -que sin dudas
constituyen una parte central de la misma-, sino que la ‘Brasil-Dependencia’ es un
fenébmeno que afecta ademas, y en forma diferenciada a los distintos sectores
productivos -y dentro de ellos a determinados productos- y también a las empresas
exportadoras, incluso dentro de un mismo sector.

Por otra parte, aun desde el punto de vista macroeconémico, la ‘Brasil-Dependencia’
no es otra cosa que la contracara de la evolucién de las exportaciones hacia el resto
del mundo, hecho que no es habitualmente considerado de manera explicita.

En esta nota se presentan algunas consideraciones acerca de estos “otros” aspectos
de la ‘Brasil-Dependencia’, que si bien no excluyen el planteo méas habitual general
agregan al mismo algunas variables a tener en cuenta.

lia Argentina también ha sido importante para Brasil, aunque en una proporcion mucho menor. Mientras que entre 1985
y 1998 Brasil explicé el 42% del aumento total de exportaciones argentinas, nuestro pais contribuy6 con el 24% del incre-
mento total de exportaciones de Brasil.
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“BRASIL-DEPENDENCIA” ABSOLUTA Y RELATIVA

En general, el tema de la ‘Brasil-Dependencia’ es enfocado como un problema de
niveles. Asi, cuanto mayor es la proporcion de exportaciones que se destinan a un
mercado, mayor es el problema —es decir, el riesgo se incrementa con la
concentracion-. Sin embargo, la ‘Brasil-Dependencia’ no es otra cosa que el reverso
de lo que ocurre con las exportaciones argentinas hacia otros destinos.

En este sentido, el proceso de integracion argentino-brasilefio puede dividirse en dos
grandes etapas. En la primera, que va desde 1985 —cuando se inician los acuerdos
Alfonsin-Sarney- hasta 1993, la participacién de Brasil en las exportaciones
argentinas paso6 del 6% al 22%. Durante esos afios, las exportaciones a Brasil se
multiplicaron por 6 —lo que significa un incremento promedio anual superior al 24%-,
pero las ventas hacia el resto del mundo crecieron sélo un 30% (3.4% por afio), en
un contexto en el que el comercio mundial se increment6 un 101%. En este periodo
la Argentina perdi6 participacion en las exportaciones mundiales? al mismo tiempo
que Brasil explicd casi la mitad (49%) del incremento total de exportaciones logrado
por nuestro pais (cerca de U$S 4.721 millones en los 8 afos).

En la segunda etapa —que comprende el quinquenio 1994-98-, la ‘Brasil-
Dependencia’ alcanzé su maximo histérico (30%). Durante ese periodo las
exportaciones a Brasil crecieron un 178% (22.7% por afio), pero simultaneamente, las
exportaciones hacia el resto del mundo se incrementaron un 75%, superando el
dinamismo mostrado por las exportaciones mundiales —que crecieron un 50% en el
mismo lapso-. Este hecho le permitié a la Argentina mejorar su participacién en el
comercio mundial3. Por otra parte, durante estos afios Brasil explico el 39% del
aumento total de exportaciones registrado (mas de U$S 12.700 millones en el
quinguenio).

Cuabpro 1
LAS DOS ETAPAS DE LA “BRASIL-DEPENDENCIA”

Periodo Nivel de 'Brasil- Var. Expo (tasa prom. anual)  Var. Expo
Dependencia’ mundiales
Al Al A Brasil Al resto (tasa prom.
Anual)
inicio final (%) (%) (%)
Dependencia "Absoluta" 1986-93 6% 22% 24.2 3.4 9.1
Dependencia "Relativa" 1994-98 22% 30% 22.7 11.8 8.5

Fuente: CEP, SICyM en base a datos de INDEC y Direction of Trade Statistics, IMF.

Sobre la base de estas diferencias, los periodos mencionados podrian considerarse
de ‘Brasil-Dependencia Absoluta’ y ‘Brasil-Dependencia Relativa’, respectivamente;
en el sentido de que, durante la primera etapa, las exportaciones argentinas
dependieron si o si del mercado brasilefio, en tanto que, en la segunda, la
dependencia adquiri6 un significado mas relativo, al registrarse un aumento
importante de las ventas hacia el resto del mundo4.

Desde una perspectiva dinamica, la ‘Brasil-Dependencia’ Absoluta significa un
problema mas serio que la ‘Brasil-Dependencia’ Relativa, independientemente del
nivel que alcance la misma. No obstante esto, tener un 30% de las ventas externas

2pe hecho, 1987 es el minimo histérico de participacion de las exportaciones argentinas en las exportaciones mundi-
ales (0.27%).

3 No obstante, la misma sigue siendo sumamente pequefia (en 1998 llegé al 0.46%) no sélo en relacién con otros pais-
es de similar tamafio sino también respecto de la participacion que habia tenido nuestro pais en las décadas del 50 y 60.

4 Sobre los nuevos mercados de exportacion ver nota en esta misma publicacion.
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concentradas en Brasil en la actual coyuntura seguramente tendra en el corto y
mediano plazo impactos cuya magnitud dependenra no solo de la evolucion de la
demanda brasilefia sino también de la capacidad del sector exportador para colocar
sus productos en mercados alternativos, de la evolucion del nivel de actividad de los
mismos y también de las politicas de incentivos a las exportaciones que puedan
implementarse, entre otros factores.

LA ‘BRASIL-DEPENDENCIA’ DE LA PRODUCCION

La Brasil-Dependencia cobra una dimension distinta si se analiza el porcentaje de las
ventas que algunos sectores destinan a ese mercado. En términos relativos a lo que
se observa en muchos otros paises, la Argentina muestra un escaso grado de
apertura de su economia.

Desde el punto de vista de la relacién exportaciones a Brasil / Produccion es posible
observar que el peso de ese mercado es decisivo para algunos sectores, poco
trascendente para otros e irrelevante para muchos de ellos.

No obstante, es importante considerar que esta foto sélo muestra el peso directo que
tiene el mercado brasilefio en la produccion total de cada sector y no contempla, por
lo tanto, el efecto indirecto que sobre muchos sectores proveedores de insumos
intermedios tiene la demanda brasilefia®.

En el cuadro adjunto se observa la relacion exportaciones a Brasil / VBP para algunos
sectores industriales como asi también el grado de ‘Brasil-Dependencia’ que
muestran las exportaciones de cada uno de ellos.

En el mismo se observa que algunas ramas productivas como Automotores, Fibras
de Algodon, Neumaticos, Hortalizas y Plasticos muestran una dependencia
importante del mercado brasilefio en términos de produccién —que va desde el 10%
en materias primas plasticas hasta un 35% en el sector automotriz- y también de
exportaciones.

Para las restantes ramas de actividad, el mercado brasilefio es un componente menor
(y en algunos casos despreciable) de la demanda agregada del sector, no obstante
lo cual para muchos de estas actividades Brasil es un mercado sumamente relevante
para la colocacion de sus exportaciones. Para la industria lactea, por ejemplo, las
exportaciones a Brasil representan menos del 5% de su produccidn total si bien este
mercado concentra las tres cuartas partes de las exportaciones totales del sector.

El hecho que Brasil no sea, para muchos sectores, una parte relativamente
importante de la demanda —aun cuando si lo sea para las exportaciones del
sector- relativiza en cierta medida el impacto directo que, sobre el nivel de actividad
de la rama- puede tener la evolucion de la demanda en ese pais®. Obviamente, la
situacion es muy diferente para aquellos sectores que poseen una relacion
exportaciones a Brasil/VBP en torno a la media pero que ademas dependen casi
exclusivamente de ese mercado para colocar sus productos de los que adn teniendo
una relacién exportaciones a Brasil / VBP similar han logrado diversificar sus
mercados de exportacion y por lo tanto muestran un menor nivel de ‘Brasil-
Dependencia’’.

5 Una evaluacion de este tipo requiere del analisis de la matriz de insumo producto.

6 Obviamente, por tratarse de una esquematizaciéon con un nivel de agregacién importante, lo que es aplicable a la activi-
dad como un todo puede no serlo para algunos sectores especificos dentro de la misma ni para algunas de las firmas que
operan en esa rama.

7la baja relacion exportaciones a Brasil / VBP no es en si misma positiva, ain en un contexto de crisis como el actual.
Lo contrario seria pensar que, para salvaguardar el nivel de actividad de la industria lo mejor seria no exportar a ese mer-
cado.
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CuADRO 2
PARTICIPACION DE LAS EXPORTACIONES A BRASIL EN EL VALOR BRUTO DE PRODUCCION (VBP),
POR SECTORES*. ANO 1997

SECTOR Expo brasil / VBP Brasil dependencia
(Xbr / X totales)
(%) (%)

Automotores 35.2 85.6
Fibras de Algodén (1) 29.7 53.0
Neumaticos 11.6 52.6
Hortalizas (1) 9.9 61.0
Materias Primas Plasticas 8.5 50.1
Harina de Trigo 5.1 58.9
Léacteos 4.8 750
Papel y Cartén 3.6 41.1
Quimicos Basicos, Pinturas, Cosmética, etc. 3.6 259
Metalmecanica, excluida automotores 3.4 35.1
Aceites Vegetales 3.1 7.2
Calzado 2.9 49.0
Productos Farmacéuticos 2.7 34.9
Manufacturas de Plastico 2.6 45.6
Yerba mate elaborada 2.3 0.2
Fibras Sintéticas, Tejidos e Hilados 2.1 41.7
Aluminio Primario 19 0.0
Fundicién de Hierro y Acero y manufacturas 14 9.0
Carnes Rojas .8 6.5
Mat. de Construccion y Vidrio (excl. Cemento) 11 21.7
Panaderia y Pastas 1.1 34.0
Petréleo Procesado 11 24.0
Agroquimicos 1.0 27.2
Carnes Blancas 0.2 il
Cerveza 0.2 19.7
Vino 0.2 i)
Gaseosas 0.1 0.1
Licores 0.1 5.3
Cemento 0.04 4.1
Cigarrillos 0.001 0.1

Fuente: CEP en base a datos de INDEC

(*) La relacion exportaciones a Brasil/ VBP se calculé a partir de los datos del CNE'94 actualizados por el IVF y el EMI y
ajustados por el indice de precios sectorial del IPIM.

(1) La participacion de de las exportaciones en el VBP esta medida en toneladas

LA ‘BRASIL—DEPENDENCIA’ DE LAS EMPRESAS EXPORTADORAS

La importancia de Brasil como mercado de exportacion difiere de manera muy
marcada entre las empresas exportadoras. Esta diferencia parece estar
estrechamente relacionada con el sector en el que operan las firmas, con su tamafio
y con la antigliedad de las mismas en el negocio de la exportacion.

El 63% de las empresas exportadoras no tiene a Brasil como destino de sus ventas.
Sin embargo, estas empresas venden a otros mercados del mundo por un monto
cercano al 15% de las exportaciones totales.

Entre las empresas exportadoras mas chicas (Pymex)8, esta proporcion se eleva al
66%. Es decir que, dos de cada tres Pymex no exportan a Brasil.

En el otro extremo, para el 13% de las empresas exportadoras argentinas, Brasil es
el unico mercado de exportacion (la ‘Brasil-Dependencia’ es del 100%) y en el caso
de las Pymex, el porcentaje se eleva al 15%.

Sin embargo, la contribucion de este grupo de firmas a la ‘Brasil-Dependencia’
habitualmente cuestionada es muy pequefia. Las exportaciones de aquellas
empresas que exportan Unicamente a Brasil representan alrededor del 1.3% de las
exportaciones totales argentinas y cerca del 5% de las exportaciones a Brasil.

8 Se consideraron Pymex a aquellas firmas cuyas exportaciones no superaron los U$S 2 millones en 1996.
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La importancia de Brasil como destino de exportacién difiere segin el monto
exportado —que puede considerarse una proxy del tamafio de la empresa-.

En primer lugar, Brasil es mas importante para las Pymex que para los grandes
exportadores —en 1996 la participacion de esa pais era del 30% y 25%,
respectivamente®-. Al mismo tiempo, ese pais contribuyé en mayor medida a explicar
el aumento de exportaciones del primer grupo que las del segundo. Mientras que
entre 1992 y 1996 Brasil explico el 41% del aumento de exportaciones de las Pymex,
en el caso de las grandes empresas exportadoras el porcentaje fue del 32%. Cabe
destacar que, en promedio, la contribucién de Brasil al aumento de exportaciones
durante esos afios fue del 43%, lo que esta indicando que la mayor contribucién de
ese pais se ha dado entre las firmas que se encuentran ubicadas —dado su monto de
exportaciones- entre estos dos grupos extremos.

LA DISPERSION DE LA “BRASIL-DEPENDENCIA”

La ‘Brasil-Dependencia’ de las exportaciones es el resultado del comportamiento de
un conjunto muy amplio de bienes que conforman la canasta exportadora argentina.
Sin embargo, la existencia de una fuerte asimetria en los montos exportados por
producto determina una participacion global de Brasil en nuestras exportaciones que
no necesariamente se repite de manera generalizada al interior de la estructura
exportadora a nivel de producto. Por ejemplo, la ‘Brasil-Dependencia’ de las exporta-
ciones se reduce del 30% al 20% si se excluyen de las mismas al sector Automotriz,
gue, por el monto de exportaciones y el peso de Brasil como destino determinan una
tercera parte de la participacion de ese pais en nuestras exportaciones totales.

Dejando de lado a aquellos bienes que no se exportan a Brasil, aunque si al resto del
mundo (‘Brasil-Dependencia’ nula), el 22% de los productos1® exportados a Brasil
tiene una dependencia de ese mercado menor al 5% en tanto que, en el otro extremo,
el 4.3% de los bienes tienen a Brasil como Unico destino de exportacion.

La situacion es algo diferente cuando se introduce como variable el monto de
exportaciones correspondiente a cada rango. En términos generales, la mitad de las

Dispersion de la “Brasil - Dependencia”
Porcentaje de Productos comprendidosen cada tramo 1998*
21.6
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(*) En base a datos enero-octubre 1998 por posicion NCM a 4 digitos. Corresponde Unica-
mente a las partidas que registraronexportaciones a Brasil durante ese periodo

9 | as diferencias se tornan mucho més marcadas cuando se considera al mercado regional ampliddo (Mercosur + Chile
+ Bolivia). Ver Notas de la Economia Real n° 4

10 por producto se consideraron las exportaciones con una desagregacion de 4 digitos de la NCM.
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exportaciones a Brasil tienen una dependencia promedio cercana al 90%, pero sin
embargo, dentro de este grupo se encuentra sélo la quinta parte de los productos
exportados a ese pais. La otra mitad de las ventas a ese pais poseen una depen-
dencia promedio del 18% y en este grupo esta involucrado el 80% de los bienes ven-
didos a Brasil.

La ‘Brasil-Dependencia’ esta explicada, entonces, por algunos pocos productos pero
de un peso determinante dentro de las exportaciones totales a ese pais, tal como se
observa en el siguiente cuadro. El primer producto de exportacién —vehiculos- tiene
una dependencia del mercado brasilefio mayor al 93%, pero a medida que se
incorporan otros bienes a las exportaciones la ‘Brasil-Dependencia’ se torna cada vez
mas baja hasta llegar al 30% promedio.

Cuabpro 3
ORDENADOS SEGUN MONTO DE EXPORTACIONES A BRASIL

Productos* Brasil-Dependencia Part. % en el total de Part. % en las exportaciones
(en %) exportaciones a Brasil totales
Primer producto 93.4 20.2 6.7
Primeros 5 65.9 47.5 223
Primeros 10 56.4 57.8 31.7
Primeros 20 46.2 69.6 46.5
Primeros 30 43.2 76.5 54.7
Primeros 50 41.4 82.1 61.2
Primeros 100 40.4 90.1 68.8
Primeros 300 34.9 98.6 87.3
Primeros 500 33.2 99.8 92.7
Total productos con exportaciones a Brasil 30.9 100.0 100.0
Productos sin exportaciones a Brasil 0.0
Total exportaciones argentinas 30.3

Fuente: CEP en base a datos de INDEC
(*) Corresponde a la clasificacion del comercio desagregado a 4 digitos de la NCM

En consecuencia, desde el punto de vista de los productos, la ‘Brasil-Dependencia’
esta focalizada en ciertos bienes y no parece ser un fenémeno relevante para el resto
de los productos que se exportan a ese pais. Se plantea entonces una division entre
una mayoria de bienes que consiguen exportarse, muchas veces exitosamente, hacia
mercados distintos de Brasil y un pequefio conjunto de productos que no solo
muestran una dependencia muy alta del mercado brasilefio sino que conforman nada
menos que la mitad de las exportaciones a ese pais y una cuarta parte de las ventas
externas totales de la Argentinall.

La dispersion de la ‘Brasil-Dependencia’ a lo largo del tiempo muestra que la
proporcién de partidas de exportacion con una dependencia del mercado brasilefio
por debajo del promedio (correspondiente a cada afio) crecio del 47% en 1991 al 63%
en 1993 para caer al 50% en 1995, creciendo a partir de entonces hasta llegar al 55%
en 1998.

11 No obstante, la tercera parte de las exportaciones incluidas en este Gltimo grupo corresponden a trigo y petréleo crudo,
commoties en las que existe la posibilidad cierta de sustituir mercados .
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Productos con Brasil-Dependencia por debajo y por encima del

promedio de cada afio
(en % del total de partidas arancelarias)
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La ‘Brasil-Dependencia’ ha crecido en los ultimos afios pero la proporcion de
productos con una dependencia menor al promedio también lo ha hecho. Esto esta
reflejando que, o bien el aumento en la participacion de Brasil ha estado
determinado por un conjunto acotado de bienes dentro de la canasta; o se han
incorporado a la misma nuevos productos con una dependencia baja en relacién al
resto. Es decir que, bajo esta perspectiva, el incremento de la ‘Brasil-Dependencia’ no
se ha dado en forma generalizada al interior de la estructura exportadora.

CuaDproO 4

DISPERSION DE LA "BRASIL - DEPENDENCIA" POR PRODUCTOS Y POR MONTO*
CORRESPONDE UNICAMENTE A LOS PRODUCTOS QUE REGISTRAN EXPORTACIONES A BRASIL EN EL PERIO-
DO ENERO-OCTUBRE DE 1998

o g g
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5 E 53 8 g
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Grado de dependencia (X brasil / X totales) s 2 .g 23 g ° @ 9 g S
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b= 9] 0 882 = 8 . 8o
e TZm22 &8 §2%
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“Brasil_Mundo_
Més del Total productos (@) 3,279 3,740 877 51.2 190 21.0
60%
Vehiculos, Chasis y Tractores (b) 2,011 2,155 93.3 314 5 0.6
Subtotal sin Vehiculos , Chasis (c)=(a)-(b) 1,269 1,584 80.1 19.8 185 20.5
y Tractores
Menos del Total productos (d) 3,127 17,009 18.4 48.8 713 79.0
60%
Total productos exportados a Brasil (e)=(a)+(d) 6,406 20,749 30.9 100.0 903 100.0

Fuente: CEP en base a datos de INDEC
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Los nuevos mercados de exportacion

LOS NUEVOS MERCADOS DE EXPORTACION

El crecimiento de las exportaciones argentinas que tuvo lugar en la presente década,
se dio simultaneamente a un aumento en la cantidad de los mercados de exportacion,
gue paso de cerca de 130 paises en 1985 a mas de 175 en 1998, cubriendo, ademas,
una gama mas amplia de productos. A los paises que se agregaron a la lista de
destinos de exportacion, se le debe sumar otros cuyas compras desde Argentina, en
décadas pasadas, eran incipientes, esporadicas y ocasionales. Asi, existen casi
ochenta paises, con diferentes niveles de desarrollo econémico, que actualmente
conforman “los nuevos mercados” de exportacién de Argentinal.

Entre 1992 y 1998, las exportaciones totales argentinas crecieron a una tasa anual
del 11.6%. Pero las ventas hacia los Nuevos Mercados se incrementaron a un ritmo
mucho mayor, creciendo a una tasa superior al 16% anual. Asi, estos destinos no
tradicionales pasaron de representar el 15% de las exportaciones en 1991 al 20% en
1998. A su vez, la insercion de Argentina en este grupo (entendida como la
participacion de nuestro pais en su estructura de compras externas), pasé del 0,3%
en 1991 al 0,5% en la actualidad.

Algunos de estos mercados constituyen actualmente una parte relativamente
importante de las exportaciones argentinas (destinos hacia los cuales nuestras
exportaciones en 1998 superaron los U$S 10 millones). Este subgrupo, conformado
por 44 paises, representa casi la totalidad de lo exportado hacia los Nuevos
Mercados, (Grafico 1).

GRAFICO 1

Nuevos destinos con mayor incremento de exportaciones 1992-98
Con exportaciones mayores a U$S 10 mill. (Var. % promedio anual)

Kenya | 73.1

Ooman | 448

Iraq

Dinamarca 37.5
India 36.1

Finlandia 34.8

Marruecos 33.6

|

42.6

Senegal 32.9

Jordania :l 30.5
Sri Lanka | 28.1
Irlanda :| 26.9
Emiratos Arabes 7:' 25.0
Malasia 7:' 23.8
Indeterminado 7:' 225
Taiwan 7:' 225
Bolivia D 195
Paquistan 7|:| 19.0
Costa Rica 7E| 18.8

Sudafrica D 17.6

Fuente: CEP en base a INDEC
1ge opté por considerar nuevos mercados a Bosnia, Croacia, Republica Checa, Eslovenia y Eslovaquia, que aunque

formaban parte de Yugoslavia y Checoslovaquia (mercados donde Argentina ya tenia una tradicion exportadora en
décadas pasadas), a comienzos de esta década no formaban parte de nuestros destinos de exportacion.
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En algunos casos —como la Republica de Yemen, Bahrein, Mozambique o Vietnam-,
se trata de paises hacia los cuales no se registraban exportaciones en 1991.

En los otros casos, los nuevos mercados son aln destinos emergentes para la
colocacioén de nuestros productos (con exportaciones inferiores a los U$S 10 millones
en 1998). Aqui, la tasa de crecimiento registrada por nuestras ventas externas entre
1992 y 1998 fue sensiblemente superior a la del subgrupo anterior, alcanzando al
30% anual, (grafico 2). Aunque en este caso a 18 de los 32 paises que conforman
este subgrupo, no se le efectuaban exportaciones a comienzos de la presente
década -como Georgia, Lituania, Lituania, Madagascar o Etiopia, entre los mas
importantes-.

GRAFICO 2

Nuevos destinos con mayor incremento de exportaciones 1992-98
con exportaciones inferiores a u$s 10 mill. (var. % promedio anual)

Namibia | |
Camer(n 7:| 50.2 91.5
Luxemburgo 7: 44.8
Zimbabwe 7:' 42.7
Mali [ ]327
Haiti [ ]30.9
Benin 7:' 27.2
Jamaica 7:| 22.8
Congo 7:| 214
Brunei 7[' 18.0
Togo []14.6
Suriname 7[| 13.5
Ghana 7D 12.4
Tanzania 7[| 10.9

Fuente: cep en base a indec

A pesar que en 1998 las exportaciones totales se redujeron un 1,8% respecto al afio
anterior, las ventas hacia los Nuevos Mercados continuaron mostrando la tendencia
positiva que venian mostrando en los Ultimos afios, incrementandose mas de un 4,5%
(+220 millones de délares). Esta aumento estd compuesto por un incremento del
orden del 36% en las exportaciones dirigidas hacia 53 de los paises que componen
este grupo, y por un retroceso del 20% hacia los 23 mercados restantes, (cuadro 1).

Cuabpro 1

Las exportaciones hacia los nuevos mercados en 1998
Principales aumentos y caidas durante 1998 — diferencia en mill. de US$ 1998-97

Dif. en US$ Dif. en US$
1998/97 1998/97
India 134,6 Sudafrica -73,1
Portugal 97,8 Egipto -63,8
Bangladesh 89,7 Bolivia -61,8
Finlandia 53,4 Malasia -54,3
Paquistan 47,6 Turquia -52,9
Taiwan 34,8 Tanez -49,8
Eslovenia 30,3 Marruecos =27
Argelia 29,5 Emiratos Arabes -7,9
Venezuela 28,9 Polonia -7,8
Guatemala 22,8 Ghana -6,9
Rep. de Yemén 22,4 Jordania 5,4
Libia 13,8
Kenya 13,0
Dinamarca 11,3
Rep. Dominicana 9,2
Luxemburgo 6,9
Irlanda 55
Nueva Zelanda 54

Fuente: CEP en base a INDEC
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Cabe mencionar aqui, que en 1998 las ventas dirigidas al subgrupo de mercados
emergentes (aquellos con exportaciones inferiores a los U$S 10 millones en 1998),
se situaron casi un 50% por encima de 1997, y solo en 10 de los 32 paises que lo
integran se registraron caidas en nuestras exportaciones.

¢HACIA QUE PRODUCTOS SE ORIENTAN LAS VENTAS ARGENTINAS A LOS
Nuevos MERCADOS?

El 63% de las exportaciones a los Nuevos Mercados son productos con algun grado
de industrializacion, (en gran parte de origen agropecuario), mientras que el 37%
restante se compone por cereales y oleaginosas, y en mucha menor medida por
combustibles.

CuADRO 2
Estructura ed Exportaciones hacia los nuevos mercados

Particip. % sobre Particip.
el total de ventas a % sobre el
los Nuevos  total decada  Var. Anualen %

Mercados rubro
1998 1998~ 1998/91  1998/97
Total MOA 47.0 28.2 16.5 10.6
Azlcar y articulos de confiteria 0.3 11.7 7.7 10.2
Bebidas, liquidos alcohdlicos y vinagre 0.4 9.1 20.1 -23.8
Café, té, yerba mate y especias 0.3 18.7 6.1 -17.3
Carnes 1.0 6.0 4.1 -29.2
Extractos, curtientes y tintéreos 0.2 20.3 3.7 -16.0
Frutas secas o procesadas 0.0 6.6 -4.3 17.4
Grasas y aceites 30.7 59.8 17.3 421
Hortalizas, legumbres y frutas preparadas 0.2 35 14.3 -33.4
Lanas elaboradas 0.2 13.1 -8.0 -46.3
Otros productos de origen animal 0.1 21.9 9.7 -6.8
Pescados y mariscos sin elaborar 0.1 12 -5.9 -56.4
Pieles y cueros 21 13.1 6.7 -55.3
Productos de molineria 0.7 20.2 14 -16.5
Productos lacteos y huevos 0.4 6.7 9.4 331
Resid. y desp. de industria alimentaria 9.5 24.6 26.8 -9.0
Restos de manufacturas de origen agropecuario 0.8 8.5 23.0 -10.9
Total MOI 15.8 9.6 7.6 -3.4
Calzado y sus partes componentes 0.1 6.8 17 -38.4
Caucho y sus manufacturas 0.2 7.9 -0.1 28.8
Manufacturas de cuero, marroquineria 0.3 16.5 43.0 -15.3
Manufacturas de piedra, yeso, etc 0.3 16.0 0.6 12
Maquinas, aparatos y materiales eléctricos 23 11.2 4.9 -0.2
Material de transporte 16 2.7 121 84.2
Materias plasticas artificiales 0.5 7.0 6.1 -10.5
Metales comunes y sus manufacturas 5.8 24.3 4.4 -16.4
Papel, cartén, impresos y publicaciones 0.6 8.3 10.3 -17.0
Piedras y metales preciosos 0.1 34.3 72.3 1013.0
Productos quimicos y conexos 3.1 11.8 16.2 0.6
Resto de manufacturas de origen industrial 0.5 9.6 20.7 8.3
Textiles y confecciones 0.3 55 4.0 -22.1
Total Primarios 35.7 241 19.5 8.4
Animales vivos 0.1 35.9 24.9 -28.8
Cereales 20.2 33.7 233 -11.0
Fibra de algod6n 0.8 185 -4.3 115.1
Frutas secas 0.4 4.4 16.5 30.8
Hortalizas y legumbres sin elaborar 12 13.6 16.6 129
Lanas sucias 0.0 4.4 4.8 36.1
Miel 0.0 2.7 10.1 -28.4
Pescados y mariscos sin elaborar 14 14.7 28.4 -39.8
Resto de primarios 19 18.3 39.2 269.3
Semillas y frutos oleaginosos 4.7 22.4 12.7 447.3
Tabaco sin elaborar 0.3 10.8 15.3 23.6
Total Combustibles 1.6 4.1 13.4 -50.5
Total general 100.0 20 16.1 4.6

Fuente: CEP sobre la base de INDEC.
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Como es de esperar en un proceso de insercién en nuevos mercados, las ventas
hacia estos destinos se encuentran altamente concentradas en productos de
exportacion tradicionales. Cinco rubros (grasas y aceites, cereales, pellets, metales
comunes y sus manufacturas, y semillas oleaginosas), concentran mas del 70% de
las exportaciones argentinas hacia este grupo de paises, (cuadro 2).

No obstante, existen rubros que aunque no explican una parte significativa del
aumento en estas ventas por tratarse de montos de poca significacion, registraron
entre 1992 y 1998 altas tasas de crecimiento. Ejemplos de estos son piedras y
metales preciosos, manufacturas de cuero, pescados y mariscos, bebidas, hortalizas
y legumbres, frutas secas y productos quimicos entre otros, (cuadro 2).

En este sentido, entre los destinos clasificados como “Nuevos Mercados” pueden
observarse dos grupos de paises: por un lado, existen algunos destinos a los que
fundamentalmente se exportan productos tradicionales; y por el otro, se han
identificado paises que compran una proporcion elevada de manufacturas de origen
industrial2 (MOI), y que por lo tanto se perfilan como nuevos mercados para
productos no tradicionales.

En el grupo de nuevos mercados para productos tradicionales se encuentran los
siguientes paises3: Egipto, Venezuela, India, Perd, Taiwan, Malasia, Sudafrica,
Bangladesh, Portugal, Turquia, Paquistan, Dinamarca, Marruecos, Finlandia, Argelia,
Siria, Rep. Dominicana, Jordania, Eslovenia, Guatemala, Kenia, Tunez, Libia, Yemen,
Sri Lanka, Ucrania, Nueva Zelanda, Irlanda, Trinidad y Tobago, Irak, Senegal,
Mozambique y Croacia.

Los paises que componen el segundo grupo, identificados como nuevos mercados
para productos no tradicionales son: Bolivia, Colombia, Polonia, Arabia Saudita,
Emiratos Arabes Unidos, Costa Rica, Oman, Liberia, Vietham, Congo, Jamaica y
Camerun.

Cuabpro 3

Nuevos Mercados para nuevos productos
Nuevos Mercados con predominancia de productos tradicionales.

Nuevos  Mercados  con . Aceites
predominancia de productos . Cereales
tradicionales. - Residuos de la ind. alimenticia

Semillas y frutos oleaginosos
Pieles y cueros

Pescados y mariscos sin elaborar
Hortalizas y legumbres sin elaborar
Fibra de algodén

Carnes

Productos lacteos y huevos
Bebidas

Combustibles

Frutas secas

Tabaco

Azucar y articulos de confiteria
Lanas

Productos de molineria

Miel

Nuevos  Mercados  con . Metales comunes y sus manufacturas
predominancia de productos . Productos quimicos y conexos
no tradicionales. - Maquinas, aparatos y material eléctrico
Materias plasticas artificiales
Material de transporte
Textiles y confecciones
Papel, cartén y publicaciones
Manufacturas de piedra, yeso, etc.
Caucho y sus manufacturas
Calzado y sus partes

2 se trata de paises en los que la proporcién de exportaciones de manufacturas de  origen industrial sobre el total es
superior al 30%.

3 paises a los que la Argentina exporté mas de 10 millones de doélares en 1998
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CONCLUSION:

Aunque los “nuevos mercados” constituyen ya una parte relevante de nuestra
estructura exportadora, sus potencialidades no han sido auln plenamente
aprovechadas. Se trata de mercados dinamicos, cuyas importaciones registran un
crecimiento muy superior al promedio mundial. Entre 1992 y 1997 crecieron a una
tasa anual superior al 10% mientras que las importaciones mundiales lo hicieron al
7,5%, con lo que su participacién en el comercio mundial paso del 16% en 1991 al
18% en 1997.

Entre este grupo de paises, cuyas compras anuales al mundo ascienden a un monto
superior a los 1.000 billones de ddlares, los de mayor relevancia con relacion al
volumen de importaciones son Luxemburgo, Taiwan, Malasia, Turquia y Dinamarca,
entre otros, aunque los que registraron las mayores tasas anuales de crecimiento de
sus compras externas entre 1992 y 1997 fueron Lituania (+45%), Ucrania (+39%),
Ghana (+36%), Vietnam (+34%), Benin (+26%), Brunei (+23%), Pera (+22%),
Colombia (+21%) y Republica Dominicana (+40%).

Un ultimo hecho a tener en cuenta en lo que se refiere a las potenciales
oportunidades que estos mercados representan para nuestro pais, radica en la
diferencia, en términos cualitativos, entre nuestra dotacién de factores productivos
con la de la mayoria de estos paises, con lo cual en una primera aproximacion a este
tema, podriamos decir que nuestra oferta exportable ademas de gozar con amplias
ventajas competitivas, se complementaria con las necesidades que definen la
demanda externa de estas regiones.

&eer






Dos formas de reducir el costo laboral:
Un andlisis comparado de Argentina y Brasil

D0OS FORMAS DE REDUCIR EL COSTO LABORAL:
UN ANALISIS COMPARADO DE ARGENTINA Y
BRASIL

INTRODUCCION

En un mundo globalizado como el actual se ha hecho imperiosa la necesidad de
mejorar la competitividad de las economias para lograr asi que los bienes y servicios
producidos en ellas aumenten su insercién en el mercado internacional.

Los agentes econémicos que participan en ellas han tenido continuos desafios en pro
de alcanzar y desarrollar mejoras de eficiencia en sus actividades. Por el lado de los
gobiernos, se observa una tendencia al fomento de politicas publicas para facilitar a
las empresas el logro de una mayor competitividad. Por el lado de estas Ultimas, sus
acciones se han concentrado en la incorporacion de nuevos equipamientos y
procesos para lograr una produccion mas eficiente que se manifieste en reduccion de
costos y mejoras en la calidad.

Circunscribiendo el andlisis al Mercosur y a los dos principales socios del bloque, las
condiciones externas de las empresas para la adquisicion de nuevos equipos y
sistemas de procesos han sido homologadas a través de un arancel externo comun,
y sus incorporaciones a los procesos productivos han repercutido en un mejor uso de
los recursos y en la mejora de la productividad de todos los factores, entre ellos el de
la mano de obra. Asi por ejemplo, entre 1995 y 1998, la productividad media de los
trabajadores en la industria aumentd un 30% en Brasil y 17% en Argentina (desde
1991 la productividad en Argentina crecié un 70%)

Por el lado de las politicas publicas, los gobiernos han tenido estrategias diferentes
en pro de facilitar a las empresas a que alcancen sus metas de competitividad.

En Argentina, el régimen de convertibilidad autoimpone la restriccion de no contar con
la politica monetaria como instrumento para mejorar la competitividad de las
empresas, por lo que todos sus esfuerzos deben provenir por el lado de la politica fis-
cal. Por el contrario, el gobierno brasilefio mantuvo la politica monetaria como una
herramienta activa para lograr este objetivo. Sin embargo, la efectividad de la politica
monetaria para lograr este objetivo radica en que exista algun tipo de inflexibilidad en
el ajuste de precios de los insumos Yy factores que la industria utiliza.

En la seccion | de la presente nota se describen brevemente las distintas teorias
economicas que resaltan este hecho y posibilitan la ganancia transitoria de
competitividad. En la seccion Il intentard medir, en ambos paises, el costo laboral en
la industria por unidad deproducto obtenido. Esta medida de competitividad lleva
implicito los dos tipos de esfuerzos tratados aqui: aquel enddgeno a las firmas por
lograr, a través de la incorporacidon de nuevos equipos y procesos, una mayor pro-
ductividad de la mano de obra; y aquel ejecutado por los gobiernos a través de la
politica monetaria y fiscal.

Finalmente, en la seccion Ill se presentan las conclusiones obtenidas del andlisis
desarrollado.
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|. MARCO TEORICO

En la literatura econdémica existe la gran controversia acerca de la forma que toma la
curva de oferta en el corto plazo. Mientras que la teoria clasica sostiene que la
oferta es inelastica en el corto plazo, esto es que, ante una medida de politica que
intente incentivar la demanda agregada, todo su efecto se trasladaria a una suba de
los precios (implicitamente esta la idea del pleno empleo de los factores), la teoria
keynesiana supone que el efecto se traslada al nivel de actividad logrando asi una
reactivacion de la economia (estando aqui implicita la idea de la subocupacién de los
factores productivos).

Entre ambas teorias tan opuestas, surgieron otras que intentan explicar que, al menos
una parte del incremento de la demanda agregada se traslada transitoriamente al
nivel de actividad como consecuencia de rigideces que existen en el mercado de
bienes y en el laboral, que impide el ajuste automatico en el nivel de precios.
Finalmente, todas ellas coinciden en que en el largo plazo el nivel de producto vuelve
a su sendero natural de crecimiento una vez que los precios hayan ajustado lo
suficiente como para lograr disipar los efectos transitorios que habia tenido la politica
econdmica que indujo la expansion de la demanda agregada.

Existen al menos 4 teorias basicas que soportan este marco analitico. Dos de ellas
hacen hincapié en rigideces en el mercado de bienes como mecanismos de
transmision de los efectos de la expansion de la demanda agregada. Las otras dos se
refieren a rigideces en el mercado laboral.

Entre los dos primeros, se encuentra el modelo desarrollado por Robert Lucas!
basado en el hecho de los productores poseen informacion imperfecta en el sentido
de que cada uno supone que, al estar esta aislado, el precio que recibe de los
consumidores es la mejor sefial para manejar su propia oferta de bienes. Ademas,
este precio no puede ser cotejado con el nivel general de precios presente, siendo
esta la fuente de imperfeccion de la informacion, por lo que sélo es comparable con
el nivel general de precios pasados. Asi, si el nivel de precios que él percibe en el
presente es superior al nivel de precios pasados, considerard que se esta
produciendo un incremento de la demanda por su producto y por lo tanto, esta sefial
lo inducirda a incrementar su produccion. De este modo, si todos los productores
percibieron lo mismo, se generara un incremento en el nivel agregado del producto.

El otro modelo con este tipo de rigidez fue desarrollado por los nuevos keynesianos?
y se basa en la existencia de costos de menu asociados a la constante actualizacion
de los precios. Basicamente, la expansion de la demanda agregada se traslada
transitoriamente a un mayor nivel de producto como consecuencia de que los precios
se mantienen fijos durante un cierto lapso de tiempo.

Entre los modelos que enfocan el mercado laboral como la fuente imperfecciones, y
por los tanto como mecanismos de transmisién para lograr un aumento transitorio del
nivel de producto, son el modelo de salarios rigidos y el de desinformacion de los
trabajadores. El primero de ellos supone la inflexibilidad de los salarios nominales
para ajustarse a los cambios continuos en el nivel de precios, puesto que fueron fija-
dos de antemano por la accién de un contrato o de un convenio colectivo. El
segundo se basa en la desinformacion de los trabajadores, que a diferencia del
modelo de salarios rigidos, sostiene que los salarios varian libremente, pero los
trabajadores confunden temporariamente los salarios reales y los hominales, siendo

1 Robert E. Lucas, Jr., Some International Evidence on Output-Inflation tradeoffs. American Economics Review 63, julio
1973.

2 Laurence Ball, Gregory Mankiw y David Romer. The New Keynesian Economics and the output —Inflation Tradeoffs,
Brookings papers on Economic Activity N°1, 1988.

Julio Rotemberg, Monopolistic Price Adjustment and Aggregate Output, Review of Economic Studies 49, 1982.
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éste el mecanismo de propagacion para lograr un mayor nivel de producto, al menos
en el corto plazo.

Hasta aqui se ha hecho una breve descripcion de las teorias basicas que soportan la
existencia de mecanismos de propagacion que justifican movimientos transitorios en
el nivel del producto ante cambios en la demanda agregada de la economia. Sin
embargo, nada se ha dicho de los mecanismos que poseen los gobiernos para lograr
una expansion de la demanda agregada.

En una economia cerrada al comercio internacional, los mecanismos utilizados para
tal fin pueden provenir de la modificacion de la politica monetaria y/o fiscal. En una
economia abierta los instrumentos antes mencionados se hacen efectivos
dependiendo del régimen cambiario. Basicamente, bajo un régimen de tipo de
cambio fijo la politica fiscal se torna efectiva, y bajo uno con tipo de cambio flexible es
la politica monetaria la que logra mover transitoriamente el nivel de producto.

[I. CosTo LABORAL POR UNIDAD DE PRODUCTO. UN ANALISIS COMPARADO:
ARGENTINA Y BRASIL

Es bien sabido que Argentina y Brasil comparten un bloque econ6émico con
presencia en el comercio internacional. También lo es el hecho de que en Argentina
rige un sistema de convertibilidad a través de un tipo de cambio fijo, y que en Brasil
rigid, desde el lanzamiento del Plan Real en 1994 hasta mediados de enero de 1999,
un sistema de bandas cambiarias y actualmente se encuentra bajo un sistema de
cambio flexible con intervenciones esporadicas del Banco Central. De este modo,
ambos paises eligieron, implicitamente, diferentes instrumentos de politica
econOmica para lograr el manejo transitorio de la economia o para hacer frente a los
shocks externos provenientes de las crisis internacionales. En este punto debe
destacarse la rapidez en el uso de cada instrumento. Mientras que una politica
monetaria es manejada en un organismo centralizado, Banco Central, con consenso
o no del Ministerio de Economia o Hacienda, el tratamiento de la politica fiscal recae
sobre las decisiones de los parlamentos y estd sujeta a normas, reglas y
procedimientos que toda la ley debe cumplir. Por lo tanto, los tiempos para la
disponibilidad de cada instrumento son muy distintos.

De antemano, se puede afirmar que en todas las economias, en mayor o menor
grado, existen rigideces o imperfecciones de mercado, que les permite a los
gobiernos usarlas como mecanismos de transmision para lograr incrementos del nivel
de producto en el corto plazo. Los cuatro modelos tedricos presentados aqui no son
necesariamente incompatibles entre si. No es necesario adoptar uno de ellos y
rechazar los otros. En la practica pueden coexistir estas cuatro imperfecciones de
mercado, y todas ellas pueden contribuir al comportamiento del nivel de producto en
el corto plazo.

En esta seccion se muestra la evolucion del costo laboral en ddlares corrientes por
unidad de producto obtenido, en la industria y en ambos paises. En términos
aritméticos, el indicador calculado puede expresarse como:

Costo Laboral = W (1+t). L

P e Q
Donde:
W: salario nominal industrial
P: indice de precios mayorista
T: aportes patronales sobre la némina salarial
e: tipo de cambio
L: indice horas obreros trabajadas en la industria
Q:indice de produccion industrial
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El primer término de la expresion mide el salario real en doélares corrientes pagado
por el empleador, incluida la carga de aportes patronales “t ”, y el segundo mide el
requerimiento de trabajo, medido en horas, por unidad de producto.

Como ya se ha comentado, esta medida de competitividad lleva implicito los dos tipos
de esfuerzos tratados aqui: aquel endégeno a las firmas por lograr, a través de la
incorporacién de nuevos equipos y procesos, una mayor productividad de la mano de
obra, el cual se manifestaria en una reduccion del segundo término; y aquel
ejecutado por los gobiernos a través de la politica monetaria, induciendo
movimientos en el primer término de la expresion a través de la variable “e”, y fiscal,
también induciendo movimientos en primer término pero a través de (1+t).

En el siguiente grafico se muestra la evolucion trimestral, desde 1995, de este
indicador de competitividad junto al indice de produccién industrial para Brasil y
Argentina.

GRrAFICO1

Argentina: Evolucién del costo laboral real por unidad de producto. En
dolares Corrientes
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Dos formas de reducir el costo laboral:
Un andlisis comparado de Argentina y Brasil

Performance en la Industria; Variacion 1998/1995

Cargas patronales
moneda domestica
Costo laboral Real
con Cargas

Cargas Patronales

de la Producci6 n
Patronales

Horas trabajadas
Real con cargas
Real en U$S con

Volumen Fi sico
Productividad
Costo Laboral
patronales en
Tipo de Cambio
adjuntando por
tipo de cambio
Costo Laboral
ajustado por
productividad

Brasil 0.4% -23.0%  30.1% 0.0% 14.7% 26.5% -9.2% -30.0%
Argentina 17.0% 0.1% 16.8% -21.6% -6.6% 0.0% -6.6% -20.1%

Fuente: Fiesp, Fundacién Getulio Vargas, Pesquisa Industrial Mensual-IBGE para Brasil y Encuesta Industrial-INDEC,
Ministerio de Trabajo para Argentina

Como puede apreciarse en los graficos, el costo laboral real ajustado por
productividad ha caido en délares corrientes en ambos paises. De acuerdo al Cuadro
N°1 las caidas fueron del 30% en Brasil y casi 20% en Argentina. Sin embargo, las
fuentes que explican estas caidas son muy diferentes.

En un principio, en ambos paises la productividad en la industria aumenta: 30% en
Brasil y 17% en Argentina. La variacion en Brasil proviene primordialmente de una
caida en las horas trabajadas (23%), puesto que la produccion industrial apenas
crecio un 0,4%. Por el contrario, en Argentina se observa que el incremento de
productividad tiene su origen en el incremento de la produccion, dado que las horas
trabajadas no caen ( crecieron un 0.1%).

Por el lado del costo laboral real en moneda doméstica, incluidas las cargas
patronales, se incrementa un 14.7% en Brasil y disminuye un 6% en Argentina. Sin
embargo, cuando se ajusta este indicador por el tipo de cambio, en el caso de Brasil
se reduce un 9.2%, por efecto de las continuas modificaciones de la banda cambiaria
gue permitieron una depreciacion del Real del 26.5%. En este sentido, desde 1995,
el Banco Central de Brasil modifico 5 veces la banda cambiaria en fechas que son
indicadas por las flechas del Grafico N°2. De este modo, las distintas devaluaciones
de las bandas, a través de rigideces en el mercado de bienes y de trabajo, han tenido
impacto positivo para reducir el costo laboral y aumentar en alguna manera el nivel
de produccion industrial. También puede apreciarse en el Cuadro N°1 que el gob-
ierno brasilefio nada ha hecho, desde 1995, en materia de politica fiscal para reducir
las cargas patronales aplicadas sobre los salarios hominales.

De manera inversa, el gobierno argentino ha hecho uso de la politica fiscal al reducir
los aportes patronales en un 21.6%, permitiendo asi una baja del 6% en el costo
laboral real.

En los Graficos N°ly 2, se puede apreciar una cierta correlaciéon entre el costo
laboral real por unidad de producto y el nivel de la produccién. En el caso argentino
existe una tendencia positiva bien marcada en el nivel de producto industrial,
arrojando una variacién positiva del 17% entre 1998 y 1995. En cambio, en Brasil no
existe tal tendencia y soOlo se logra expansiones del producto en los periodos
posteriores a los movimientos de la banda cambiaria para luego contraerse una vez
gue los mercados ajustan. Como saldo del periodo 1998/1995 la variacién del
producto industrial sélo se increment6 un 0.4% en Brasil.

[ll. CONCLUSIONES
En ambos paises se ha logrado reducir el costo laboral, y con ello aumentar la
competitividad de las empresas, a partir de acciones enddgenas a las firmas y

exogenas a ellas provenientes de medidas gubernamentales.

Por el lado del esfuerzo endégeno a las firmas, se ha observado que tanto en
Argentina como en Brasil la productividad de la mano de obra empleada en la
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industria aumentd. Sin embargo, las fuentes de estos incrementos difieren en ambos
casos: mientras que en Argentina la produccién crecié un 17%, sin practicamente
haber variado las horas trabajadas, en Brasil, por el contrario, casi no vari6 la pro-
duccidn, pero si cayeron un 23% las horas trabajadas.

Por el lado de las politicas publicas acciones exdgenas recibidas por las empresas,
en el caso brasilefio se observd una politica monetaria activa con devaluaciones del
tipo de cambio que lograron, al menos transitoriamente, reducir el costo laboral y con
ello incrementar el nivel de produccion. Por el contrario, en el caso argentino la
politica fiscal, a través de reduccion en los aportes patronales, es la que ha
permitido lograr una disminuciéon del costo laboral. En este sentido, se nota con
claridad que la utilizacion de la politica fiscal ha tenido efectos méas estables en la
reduccion del costo laboral, a diferencia del caso brasilefio donde la politica monetaria
y la consiguiente depreciacion del Real ha ocasionado fluctuaciones mas amplias de
la variable de competitividad aqui estudiada.

En lo que va de 1999 se han profundizado las diferencias en las politicas empleadas
por Argentina y Brasil en relacion al mercado de trabajo. El gobierno brasilefio decidio
una nueva modificacion de las bandas cambiarias, y posteriormente su eliminacion
para pasar a un régimen de tipo de cambio totalmente flexible, aunque con
intervenciones no anunciadas del Banco Central, permitiendo asi un uso mas
discrecional de la politica monetaria.

Por su parte, el gobierno, establecié una rebaja escalonada, durante 1999, de los
aportes patronales de las empresas productoras de bienes transables.



Reintegros y reembolsos a la Exportacion
La experiencia de los Ultimos afios

REINTEGROS Y REEMBOLSOS A LA
EXPORTACION: LA EXPERIENCIA DE LOS ULTIMOS
ANOS

INTRODUCCION

En lo que va de la presente década las exportaciones promediaron un crecimiento
superior al 11% anual, pasando de 12.000 a 26.000 millones de dolares. Este
desempefio estuvo impulsado por una diversidad de factores de origen tanto externo
como interno. Dentro del primer grupo se destacan la favorable evolucién que, hasta
mediados de 1997, mostraron los precios internacionales y el fuerte ritmo de
expansion del producto experimentado por la economia mundial. Entre los factores
internos, los de mayor relevancia fueron la caida generalizada de costos (en especial
la tasa de interés, las tarifas eléctricas, los costos de transporte y portuarios y la
reduccion de los impuestos al trabajo), el aumento de la productividad por trabajador
(especialmente en la industria), la modernizacion del equipamiento productivo, el
mejoramiento de la infraestructura, la puesta marcha del Mercosur y el mejor
aprovechamiento de los recursos naturales.

En este contexto de aumento sostenido de las exportaciones, se redefinieron también
algunos instrumentos de politica comercial, con el objetivo de mejorar la
competitividad de los productos argentinos, entre ellos reintegros y reembolsos a las
exportaciones.

REINTEGROS Y REEMBOLSOS: EL MARCO REGULATORIO
LA HISTORIA DE LOS REINTEGROS

Los reintegros consisten en la devolucién parcial o total de los importes pagados en
concepto de impuestos indirectos en las distintas etapas de produccion y
comercializacion de bienes nuevos destinados a la exportacion. La premisa
fundamental es que los impuestos pagados en el proceso de elaboracion del bien a
exportar no se trasladen al precio final del producto.

La primera ley que establecié un sistema de reintegros data de 19711 y desde
entonces se han operado varios cambios sobre la legislacion referida este sistema
con el objetivo de adecuarla al espiritu de la politica econémica en curso y a las
nuevas condiciones internacionales.

En 1991 por medio del Decreto N° 1011 se establecieron cinco alicuotas diferentes
con un maximo del 10%. En octubre de 19922, y en el marco de un escenario de
fuerte desequilibrio comercial, se modificaron estos niveles estableciéndose ocho
alicuotas diferentes, y elevando el nivel maximo al 20%. Esta modificacion, determind
gue el reintegro se igualara al arancel estipulado para cada producto, con el objeto de
eliminar el sesgo anti-exportador de los aranceles. Esta forma de determinacion de
las alicuotas se conoci6é como el “espejo”.

1 ey N°19.184.
2 Resolucion del MEyOySP N° 1239/92.
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Con la puesta en marcha del Mercosur3 (1 de enero de 1995) se modifico el alcance
del sistema de reintegros, de manera tal que las exportaciones a los paises miembros
dejaron de percibirlos (con excepcion de aquellos productos incluidos en las listas de
adecuacion de los socios del Mercosur). Para fines de 19954 -y por razones de
austeridad fiscal- se modific6 nuevamente la legislacion vigente y el concepto de
espejo dejo de utilizarse, implementandose una reduccién global de las alicuotas. En
agosto de 1996° se aplicé una reduccion general de las alicuotas, estableciéndose un
maximo del 10%, y se eliminaron las excepciones comprendidas en las listas de
adecuacion antes mencionadas.

Actualmente, los reintegros se aplican a cada una de las posiciones y van del 0% al
10%, calculados en funcién de la incidencia de los impuestos indirectos en cada una
de las cadenas de produccion y comercializacion®.

Existen algunas propuestas de modificacion al actual régimen de reintegros que
contemplan aumentos en las alicuotas para las exportaciones de manufacturas de
origen agropecuario acondicionados para la venta al por menor (productos “de
gondola”) pero dejando constante el costo fiscal. El objetivo es diferenciar las
exportaciones de productos a granel, de aquellas que comprenden productos
envasados, etiquetados y con marca, para el consumo minorista, que comprende el
conjunto mas dinamico del comercio internacional y en los que pueden aprovecharse
nichos de mercado, precios mas altos y mayor valor agregado nacional.

LA HISTORIA DE LOS REEMBOLSOS

Las exportaciones de mercaderias cuyo embarque y respectivo “cumplido” de la
declaracion aduanera de exportacion se realice por puertos y aduanas ubicadas al
sur del Rio Colorado, gozan de un reembolso adicional. Estos reembolsos fueron
establecidos originalmente, para estimular la produccion en la region patagodnica y la
utilizacion de sus salidas portuarias.

La legislacién inicial preveia que los reembolsos por puertos patagonicos debian
permanecer en los niveles establecidos por un lapso de once afos, a partir de ese
momento (1 de enero de 1996) disminuirian a razén de un punto por afio hasta su
extincion’. La extincion paulatina prevista determiné la caida en un punto de los
niveles originales durante 1996, pero la continuidad de este cronograma de
reducciones fue interrumpida por una prérroga por cinco afios8 (hasta 31 de
diciembre de 1999). (Cuadro 1)

3 Decreto N° 2275/94.
4 Decreto N° 998/95.
5 Resolucién MEyOSyP N. 32/96.

6 Existe un caso especial conformado por los reintegros adicionales a las manufacturas con base minera que se producen
en la Puna, especificamente en las Provincias de Catamarca, Jujuy y Salta (Resoluciones MEyOSyP N. 762/93 y 479/98).
La elevacién en 5 puntos de estos reintegros se funda en que estas actividades manufactureras se desarrollan en zonas
con condiciones geogréaficas desfavorables y alejadas de las plantas de procesamiento, con carencia de infraestructura
energética y vial, lo que genera dificultades en el abastecimiento de insumos y eleva los costos operativos. Entre los
productos beneficiados se encuentran: los boratos naturales, minerales de plomo, carbonato y cloruro de litio, acido
bérico y bérax refinado. En total los reintegros por exportaciones de manufacturas con base minera durante 1998
ascendieron a 2,8 millones de doélares, con una alicuota promedio del orden del 5%.

7 Ley N° 23.018 de 1983
8 Ley N° 24.490 de 1995 y Decreto N° 843/95.
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Cuadro 1: Reembolsos por Puertos Patagdnicos
Alicuotas vigentes y fin del cronograma

ALICUOTAS VIGENTES Reembolso 0% en
Puerto 1984 1996 1998 el afio
San Antonio Este 8 7 7 2007
Madryn 8 7 7 2007
Comodoro Rivadavia 9 8 8 2008
San Julian 11 10 10 2010
Puerto Deseado 11 10 10 2010
Punta Quilla 11 11 11 2011
Rio Gallegos 12 11 11 2011
Rio Grande 12 11 11 2011
Ushuaia 13 12 12 2012

Fuente: CEP en base a la Subsecretaria de Comercio Exterior.

REINTEGROS Y REEMBOLSOS EN CIFRAS.

La serie de exportaciones y la suma de reintegros y reembolsos® pagados en lo que
va de la décadal® refleja las distintas modificaciones incorporadas a la legislacion
referida al pago de reintegros. Asi, mientras que en 1992 la alicuota promedio fue del
2,2%, con un monto total de reintegros mas reembolsos de 274 millones de délares,
en 1993 —con la puesta en marcha de la antes mencionada equiparacion de las
alicuotas de reintegro a los aranceles (“espejo”)- se alcanza la maxima alicuota
promedio de la serie (6%), con un monto pagado cercano a los 800 millones de
dolares. (Cuadro 2)

En 1998 se pagaron 507 millones de délares, siendo la alicuota promedio del 3%,
nivel que ha permanecido constante durante los Ultimos tres afios.

Cuadro 2: Exportaciones totales, sujetas a reintegros y alicuota promedio 1991-98*
En millones de US$ y %

1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

Exportaciones Totales 12,235 13.118 15.839 20.963 23.811 26.430 25.948
Exportaciones sujetas a reintegros (a) 12,235 13.118 15.839 14.193 15.893 16.839 16.650
Reintegros + Reembolsos Pagados (b) 274 792 878 936 612 593 507
Alicuota promedio (%) (b/a) 2,2 6,0 5,5 4,6 3,0 3,0 3.0

FUENTE: CEP en base a Subsecretaria de Comercio Exterior y Direccion de Andlisis Fiscal del Ministerio de
Economia.
(*) Datos 1998 provisorios.

Los REINTEGROS HACIA ADENTRO

Para poder analizar la distribucion de los montos reintegrados por rubro de
exportaciones se utilizo el costo fiscal tedricoll (lo que equivale al monto devengado).
El mismo se construye multiplicando la alicuota por el monto exportado extrazona.
(Cuadro 3)

9 No se cuenta con series que discriminen lo pagado en concepto de reintegros de lo pagado en concepto de
reembolsos. Sin embargo, algunas estimaciones arrojan una participaciéon de los reembolsos en torno 10% del total
pagado por reintegros + reembolsos.

10 patos suministrados por la Direccion de Andlisis Fiscal del Ministerio de Economia.

11 15 baja desagregacion de la informacién disponible acerca de los montos pagados en concepto de reintegros y
reembolsos hace necesaria la construccién del costo fiscal tedrico. Los totales pagados (Cuadro 2 ) y los devengados
(Costo Fiscal Teérico — Cuadro 3) no presentan diferencias significativas.

&eer



Notas de la Economia Real N° 10

Cuabro 3
Reintegros: exportaciones extrazona, alicuotas y costo fiscal tedrico 1998*

Exportaciones 1998 Alicuota Costo Fiscal ~ Part. sobre el
(en mill. de US$) Promedio Teérico monto total de
Reintegro (en mill. de US$) reintegros

Exportaciones Totales 25.948
Exportaciones Extrazona 16.650 3,0 500 100,0
MOI 3.288 7,6 250 50,0
MOA 7.183 2,6 187 37,4
Productos primarios 4.748 1,3 62 12,4
Combustibles 1.431 0,1 1 0,3

FUENTE: CEP en base a Subsecretaria de Comercio Exterior.
(*) Datos para 1998 provisorios.

Del total de los reintegros, el 50% se destina a las manufacturas de origen industrial,
gue poseen un alicuota promedio superior al 7,5%. Segundas en orden de
importancia se encuentran las manufacturas de origen agropecuario, que absorben
un 37% del monto total reintegrado con una alicuota promedio cercana al 3%.

Los niveles de alicuota en los que se encuentran la mayor cantidad de posiciones
son: 10% (con mas de 2000 posiciones), 0% (766 posiciones), 5% (633 posiciones) y
7% (con 566 posiciones). Sin embargo, el costo fiscal varia de acuerdo con el monto
exportado extrazona de cada uno de esos productos.

Numero de posiciones por cada alicuota de reintegros
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Quince capitulos acumulan mas del 60% del monto total de reintegros (Cuadro 4), y
dieciséis productos (posiciones) acumulan mas del 30% (Cuadro 5), entre los que se
encuentran las preparaciones de carne bovina, carne deshuesada fresca o
refrigerada, aceites, filetes de merluza, tubos, vino, miel, peras, cajas de cambio,
automoviles y asientos.
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Cuabro 4: Alicuota promedio, exportaciones y costo fiscal tedrico199812
En millones de US$ y %

Cap Descripcion Alicuota  Alicuota Promedio  Exportaciones Costo fiscal

Méxima Minima  ponderado de Extrazona tedrico

alicuota 1998

73 Manufacturas de fundicién de hierro y acero 10,0 0,0 10,0 505,6 50,6
84 Maquinas, calderas y ap. mecanicos y sus partes 10,0 0,0 9,8 336,3 32,9
87 Vehiculos automéviles y sus partes 10,0 0,0 8,6 317,0 27,4
16 Preparaciones de carne, pescado, etc. 9,5 0,0 7,6 265,9 20,2
72 Fundicion de hierro y acero 8,0 0,0 6,1 217,0 13,2
08 Frutas 7,0 4,0 5,0 368,3 18,6
02 Carne y despojos comestibles 54 2,7 4,9 538,2 26,6
03 Pescados y crustaceos 8,1 0,0 3,2 689,6 21,9
15 Grasasy aceites 8,0 1,0 1,2 2.350,4 28,1
41 Pieles y cueros 2,0 0,0 0,9 667,5 6,2
23 Residuos de las industrias alimentarias 9,5 0,0 0,2 1.922,2 4,5
10 Cereales 7,0 0,0 0,2 1.858,1 3,6
27 Combustibles minerales 3,2 0,0 0,1 1.163,7 1,1
12 Semillas y frutos oleaginosos 4,0 0,0 0,1 1.021,6 0,8
26 Minerales, escorias 0,0 0,0 0,0 409,1 0,0

FUENTE: CEP en base a la Subsecretaria de Comercio Exterior.

(*) Datos para 1998 provisorios.

Cuabro 5: Principales productos con mayor Costo Fiscal Teérico 1998
En millones de US$ y %

Descripcion Alicuota Exportaciones Costo % Costo
Extrazona Fiscal Fiscal

1998 Tedrico Teobrico

Preparaciones de carne bovina 8,1 2118 17,2 3,70
Carne deshuesada fresca o refrigerada 54 312,4 16,9 3,64
Aceite de soja, en bruto 1,0 1.227,2 12,3 2,65
Filetes congelados de merluza 8,1 140,3 11,4 2,45
Tubos para oleoductos o gasoductos 10,0 98,5 9,9 2,13
Vino en recipientes para 2 litros 0 menos 10,0 83,7 8,4 1,81
Aceite de girasol, en bruto 1,0 833,4 8,3 1,80
Los demas tubos para perforaciones 10,0 80,0 8,0 1,73
Tubos de diametro exterior inferior o igual a 229 mm 10,0 77,7 7,8 1,68
Las demas cajas de cambio 10,0 76,5 7,6 1,65
Miel natural 8,0 85,0 6,8 1,47
Carne bovina congelada deshuesada 54 116,5 6,3 1,36
Tubos soldados longitudinalmente con arco sumergido 10,0 62,9 6,3 1,36
Las demads partes para asientos con armazén de metal 10,0 60,7 6,1 1,31
Peras 5,0 111,0 55 1,20
Automoviles nafteros para 6 personas o menos 10,0 53,9 54 1,16

En el bienio 1997-9813 mas de 1.800 empresas se beneficiaron por el régimen de
reintegros. La concentracion de los reintegros por empresa es alta: las primeras cinco
explican mas del 20% del total de reintegros percibidos en el periodo en analisis. Si
se suman las primeras diez este porcentaje se eleva hasta superar el 30% (Cuadro 6

y 7).
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FUENTE: CEP en base a la Subsecretaria de Comercio Exterior.
(*) Datos para 1998 provisorios.

12| s cuadros anexos contienen la informacion completa por capitulos y las principales posiciones a 8 (ocho) digitos.

13 La informacion aqui presentada se refiere a los reintegros percibidos por las empresas en base a informacion
suministrada por la Direccién General de Aduanas.
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CuADRO 6
Concentracién de los reintegros por empresa

Primeras cinco empresas 22,8 %
Primeras diez empresas 31,6 %
Primeras veinte empresas 40,2 %

Fuente: CEP en base a DGA

Cuabro 7: Principales empresas beneficiadas por reintegros a la exportacion
1997-98.

Ranking Denominacién
SIDERCA SAIC.

SWIFT ARMOUR S.A.

SIDERAR SA

CARGILL SACI.

EXPOFRUT SA.

ALUAR ALUMINIO ARGENTINO SAIC.
ACEITERA GENERAL DEHEZA SA.
F.R.ILA.R. SA.

ACINDAR SA.

OLEAGINOSA OESTE SA.
VICENTIN SAIC.

JUGOS DEL SUR S.A.

COOP. DE TABACALEROS DE JUJUY
PENAFLOR SA.

QUICKFOOD SA

GUIPEBA CEVAL SA.

LOUIS DREYFUS Y CIA LTDA.

LA PLATA CEREAL SA.

NIDERA SA.

BUYATTI S.A.I.C.A.
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Fuente: CEP en base a DGA

Los REEMBOLSOS HACIA ADENTRO

Durante 1998, el monto devengado en concepto de reembolsos fue cercano a los 50
millones de ddlares, por un monto total exportado por puertos patagénicos superior a
los 580 millones de délares. Las alicuotas que se aplican en los puertos patagénicos
van desde el 7% al 12%, y la mayor parte de las exportaciones (88%) efectuaron su
salida por los puertos de San Antonio Este y Madryn. (Cuadro 8)

Cuabro 8: Reembolsos por Puertos Patagénicos 1998
En millones de US$

Puerto Alicuota Reembolso Monto Exportado sujeto a

Vigente % Reembolso
San Antonio Este 7 286,0
Madryn 7 227,7
Comodoro Rivadavia 8 1,2
San Julian 10 0
Puerto Deseado 10 11,0
Punta Quilla 11 0
Rio Gallegos 11 8,7
Rio Grande 11 1,2
Ushuaia 12 49,7

Fuente: CEP en base a estimaciones de la Subsecretaria de Comercio Exterior.

Las exportaciones sujetas a reembolsos no incluyen ni los combustibles ni los
pescados y mariscos de los buques factorias o aquellos que no tengan ningun grado
de elaboracion.
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Los reembolsos abonados durante el bienio 1997-9814 beneficiaron a cerca de 300
empresas. Al igual que en el caso de los reintegros, los pagos por reembolsos se
encuentran concentrados en un pequefio grupo de empresas. Las primeras cinco
explican mas del 28%, mientras que si se suman las veinte primeras, el porcentaje
supera el 50%. (Cuadro 9 y 10)

Cuabro 9: Concentracion de los reembolsos por puertos patagonicos por empresa

Primeras cinco empresas 28.3%
Primeras diez empresas 37.8%
Primeras veinte empresas 50.6 %

Fuente: CEP en base a DGA

Cuabro 10
Principales empresas beneficiadas por reembolsos a la exportacion 1997-98.

Ranking Denominacién
ALUAR SAIC.

EXPOFRUT SA.

ASC SOUTH AMERICA S.A.

HART SA.

PESQUERA DE LA PATAGONIA SA.
JUGOS DEL SUR S.A.

PHILCO USHUAIA SA.

MORO AZUL S.A.C.I.A.

REFINERIA METALES UBOLDI Y CIA.
JUGOS SA

STANDARD WOOL ARGENTINA S.A.
ARGENOVA SA.

HARENGUS SA.

PESCASUR SA.

TAIPESAR S.A.

TEOGRANDE SA.

PRODUCTORES ARGENTINOS INTEGRADOS S.A.
PROYESUR SA.

ANTONIO BARILLARI SACIFIA.
PESQUERA DEL BEAGLE S.A.

© O N UAWNR

P e e e i
S ©Wom~N®UONWNR O

Fuente: CEP en base a DGA

14 | a informacion aqui presentada se refiere a los reembolsos percibidos por las empresas en base a informacion
suministrada por la Direccién General de Aduanas.

&eer



Notas de la Economia Real N° 10

ANEXo | - Reintegros: Promedio de las alicuotas, exportaciones extrazona y costo

fiscal tedrico

Ordenados segun el costo fiscal teérico

Cap Descripcion Promedio X extrazona 98 (en  Costo fiscal teérico
ponderado de  millones de US$ (*)) (en millones de US$
alicuota )

73 Manufacturas de fundicion de hierro y acero 10.0 505.6 50.6
84 Maquinas, calderas y demas aparatos mecanicos y sus partes 9.8 336.3 329
15 Grasas y Aceites 1.2 2,350.4 28.1
87 Vehiculos automéviles y sus partes 8.6 317.0 27.4
02 Carne y despojos comestibles 4.9 538.2 26.6
03 Pescados y crustaceos 3.2 689.6 21.9
16 Preparaciones de carne, pescado, etc. 7.6 265.9 20.2
08 Frutos Comestibles 5.0 368.3 18.6
22 Bebidas 8.9 154.7 138
20 Preparaciones a base de legumbres u hortalizas, de frutos, etc. 7.7 174.5 135
72 Fundicién de hierro y acero 6.1 217.0 13.2
04 Leche y productos lacteos 7.5 138.9 10.4
76 Aluminio y sus manufacturas 53 190.1 10.0
o7 Legumbres y hortalizas 5.0 167.0 8.4
29 Productos quimicos organicos 4.4 184.3 8.1
39 Plastico y sus manufacturas 6.8 114.8 7.9
94 Muebles 10.0 775 7.7
17 Azlcares 8.1 87.8 7.1
85 Maquinas y aparatos eléctricos y sus partes 8.7 79.9 7.0
41 Pieles y cueros 0.9 667.5 6.2
33 Aceites esenciales y resinoides 8.2 74.3 6.1
40 Caucho y sus manufacturas 9.2 65.2 6.0
24 Tabaco y sucedaneos 5.6 102.2 5.7
09 Café, té, yerba mate y especias 7.0 72.2 5.1
48 Papel y cartén 8.8 57.4 5.0
18 Cacao y sus preparaciones 10.0 48.6 4.9
90 Instrumentos y aparatos de éptica 9.9 48.7 4.8
52 Algodén 3.9 1195 4.7
32 Extractos curtientes o tintéreos 5.9 78.8 4.6
23 Residuos de las industrias alimentarias 0.2 1,922.2 4.5
38 Productos diversos de las industrias quimicas 4.9 87.6 4.3
30 Productos farmacéuticos 3.6 117.7 4.2
49 Productos editoriales 9.6 43.0 4.1
43 Peleteria 75 54.3 4.1
42 Manufacturas de cuero 7.8 47.3 3.7
51 Lana 4.0 89.7 3.6
10 Cereales 0.2 1,858.1 3.6
88 Navegacion aérea 10.0 34.4 3.4
35 Materias albuminéideas 52 61.5 3.2
89 Navegacion maritima o fluvial 10.0 25.7 2.6
34 Jabones, preparaciones de tocador 8.7 28.1 2.4
82 Herramientas y Utiles de metales comunes 10.0 23.6 2.4
21 Preparaciones alimenticias diversas 8.4 27.4 2.3
69 Productos ceramicos 7.2 31.6 23
28 Productos quimicos inorganicos 15 142.0 2.1
11 Productos de la molineria 5.0 40.8 2.0
19 Preparaciones a base de cereales, harina, etc. 8.1 24.7 2.0
44 Madera y sus manufacturas 2.7 70.5 1.9
37 Productos fotogréficos 8.8 18.6 1.6
64 Calzado 6.5 22.6 15
83 Manufacturas diversas de metales comunes 10.0 12.7 1.3
95 Juguetes 10.0 12.1 1.2
59 Tejidos impregnados 10.0 11.2 11
70 Vidrio y sus manufacturas 6.6 16.2 11
27 Combustibles minerales 0.1 1,163.7 11
62 Prendas de vestir, excepto las de punto 10.0 10.0 1.0
61 Prendas de vestir, de punto 10.0 8.6 0.9
12 Semillas y frutos oleaginosos 0.1 1,021.6 0.8
54 Filamentos sintéticos o vegetales 7.7 9.4 0.7
47 Pasta de madera 3.0 21.8 0.6
55 Fibras sintéticas o artificiales 7.8 7.1 0.6
68 Manufacturas de piedra, yeso, etc. 4.5 11.6 0.5
56 Guata, fieltro y telas sin tejer 7.0 7.1 0.5
79 Cinc y sus manufacturas 5.1 9.2 0.5
96 Manufacturas diversas 9.9 4.6 0.5
05 Otros productos de origen animal 2.5 15.1 0.4
74 Cobre y sus manufacturas 5.1 7.3 0.4
60 Tejidos de punto 10.0 3.4 0.3
93 Armas y municiones 10.0 3.3 0.3
25 Sal, azufre, tierras y piedras, yesos, cales y cementos 1.4 18.6 0.3
36 Pélvoras y explosivos 5.1 4.6 0.2
86 Vehiculos para vias ferreas y sus partes 10.0 2.2 0.2
91 Relojeria 8.0 15 0.1
71 Perlas finas, piedras preciosas y semipreciosas, metales preciosos, etc. 0.6 15.7 0.1
58 Tejidos especiales 10.0 0.8 0.1
14 Materias trenzables y otros productos del reino vegetal 4.0 1.6 0.1
13 Gomas, resinas y demas jugos y extractos vegetales 5.0 1.2 0.1
01 Animales Vivos 0.4 16.1 0.1
92 Instrumentos de musica 9.2 0.5 0.0
06 Plantas vivas y productos de la floricultura 4.1 0.9 0.0
65 Tocados 10.0 0.3 0.0
75 Niquel y sus manufacturas 9.1 0.2 0.0



Reintegros y reembolsos a la Exportacion
La experiencia de los Ultimos afios

ANEXO I(conT) - Reintegros: Promedio de las alicuotas, exportaciones extrazona y
costo fiscal tedrico
Ordenados segun el costo fiscal teérico

Cap Descripcion Promedio X extrazona 98 (en  Costo fiscal teérico
ponderado de  millones de US$ (*)) (en millones de US$
alicuota (*))

81 Otros metales comunes 1.8 0.3 0.0
46 Manufacturas de esparteria o cesteria 7.7 0.0 0.0
78 Plomo y sus manufacturas 7.1 0.0 0.0
57 Alfombras 10.0 0.0 0.0
53 Otras fibras textiles vegetales 7.3 0.0 0.0
50 Seda 10.0 0.0 0.0
80 Estafio y sus manufacturas 0.5 0.0 0.0
26 Minerales, escorias 0.0 409.1 0.0
99 (Sin asignar) 0.0 230.0 0.0
97 Objetos de arte y antigliedades 0.0 33 0.0
63 Otros articulos textiles confeccionados 0.0 21 0.0
Total 2.8 16,650.0 463.4

(*) provisorio. Los totales pueden diferir con otras publicaciones del INDEC

Anexo Il - Reintegros: Promedio de las alicuotas, exportaciones extrazona y costo

fiscal tedrico
Ordenados segun el promedio ponderado de la alicuota

Cap Descripcion Promedio X extrazona 98 (en  Costo fiscal teérico
ponderado de  millones de US$ (*)) (en millones de US$
alicuota (*))

73 Manufacturas de fundicion de hierro y acero 10.0 505.6 50.6
94 Muebles 10.0 775 7.7
18 Cacao y sus preparaciones 10.0 48.6 4.9
88 Navegacion aérea 10.0 34.4 3.4
89 Navegacion maritima o fluvial 10.0 25.7 2.6
82 Herramientas y Utiles de metales comunes 10.0 23.6 2.4
83 Manufacturas diversas de metales comunes 10.0 12.7 1.3
95 Juguetes 10.0 12.1 1.2
59 Tejidos impregnados 10.0 11.2 11
62 Prendas de vestir, excepto las de punto 10.0 10.0 1.0
61 Prendas de vestir, de punto 10.0 8.6 0.9
60 Tejidos de punto 10.0 3.4 0.3
93 Armas y municiones 10.0 3.3 0.3
86 Vehiculos para vias ferreas y sus partes 10.0 2.2 0.2
58 Tejidos especiales 10.0 0.8 0.1
65 Tocados 10.0 0.3 0.0
57 Alfombras 10.0 0.0 0.0
50 Seda 10.0 0.0 0.0
90 Instrumentos y aparatos de éptica 9.9 48.7 4.8
96 Manufacturas diversas 9.9 4.6 0.5
66 Paraguas, sombrillas 9.9 0.1 0.0
84 Maquinas, calderas y demas aparatos mecanicos y sus partes 9.8 336.3 329
49 Productos editoriales 9.6 43.0 4.1
40 Caucho y sus manufacturas 9.2 65.2 6.0
92 Instrumentos de misica 9.2 0.5 0.0
75 Niquel y sus manufacturas 9.1 0.2 0.0
22 Bebidas 8.9 154.7 138
48 Papel y cartén 8.8 57.4 5.0
37 Productos fotogréficos 8.8 18.6 1.6
85 Maquinas y aparatos eléctricos y sus partes 8.7 79.9 7.0
34 Jabones, preparaciones de tocador 8.7 28.1 2.4
87 Vehiculos automéviles y sus partes 8.6 317.0 27.4
21 Preparaciones alimenticias diversas 8.4 27.4 23
33 Aceites esenciales y resinoides 8.2 74.3 6.1
17 Azlcares 8.1 87.8 7.1
19 Preparaciones a base de cereales, harina, etc. 8.1 24.7 2.0
91 Relojeria 8.0 15 0.1
42 Manufacturas de cuero 7.8 47.3 3.7
55 Fibras sintéticas o artificiales 7.8 7.1 0.6
20 Preparaciones a base de legumbres u hortalizas, de frutos, etc. 7.7 174.5 135
54 Filamentos sintéticos o vegetales 7.7 9.4 0.7
46 Manufacturas de esparteria o cesteria 7.7 0.0 0.0
16 Preparaciones de carne, pescado, etc. 7.6 265.9 20.2
04 Leche y productos lacteos 7.5 138.9 10.4
43 Peleteria 7.5 54.3 4.1
53 Otras fibras textiles vegetales 7.3 0.0 0.0
69 Productos ceramicos 7.2 31.6 2.3
78 Plomo y sus manufacturas 7.1 0.0 0.0
09 Café, té, yerba mate y especias 7.0 72.2 5.1
56 Guata, fieltro y telas sin tejer 7.0 7.1 0.5
39 Plastico y sus manufacturas 6.8 114.8 7.9
67 Plumas y plumoén, flores artificiales 6.7 0.1 0.0
70 Vidrio y sus manufacturas 6.6 16.2 11
64 Calzado 6.5 22.6 15
72 Fundicién de hierro y acero 6.1 217.0 13.2
32 Extractos curtientes o tintéreos 5.9 78.8 4.6
24 Tabaco y sucedaneos 5.6 102.2 5.7
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Anexo Il (cont.) - Reintegros: Promedio de las alicuotas, exportaciones extrazona y
costo fiscal tedrico
Ordenados segun el promedio ponderado de la alicuota

Cap Descripcion Promedio X extrazona 98 (en  Costo fiscal teérico
ponderado de  millones de US$ (*)) (en millones de US$
alicuota (*))

76 Aluminio y sus manufacturas 53 190.1 10.0
35 Materias albuminéideas 52 61.5 3.2
79 Cinc y sus manufacturas 5.1 9.2 0.5
74 Cobre y sus manufacturas 5.1 7.3 0.4
36 Pélvoras y explosivos 5.1 4.6 0.2
08 Frutos Comestibles 5.0 368.3 18.6
o7 Legumbres y hortalizas 5.0 167.0 8.4
11 Productos de la molineria 5.0 40.8 2.0
13 Gomas, resinas y demas jugos y extractos vegetales 5.0 1.2 0.1
45 Corcho y sus manufacturas 5.0 0.2 0.0
02 Carne y despojos comestibles 4.9 538.2 26.6
38 Productos diversos de las industrias quimicas 4.9 87.6 4.3
68 Manufacturas de piedra, yeso, etc. 4.5 11.6 0.5
29 Productos quimicos organicos 4.4 184.3 8.1
06 Plantas vivas y productos de la floricultura 4.1 0.9 0.0
51 Lana 4.0 89.7 3.6
14 Materias trenzables y otros productos del reino vegetal 4.0 1.6 0.1
52 Algodén 3.9 119.5 4.7
30 Productos farmacéuticos 3.6 117.7 4.2
03 Pescados y crustaceos 3.2 689.6 219
47 Pasta de madera 3.0 21.8 0.6
44 Madera y sus manufacturas 2.7 70.5 1.9
05 Otros productos de origen animal 25 15.1 0.4
31 Abonos 2.0 0.4 0.0
81 Otros metales comunes 18 0.3 0.0
28 Productos quimicos inorganicos 15 142.0 2.1
25 Sal, azufre, tierras y piedras, yesos, cales y cementos 1.4 18.6 0.3
15 Grasas y Aceites 1.2 2,350.4 28.1
41 Pieles y cueros 0.9 667.5 6.2
71 Perlas finas, piedras preciosas y semipreciosas, metales preciosos, etc. 0.6 15.7 0.1
80 Estafio y sus manufacturas 0.5 0.0 0.0
01 Animales Vivos 0.4 16.1 0.1
23 Residuos de las industrias alimentarias 0.2 1,922.2 4.5
10 Cereales 0.2 1,858.1 3.6
27 Combustibles minerales 0.1 1,163.7 11
12 Semillas y frutos oleaginosos 0.1 1,021.6 0.8
26 Minerales, escorias 0.0 409.1 0.0
99 (Sin asignar) 0.0 230.0 0.0
97 Objetos de arte y antigliedades 0.0 3.3 0.0
63 Otros articulos textiles confeccionados 0.0 21 0.0
Total 2.8 16,650.0 463.4

(*) provisorio. Los totales pueden diferir con otras publicaciones del INDEC
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AnExo Il - Reintegros: Posiciones, alicuotas,

exportaciones extrazona Yy costo fiscal teorico
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Como se mide la inversién de las empresas extranjeras
en la Argentina

¢, COMO SE MIDE LA INVERSION DE LAS
EMPRESAS EXTRANJERAS EN LA ARGETINA?

En la década de 1990, especialmente en la segunda mitad, se ha producido en el
mundo un auge de las inversiones extranjeras directas, es decir de aquellas inver-
siones realizadas por las corporaciones trasnacionales con los fines de incrementar
sus capacidades productivas y su poder de mercado mas alla de las fronteras de sus
paises de origen. En la Argentina, en particular, el presente decenio se diferencia
netamente de lo sucedido en los afios 80, en los que las inversiones extranjeras
fueron de poca magnitud, por la impresionante ola de inversiones recibidas desde el
exterior. No hay dudas de que se trata de niveles sin precedentes desde la segunda
posguerra, por la magnitud y continuidad de los flujos, involucrando proyectos que se
dirigen a la casi totalidad de los sectores productores de bienes y servicios.

El andlisis cualitativo de este fendbmeno es de gran importancia, pero poco se puede
avanzar si no se conocen con precision los montos involucrados, tanto a nivel
general como en relacidn a cada una de las aperturas pertinentes (sectores, paises
de origen, modalidad de la inversion). La cuestion es: qué es lo que se quiere medir.
Esta pregunta, aparentemente sencilla, no tiene una respuesta simple. Asi, por ejem-
plo, si lo que se pretende es calcular el total de las inversiones realizadas en el pais
por empresas extranjeras con el objeto de aumentar sus acervos productivos o incre-
mentar su participacién accionaria en empresas ya constituidas, encontramos que la
metodologia cominmente mas utilizada - la Inversion Extranjera Directa (IED)- no
satisface completamente la necesidad de informacion.

Como se vera a continuacion, la estimacion de IED esta destinada a cumplir otra
mision y utilizar esas cifras para analizar las inversiones extranjeras puede inducir a
errores y omisiones. Es importante aclarar que lo dicho no debe interpretarse como
una critica a la metodologia o la forma de elaboracion de la informacién que da base
a los célculos de IED; simplemente se trata de dar cuenta de que se esta utilizando
una herramienta disefiada para otros fines. Su uso difundido no impide tratar de
encontrar un instrumento que se adapte mejor a la necesidad de cuantificar, con el
mayor grado de exactitud posible, los desembolsos concretos realizados por las
filiales de las Corporaciones Trasnacionales (CTs).

A raiz de las limitaciones mencionadas, y con el objeto de aportar al estudio y
comprension de las inversiones extranjeras y contribuir a los esfuerzos ya realizados
en esa direccién, en el CEP se ha desarrollado una metodologia y un concepto — la
Inversién de Firmas Extranjeras (IFE) — para la medicién y el andlisis de las
inversiones que realizan las empresas extranjeras, que no se corresponde, entonces,
con el que habitualmente se utiliza, la IED. Por tratarse de dos conceptos distintos,
obviamente los resultados de ambas estimaciones no tienen por qué ser iguales.

Veamos en primer lugar las diferencias metodolégicas y pasemos luego al analisis de
las implicancias que tiene esta distinciobn para el estudio de las inversiones
extranjeras. Antes de ello vale la pena aclarar que, aun cuando en algunos casos la
diferencia es dificil de establecer, no estamos hablando de las inversiones de cartera
o de movimientos de capital con fines especulativos, sino de inversiones realizadas
en las diferentes areas de la economia que tienen por objeto establecer una posicién
mas o menos de largo plazo en la produccién de bienes o en la provision de
servicios.
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Desde el punto de vista metodolégico, la definicion de Inversion Extranjera Directa
realizada en la Argentina por la Direccion Nacional de Cuentas Internacionales, asi
como la empleada en otros paises —en general en el ambito de los bancos
centrales- se relaciona especificamente con el financiamiento de la balanza de pagos
y lo mismo, pero en otra seccion, se aplica para las inversiones de cartera. En el caso
de la IED, solo se contabilizan bajo dicha denominacion las siguientes operaciones:
aportes de capital realizados por la casa matriz destinados a la filial en cuestion,
créditos intrafirma y la reinversion de las utilidades obtenidas por la filial. Los recursos
financieros provenientes de las fuentes mencionadas no necesariamente se
destinaran a la formacién de capital y por lo tanto es limitada la posibilidad de analizar
el aporte de las filiales a la inversion bruta interna.

La metodologia descripta responde a los lineamientos de los manuales del Fondo
Monetario Internacional, que establecen, adicionalmente, que toda participacion en el
capital accionario de una empresa nacional por parte de una firma extranjera debera
superar el 10% para no ser incluida como inversion de cartera ya que dicho
porcentaje indicaria que se trata, en principio, de un vinculo de largo plazol.

En las estimaciones de la Inversiéon de Firmas Extranjeras (IFE), se toma en cuenta
el conjunto de los desembolsos realizados por las filiales de las empresas
trasnacionales sin importar la fuente de financiamiento. Es decir, no se restringe a las
fuentes especificas de la balanza de pagos sino que se incluyen otras formas como,
por ejemplo, los créditos obtenidos por la filial en el mercado financiero, local o
internacional, la emision de obligaciones negociables, etc. Lo distintivo de la IFE en
comparacion con la IED es que no se propone analizar el financiamiento de la
balanza de pagos sino las inversiones que realizan las empresas extranjeras,
independientemente de la forma en que las mismas se financian. Adicionalmente,
bajo el criterio de IFE es posible incluir las inversiones realizadas por las filiales
incluso en el caso en que la participacion en el paquete accionario no supere el 10%,
de esta manera, en la Argentina han sido contabilizadas las inversiones extranjeras
en firmas tales como YPF o Aerolineas Argentinas en las cuales la participacion no
supera el porcentaje mencionado.

La mayor accesibilidad y la posibilidad de realizar comparaciones internacionales a
partir de la informacioén recopilada por diferentes instituciones (FMI, UNCTAD, OECD
etc.), pese a las dificultades sefialadas, han “popularizado” el uso de la IED. Sin
embargo, al no tratarse de una medicién que registre la totalidad (o, al menos, la
mayor parte) de las inversiones que realizan las filiales de las CTs no provee 6rdenes
de magnitud sino bases de comparacién, tanto intertemporal como entre paises,
regiones, etc.

El auge de las inversiones de firmas extranjeras en la Argentina ha dado lugar a una
gran cantidad de articulos, tanto en medios especializados, como en otros de amplia
difusion, en muchos de los cuales aparecen, sin discriminacion cifras
correspondientes al concepto IED, con otras que responden al de IFE. Dado que esta
situacion puede generar interpretaciones equivocadas, se hace necesaria una
revision metodoldgica y las aclaraciones conceptuales pertinentes.

La pregunta es entonces ¢,Por qué utilizar un nuevo concepto cuando el de IED esta
ampliamente divulgado?

Baban Hasnat? utiliza el concepto de gastos de capital (capital expenditures) dado
qgue la IED no refleja realmente las actividades de inversién de las corporaciones

1 Adn asi, subsisten diferencias metodoldgicas y deficiencias estadisticas entre los distintos paises, que dificultan la com-
paracion de las cifras. Ver: CEPAL 1998.: La inversion Extranjera en América Latina y el Caribe.

2 Hasnat, B. Determinants of capital expenditures by foreing affiliates of United States trasnational corporatios., en
Trasnational Corporatios, vol 6, no. 1. UNCTAD. April 1997.
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en la Argentina

trasnacionales en los paises anfitriones. Segin Martin Feldstein en la década del 80
el 62% de las inversiones de las filiales de compafiias trasnacionales
estadounidenses fue financiada mediante el endeudamiento en el mercado
internacional y por la emision de titulos de deudas3.

En el caso de Estados Unidos, donde se han hecho comparaciones similares a las
gue se pueden hacer hoy en la Argentina, el concepto mas parecido al de IFE tiene
diferencias con el de IED del mismo orden que las correspondientes a la Argentina.

En 1997, por ejemplo, la estimacién de los ingresos en concepto de IED para la
Argentina fue del orden de los 6.700 millones de ddélares, mientras que en el mismo
afo, las inversiones registradas como IFE ascendieron a unos 23.000 millones de
dolares. Cuando se comparan estas cifras, sin tener en cuenta las diferencias
metodologicas entre ambas estimaciones pareceria que los datos de IFE estan
sobrestimando las inversiones de las empresas extranjeras. En realidad, pese a que
por la ausencia de registro de inversiones extranjeras y por la naturaleza de las
estimaciones pudiera haber algun tipo de error (la experiencia ha demostrado que, al
menos en la agregacion de datos, los margenes de error tienden a ser reducidos —en
todo caso el sesgo parece tender a una cierta subestimacion-), lo que deberia llamar
la atencion, a los fines de estudiar las actividades de las filiales de CTs, es todo lo
gue no registra la IED, dadas sus naturales limitaciones metodolédgicas. Esta
afirmacién se refuerza si se toman en cuenta algunos relevamientos similares a los
de la IFE realizados en otros paises (Estados Unidos y Alemania) que muestran que
s6lo un tercio, aproximadamente, de las inversiones de las filiales de CTs
corresponde a la IED#.

En otras palabras, la cifra de 6.700 millones de ddélares de 1997 puede ser Util para
compararla con lo ingresado como IED en 1996 (5.100 millones de dolares) o en
cualquier otro afio, pero no para medir concretamente la real incidencia y el verdadero
orden de magnitud de las inversiones realizadas por las empresas extranjeras en la
Argentina.

Por lo tanto, al ponderar el peso de las inversiones de las filiales de CTs en la
Argentina en la formacion de capital, la IED provee informacion parcial e incompleta
y, por esta razdn, las conclusiones no se ajustaran a lo que realmente esta pasando.

Segin UNCTAD, “dadas las diferentes fuentes de financiamiento externo disponibles
para las CTs, los fondos usados en proyectos de inversiéon directa que pueden
provenir de fuera de la CT son, probablemente, bastante significativos. Esto puede
tener importantes implicaciones en la evaluacién de la importancia del componente
de capital de la produccion internacional con relacién a la inversién doméstica u otras
variables econémicas”>.

La IFE, por el contrario intenta captar el total de las operaciones realizadas por las
filiales independientemente de la forma en que se han financiado, dando una idea
mas completa del clima de negocios imperante en la economia. De esta manera,
adicionalmente, se evitan los sesgos contra la clasificacion de las inversiones de
acuerdo al sector al que van dirigidas o al pais de origen. También permite una
interpretacion mas ajustada de las tendencias hacia la formacion de capital
(Greenfields y Ampliaciones) o hacia la transferencia de activos (Fusiones y
Adgquisiciones y Privatizaciones).

3 Feldstein, M. The effects of outbound foering direct investment on the domestic capital stock National Boureau of
Economic Research Summer Conference, Cambridge, Massachusetts.

4 UNCTAD. World Investment Report 1997.
5 UNCTAD. Op. Cit. Pag.25.
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En el caso de la contribucion de las inversiones extranjeras a la formacion de capital,
la IFE permite establecer una relacion consistente entre ambas variables porque
tiende a registrar el total de la contribucién que, a ese respecto, realizan las
inversiones de empresas extranjeras.

Otra de las ventajas que tiene la IFE con relacién a la IED, a los efectos del analisis
econdmico, es que permite tener anticipadamente, sobre la base de la informacion de
las empresas (no de proyecciones macroeconémicas), una idea aproximada de los
proyectos de inversion para el futuro, lo cual permite establecer tendencias y verificar
la marcha del clima de negocios. Obviamente, no se puede saber con certeza lo que
ocurrird mas adelante porque las firmas no siempre revelan lo que van a invertir (en
algunos casos porque los proyectos no estan enteramente definidos, en otros porque
prefieren mantener la informacion en reserva). Esta dificultad es alin méas evidente en
los casos especificos de fusiones o adquisiciones, en los que la informacién recién se
computa al momento de finalizacion de la operacion. Sin embargo, aun con estas
limitaciones, las proyecciones resultan (tiles para prever, por ejemplo, cudles son los
sectores de la economia en los que se revelan las preferencias de los inversores
extranjeros o si existen evidencias de cambios en las inversiones de acuerdo al pais
de origen de las empresas.

El proceso de inversiones extranjeras ha pasado a ser, en los afios 90, un tema de
importancia, por la magnitud de los flujos, la variedad de los sectores de destino y de
los paises de origen. Para la comprension de este fenédmeno se requiere contar con
informacion detallada, amplia y consistente. En esta nota se ha intentado explicar la
naturaleza del problema y el desarrollo de la metodologia de la IFE como un aporte
para la realizacién de estudios y la superacion de las limitaciones y dificultades
existentes.
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LAS INVERSIONES BRITANICAS EN ARGENTINA

Las inversiones britanicas han desempefiado histdricamente un rol de gran
importancia en la economia argentina. Comenzando por el tendido de las lineas del
ferrocarril y el inicio de la industria frigorifica a fines del siglo XIX, Gran Bretafia ha
sido el principal inversor extranjero en Argentina durante la primera mitad del siglo XX.
Como resultado de la politica de nacionalizaciones, operada a fines de la década del
cuarenta, comienza a declinar el predominio britanico, cediendo ese lugar a EE.UU.

Este proceso no puede ser escindido del que se produjera en el escenario
internacional, en el que Gran Bretafia pierde el historico peso que la consolidara
como primera potencia industrial del mundo. En este sentido, el transito de la
hegemonia britanica a la hegemonia estadounidense se refleja cabalmente en
términos de la inversidn extranjera en Argentina. En ese nuevo marco internacional,
Gran Bretafia va reconfigurando su rol, intentando recuperar el terreno perdido.

A pesar de que Gran Bretafia deja de ser el principal inversor extranjero en Argentina,
contindia desarrollando inversiones en una amplia gama de sectores productivos y de
servicios. Con altibajos, sigue siendo un pais de alto peso entre los inversores
extranjeros. En el marco de la oleada de inversion extranjera de los afios noventa,
Gran Bretafia tuvo un importante papel, participando (de manera secundaria pero
significativa) en las privatizaciones, en el proceso de fusiones y adquisiciones y en el
desarrollo de nuevos proyectos, tanto mediante la llegada de nuevas empresas (new-
comers) como de las empresas britanicas con historica participacion en la economia
argentina.

En esta nota se exponen las caracteristicas centrales de las inversiones britanicas en
Argentina en los afios noventa, su ubicacion en el contexto historico y en el marco de
las estrategias de las corporaciones transnacionales (CTs) britanicas a escala
mundial verificadas en este fin de siglo.

Los CAPITALES BRITANICOS EN LA ARGENTINA: PERSPECTIVA HISTORICA

Las empresas de capital britanico tuvieron un rol de alto grado de significatividad en
la estructura econémica argentina entre fines del siglo XIX y la primera mitad del siglo
XX. Hacia 1909 eran los principales inversores extranjeros, concentrando nada
menos que el 65% del total de inversiones extranjeras privadas de largo plazo?.

El arribo de capitales estadounidenses reduce la participacion relativa de la inversion
inglesa en la inversion extranjera, pero sin que ello implique un cuestionamiento serio
del liderazgo britanico. En 1913 Gran Bretafia absorbia el 59% de las inversiones
privadas de largo plazo, correspondiendo a EE.UU. el 1,2%. Por ese entonces se
llegaba a un pico en la participacion del capital extranjero en la economia local: el
48% del acervo de capital estaba en manos de empresas extranjeras. Esta elevada
incidencia del capital extranjero, aunada a la notable participacion del capital
britanico, da cuenta del predominio de este Ultimo sobre la economia argentina en su
conjunto.

En la década del veinte se acelerara el ingreso de capitales estadounidenses, los

1| as cifras que se exponen correspondientes a la primera mitad del siglo XX fueron tomadas del trabajo de la CEPAL, El
desarrollo econémico de la Argentina, Santiago de Chile, 1958.
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cuales seguiran arribando al pais en la década del treinta, a pesar de la crisis
mundial. En los albores de los afios cuarenta, Gran Bretafia aporta el 53% de la
inversion extranjera y EE.UU. el 21%.

El punto de inflexion se produce a fines de la década del cuarenta, cuando el
gobierno de Juan Perén procede a la nacionalizacién de las empresas de ferrocarriles
y otras de servicios publicos, sectores en los cuales predominaban las inversiones
britanicas. Entre 1946 y 1948 se realizan nacionalizaciones de empresas por un valor
cercano a los mil millones de délares, y la mayor parte fueron erogaciones a
inversores britanicas.

Finalizada esta etapa, quedd reconfigurado el mapa de la inversion extranjera en
Argentina. A mediados de los afios cincuenta EE.UU. era el primer inversor extranjero
con el 30% y Gran Bretafia habia pasado al segundo lugar con el 21%.

Desde entonces la inversién britanica seguird perdiendo posiciones. En los afios

sesenta (periodo en que se produce una oleada de inversidon extranjera de

Participacion de los capitales britanicos en
el total de inversion extranjera en la Argentina
Promedio del periodo
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significatividad, en virtud de la politica de promocién de radicaciones impulsada por
el gobierno de Arturo Frondizi) Gran Bretafia se transforma en el quinto inversor
extranjero con el 6% del total, y después de EE.UU. (64%), Suiza (7%), Alemania
(6%) y Francia (6%).

Posteriormente, en los afios setenta la inversion inglesa tiende a decaer, repuntando
en los ochenta, periodo en el cual vuelven a ser el quinto inversor extranjero con el
6% del total, y concentrando sus inversiones en ampliaciones de plantas ya
instaladas?.

En suma, a pesar del notable retroceso experimentado por las empresas de capital
britdnico, comparando los niveles alcanzados durante la primera mitad del siglo XX,
siguen teniendo en sus manos una significativa participacion en la actividad local.
Sobre esa base, obtendran un importante posicionamiento respecto del proceso que
se inicia en los afios noventa.

2 Fuchs, Mariana y Eduardo Basualdo, Nuevas formas de inversion de las empresas extranjeras en la industria argentina,
CEPAL, Buenos Aires, 1989.
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LA ExPANSION MUNDIAL DE LAS CTs BRITANICAS DESDE LOS OCHENTA

A pesar de la evidente declinacién de Gran Bretafia a escala mundial, en los afios
setenta y ochenta sigue conservando un peso importante como segundo inversor
mundial. Entre 1971 y 1995 es la segunda fuente de Inversion Extranjera Directa
(IED)3.

Durante el segundo lustro de los afios ochenta el grueso de los flujos de IED de las
empresas britanicas se dirigié hacia EE.UU., pais que concentr6 el 49,5% del total.
Los paises de la Unién Europea se llevaron el 25,4% y América Latina solo el 2,4%,
aunque a esa cifra deberia adicionarse al menos una parte significativa del 3,7% que
se dirigi6 a paraisos fiscales?.

Stock de Inversion Extranjera Directa (IED)
britanica en América Latina y el Caribe, afio 1996

Argentina
3.4% Brasil
17.4%

Paraisos fiscales Chile
48.3% 4.8%
Colombia
9.2%
Otros M4e3:;o \Jamaica
10.3% R 2.5%

Fuente:BID/IRELA

Cuadro 1
Stock de IED Britanica en América Latina y en el Mundo, Afio 1996
En millones de dolares y porcentajes

América Latina Total mundial AL/Mundo
Industria manufacturera 5,208 47.1% 153,261 43.2% 3.4%
Quimica 1,616 31.0% 40,013 26.1% 4.0%
Electrénica y equipo eléctrico 85 1.6% 12,918 8.4% 0.7%
Maquinaria mecénica 56 1.1% 8,290 5.4% 0.7%
Material de transporte 148 2.8% 7,062 4.6% 2.1%
Alimentos, bebidas y tabaco 1,722 33.1% 37,789 24.7% 4.6%
Papel 15 0.3% 14,574 9.5% 0.1%
Otras industrias manufactureras 1,566 30.1% 32,615 21.3% 4.8%
No manufacturera 5,856 52.9% 201,819 56.8% 2.9%
Energia 3,532 60.3% 45,135 22.4% 7.8%
Distribucién 355 6.1% 18,698 9.3% 1.9%
Transporte 1,355 23.1% 5,150 2.6% 26.3%
Finanzas y seguros 447 7.6% 58,263 28.9% 0.8%
Otros 167 2.9% 74,573 37.0% 0.2%
TOTAL 11,064 100.0% 355,080 100.0% 3.1%

FUENTE: elaborado en base a BID/IRELA, 1998

3 BID/IRELA, Inversién extranjera directa en América Latina: la perspectiva de los principales inversores, capitulo VI,
Madrid, 1998.

4 Una modalidad de inversién utilizada con frecuencia, no sélo por inversores britanicos, ha sido la constitucion de
sociedades en paraisos fiscales del Caribe para desde alli motorizar las inversiones hacia América Latina.
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Entre 1980 y 1989 América Latina recibid, de manera directa, un flujo anual de IED
de 458 millones de dolares, de los cuales el 63% se destin6 a Brasil, 9% a Chile, 8,7%
a la Argentina y 7,4% a México. Otros 710 millones de doélares se aplicaron
anualmente a los paraisos fiscales. A tal punto llega esta politica que en 1996 el 48%
del tock de IED britanico en la regién estaba asentado en los paraisos fiscales.

Stock de Inversion Extranjera Directa (IED) britanica
en América Latina y el Caribe, afio 1996, por sector
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LAS INVERSIONES BRITANICAS EN ARGENTINA EN LOS ANOS NOVENTA

En el marco de la oleada de inversiones extranjeras de la década del noventa, Gran
Bretafia tuvo un rol secundario pero significativo. A nivel global, Gran Bretafa fue el
quinto inversor extranjero con el 5,8% del total, y tuvo un papel significativo a lo largo
del proceso desarrollado en los afios noventa participando de las diferentes
modalidades de inversiond.

En total, los inversores britanicos desembolsaron 4.859 millones de délares, de los
cuales el 48,9% se destind a la formacién de capital y el restante 51,1% a la compra
de empresas. Por su parte, de los 2.378 millones de doélares aplicados a la formacién
de capital, el 34,6% correspondi6 a nuevos emprendimientos productivos,
comerciales y de servicios y el 65,4% a ampliaciones de otros ya existentes; en

cuanto a transferencias de empre-

Cuadro 2 sas, de los 2.481 millones de
Inversién de Firmas Britanicas doélares desembolsados el 32,2%
en la Economia Argentina, 1990-98 se aplico en las privatizaciones y
Montos en millones de délares el restante 67,8% a compras de
empresas privadas.
FORMACION DE CAPITAL 2,378 48.9%
Greenfields 822 34.6% A nivel agregado, la mayor parte
Ampliaciones 1,556 65.4% de las inversiones tuvieron como
TRANSFERENCIAS DE EMPRESAS 2,481 51.1% deStinO |a industria manufacturera
Fusiones y adquisiciones 1,681 67.8% (37,3%), seguida por actividades
Privatizaciones 800 32.2% extractivas (23,5%), el sector
TOTAL 4,859 100.0%

financiero (18,3%), infraestructura
Fuente: CEP base de i _ (18,2%), comercio y servicios
aente: ase de inversiones (2,2%) y actividades primarias

(0,6%).

5 para un analisis general sobre el proceso, etapas y modalidades de la inversién extranjera en Argentina en los noventa
véase, La inversion extranjera en la Argentina de los afios noventa. Tendencias y perspectivas, CEP, Octubre de 1998.
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Inversién de firmas britanicas en Argentina, 1990-98

Privatizaciones Greenfields
16.5% 16.9%

Ampliaciones
32.0%

Fusiones y
adquisiciones
34.6%

FUENTE: CEP, Base de Inversiones

En cuanto a las privatizaciones (momento fundacional de la oleada), Gran Bretafa
resultd ser el quinto inversor extranjero, concentrando poco menos del 8% del total
aportado por inversores extranjeros. El total desembolsado asciendio a 800 millones
de ddlares, de los cuales el 53,2% corresponde a petréleo y gas, 31,4% a energia
eléctrica y el restante 15,4% a provision de gas. También hubo participaciones en
agua y saneamiento, si bien dicha privatizacion no incluyé desembolsos sino
compromisos de inversiones y pagos de canones.

Inversidn de firmas britanicas en Argentina, 1990-98

Infraestructura Actividades Extractivas
18.2% 23.5%

Actividades Primarias
0.6%

Industria manufacturera

37.3% . .
X . Comercio y Servicios
Financiero 2.2%

FUENTE: CEP, Base de Inversiones 18.3%

En el caso del sector petrolero, el grueso corresponde a la privatizacion de YPF y se
trata de una estimacion por cuanto, al atomizarse la venta de acciones en oferta
publica, no ha sido posible disponer de la informacion detallada de los compradores
de las acciones.

En el sector eléctrico, se destaca la participacion de la empresa The International Grid
Finance en la privatizacion de Transener y la posterior participacion de esta Ultima en
la privatizacién de Transba. Pero la operacion mas importante en la que participaron
los britanicos fue en la privatizacién de la empresa bonaerense Eseba, en la cual
United Utilities plc obtuvo el control del 45% correspondiente al segmento Edea.

En el sector de provision de gas, la empresa British Gas obtuvo el control de la
distribucion de gas del area metropolitana a través de la empresa Metrogas.
Finalmente, en agua y saneamiento la empresa Anglian Water participd en el
consorcio que se quedd con Aguas Argentinas, la empresa destinada a la prestacién
del servicio en el area metropolitana.
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Asimismo, también resulto significativo el rol de los inversores britanicos en la gran
oleada de fusiones y adquisiciones que tuvo lugar en Argentina, particularmente entre
1995 y 1997, es decir, con posterioridad al agotamiento de la parte mas importante
del proceso de privatizaciones.

Cuadro 3
Fusiones y Adquisiciones En La Economia Argentina Concretadas

Sector Mill. De US$ % Principales operaciones*

Bancos y servicios financieros 748 44.5% - HSBC/Banco Roberts
- Lloyd's Bank/Banco Comercial de Tres Arroyos

Quimicos 423 25.2% - Imperial Chemical Industries/Alba
- Unilever/Guerefio
Alimentos y bebidas 198 11.8% - Cadbury/Stani
- Grand Metropolitan/Navarro Correas

- Unilever/Monthelado

- Unilever/Cica

Petréleo y gas 191 11.4% - Shell/Autogés

- Shell/Acambuco
Provisién de gas 79 4.7% - British Gas/Metrogas**
Hoteles y restaurantes 25 1.5% - Grand Metropolitan/Delicity
Forestal 11 0.7% - Shell/Garruchos
Automotriz y Autopartes 6 0.4% - Draftex/Yaco

- T&N Piston Products/Pistones Sylicum
Electrénicos y electrodomésticos 2 0.1% - Gec Alsthom***
Mineria - Lohnro/Cerro Castillo
Seguros - Sun Alliance/Los Andes Seguros
TOTAL 1,681 100.0%

* El detalle corresponde al comprador y a la empresa adquirida.

** Compra de la participacion del grupo Pérez Companc en el consorcio controlante de la
empresa Metrogas.

*** No se dispone informacién sobre la empresa local adquirida.

FUENTE: CEP, Base de Inversiones

En este caso, Gran Bretafia aparece como tercer pais con mayores desembolsos, con
el 6,6%, y s6lo superado por EE.UU. y Espafia. El afio mas importante fue 1997,
cuando Hong Kong & Shangai Banking Corporation (HSBC) adquirié el 100% del
Grupo Roberts, en una de las operaciones mas importantes de la década.

El sector financiero concentra el 44,5% de las adquisiciones, seguido por quimicos
(25,2%), alimentos y bebidas (11,8%), petrdleo y gas (11,4%) y provision de gas
(4,7%).
Fusiones y adquisiciones de firmas britanicas en Argentina
Montos en millones de dolares
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Cuadro 4
Inversion de Firmas Britanicas en Argentina, 1990-98, por Sector
Montos en millones de doélares.

Transferencias Formacioén TOTAL
de empresas de capital US$ M %
Petréleo y gas 617 1,175 1,792 36.9%
Bancos y servicios financieros 748 99 847 17.4%
Quimicos 423 228 650 13.4%
Energia eléctrica 251 169 421 8.7%
Provisién de gas 202 139 340 7.0%
Alimentos y bebidas 198 51 249 5.1%
Industrias de tabaco 0 84 84 1.7%
Agua y saneamiento 0 62 62 1.3%
Oleoductos, gasoductos y poliductos 0 60 60 1.2%
Hoteles y restaurantes 25 32 57 1.2%
Automotriz y Autopartes 6 45 51 1.0%
Textiles y prendas de vestir 0 50 50 1.0%
Servicios de entretenimiento 0 49 49 1.0%
Seguros y fondos de jubilaciones 0 40 40 0.8%
Fabricacion de productos metéalicos 0 30 30 0.6%
Forestal 11 17 27 0.6%
Magquinaria y Equipo 0 23 23 0.5%
Petroquimica 0 14 14 0.3%
Materiales para la construccion 0 10 10 0.2%
Electrénicos y electrodomésticos 2 0 2 0.0%
TOTAL 2,481 2,378 4,859 100.0%

Fuente: CEP, Base de Inversiones

Finalmente, en relacion a los emprendimientos vinculados a la formacién de capital
cabe destacar que dos tercios correspondieron a ampliaciones. Esta situacion da
cuenta de la significativa presencia previa que tenian los inversores britanicos,
quienes siguen motorizando la mayor parte de las inversiones de su pais sobre la
base del aumento de la capacidad previamente instalada.

El 49% de las inversiones destinadas a la formacion de capital se dirigié al sector
petrolero. En este rubro sobresale la empresa Shell6, controlada por el grupo
angloholandés Royal/Dutch Shell, una de las mayores empresas trasnanacionales del
mundo. Dicha empresa avanzo6 en Argentina en la modernizacién de su refineria, al
tiempo que ingresoé en el segmento del gas envasado mediante la compra de la local
Autogas.

En el sector quimico (10% de la IFE destinada a formacion de capital), sobresalen las
inversiones del grupo Imperial Chemical Industries (ICI), empresa que ya tenia
actividades en el pais y que las expandio ingresando en el segmento de pinturas
mediante la adquisicion de la empresa Alba.

En el sector financiero sobresale el desembarco del holding HSBC, uno de los mas
importantes del mundo, quien pivotea su expansion en el sector bancario a partir del
adquirido Banco Roberts.

En suma, a pesar de tener un rol secundario en el nicleo mas dinamico de inversores
extranjeros, Gran Bretafia ha sido un importante proveedor de inversién en la
Argentina en los afios noventa. Y en este sentido, la presencia de empresas de ese
origen en posiciones de liderazgo en segmentos de gran importancia como la
industria petrolera, quimica y las finanzas dan cuenta de un rol significativo de estos
inversores en la economia argentina.

6 Tanto para el caso de Shell como de Unilever, ambas de origen angloholandés, se consignan los montos de inversién
en funcién de la participacion equivalente al capital britdnico exclusivamente.
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Anexo: Principales Empresas Britanicas con
Actividad Econdmica en Argentina.

Los montos de ventas y resultados estan expresados en millones de dolares.

EMPRESA INVERSOR ACTI\{IDAD VENTAS RESULTADO
BRITANICO ECONOMICA 1997 1997
Shell Royal/Dutch Shell Petréleo y gas 2,205.00 116.00
Unilever Unilever Articulos de limpieza 883.90 33.50
Nobleza-Piccardo British American Industria del tabaco 879.20 13.40

Tobacco (BAT) PLC
Metrogas British Gas Distribucién de gas 627.80 45.00
Aguas Argentinas Anglian Water Provision de agua 420.00 57.70
Drogueria Americana Smithkline Beecham PLC Farmacéutica 270.10 5.10
Tradigrain Tradigrain Ltd Trader 205.20 2.20
Maxima AFJP HSBC Fondo de jubliaciones y 177.00 25.10
pensiones

Vidrieria Argentina Pilkington PLC Industria del vidrio 172.30 0.00
AGCO Agco Ltd. Maquinaria agricola 120.80 -6.30
ICI Imperial Chemical Industries PLC Quimicos 111.20 18.80
Alba Imperial Chemical Industries PLC Pinturas 110.30 1.80
Petroken Royal/Dutch Shell Petroquimica 102.80 14.70
Cadbury Stani Cadbury Schweppes Alimentos 100.00 0.00
Glaxo Wellcome Glaxo Wellcome PLC Farmacéutica 99.90 0.00
Smithkline Beecham Smithkline Beecham PLC Laboratorio 92.40 4.70
Industrias de Maiz Tate & Lyle Alimentos 90.20 1.70
Dochtos HSBC Medicina 82.00 2.60
Reckitt & Colman Reckitt & Colman PLC Articulos de limpieza 76.80 3.30
Allied Domecq Allied Domecq PLC Bebidas alcohdlicas 56.10 1.90
Cinba Gran Metropolitan Bebidas alcohdlicas 50.40 5.10

Banco Roberts
Johnson Matthey
Ladbrokes
Lloyd's Bank
Pharmacia & Upjohn
Los Andes Seguros

HSBC
Johnson Matthey
Ladbrokes Group

Lloyd's Bank
Pharamcia & Upjohn
Sun Alliance

Bancos
Autopartes
Entretenimientos
Bancos
Farmacéutica

Seguros

(...) = sin datos

FUENTE: CEP, en base a datos de Base de Inversiones y Revista Mercado
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LA INVERSION EXTRANJERA EN ARGENTINA
DURANTE 1998

La inversion extranjera en Argentina exhibié, durante1998, un importante dinamismo
y continuidad respecto de la oleada que comenzara en los inicios de la década. En
relacion a 1997 se verifica un importante incremento del 28% en lo atinente a
inversiones vinculadas a la formacién de capital (destacando el crecimiento de las
inversiones en nuevos emprendimientos productivos, comerciales y de servicios
—greenfields-) y una caida del 44,5% en los montos desembolsados en las
transferencias de empresas.

En total, la Inversion de Firmas Extranjeras (IFE!) ascendié en 1998 a 21.133 mil-
lones de délares, cifra inferior en un 9,3% al total de 1997, si bien —como ya se
anticipara- la caida se explica por la significativa reduccién de los montos
desembolsados por transferencias de empresas, tras un afio récord en la materia.

Inversion de Firmas Extranjeras (IFE)
en la economia argentina, 1997-98
Montos en millones de délares

100%
90% -|
6,648
80% -|
11,983
70%
60% -|
50% -| O TRANSFERENCIAS
DE EMPRESAS
40%
14,486
30% 1 11315 CJFORMACION DE
20% - ' CAPITAL
10% -
0%
1997 1998

En cuanto al origen geografico de las inversiones, EE.UU. continué siendo el
principal inversor extranjero con el 42,7%, seguido por Francia (10%), Espafia (9,2%),
Chile (8%), Gran Bretafia (7,8%), Italia (4,8%), Brasil (4%), Holanda (2,6%) y Canada
(2%). Estos nueve paises absorben el 91% de la IFE desembolsada durante el afio
1998.

Dentro de este nlcleo de paises mas dinamicos, el que mostré mayor crecimiento fue
Holanda, que quintuplicé sus valores de IFE respecto al afio '97, en particular
impulsada por el desembarco de la cadena supermercadista Royal Ahold. También
fue muy importante el crecimiento de las inversiones francesas (86,6% con respecto
a 1997), pais que también tuvo importantes desembarcos en el sector supermer-
cadista con la cadena Casino.

1 | a IFE es estimada por el CEP. Para una explicacién sobre la metodologia con la que se elabora este indicador y las
diferencias con otras estimaciones tales como la Inversion Extranjera Directa (IED) véase: CEP: La inversion extranjera en
la Argentina de los afios noventa. Tendencias y perspectivas, Estudios de la Economia Real Nro. 10, Secretaria de
Industria, Comercio y Mineria, Buenos Aires, Octubre de 1998, capitulo I.
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Otros paises que incrementaron sus niveles de IFE fueron Brasil (77,5%), Italia
(31,9%) y Chile (26,1%). Por su parte, en 1998 cayeron los niveles de IFE de EE.UU.
(14,1%, explicados exclusivamente por una fuerte caida en los montos
desembolsados en la adquisicion de empresas), Espafia (52,9%, situacion similar a
la de EE.UU., si bien este pais también redujo su nivel de IFE para formacion de
capital) y Canada (52,1%, relacionada a la adversa coyuntura en el sector minero).
Fuera de este nacleo de grandes paises inversores cabe sefialar el crecimiento de las
inversiones mexicanas (70,1%) y suecas (septuplicaron sus niveles de IFE).

Inversion de Firmas Extranjeras (IFE) en la economia argentina
Afio 1998, por pais de origen

Canada
Holanda 2.0% Otros

2.6% \ 9.0%

Brasil

4.0%/\
Italia/ (
4.8%

Gran Bretaﬁa/

7.8%

EE.UU.
42.7%

. Espafa LFrancia
Chile 9.2% 10.0%
8.0%

Fuente: CEP, Base de Inversiones

LA FormACION DE CAPITAL

La IFE vinculada a la formacién de capital se repartié casi en partes iguales entre
greenfields y ampliaciones. A nivel de grandes agregados sectoriales, la IFE se
destind a emprendimientos en el area de Infraestructura y comunicaciones (44,5%),
Industria manufacturera (28,5%), Comercio y servicios (14,1%), Actividades
extractivas (9,7%), Sector financiero (2%) y Actividades primarias (1,1%).

Con respecto al afio 1997, el crecimiento mas significativo se produjo en Comercio y
servicios, sector que triplico los valores del afio anterior. Por su parte, también hubo
importantes crecimientos en Infraestructura y comunicaciones (33,9%), en el Sector
Financiero (26,6%), Actividades extractivas (8,4%) y Actividades Primarias (6,1%). En
la Industria manufacturera se verifico una situacién de estancamiento, siendo la IFE
de 1998 inferior en un 0,3% respecto de la del afio anterior.

El sector Comunicaciones volvio a encabezar el ranking de sectores receptores de
IFE destinada a la formacién de capital, absorbiendo poco mas de 2.500 millones de
dolares, cifra superior en un 14,3% a la registrada en 1997. Estas cifras confirman el
dinamismo que exhibe el sector con vistas a la ampliacion de las redes de telefonia
fija, telefonia celular, otros medios de transmision de datos y las fuertes inversiones
en la televisién, tanto de aire como por cable. En este sentido, buena parte de las
inversiones obedecen a estrategias de integracién entre diferentes actividades
econdmicas del sector, y es muy comdn encontrar a una misma empresa 0 grupo
operando en multiples segmentos del sector2. La continuidad de los elevados montos
de inversiones obedece al posicionamiento frente a la desregulacion del sector, que
tendra lugar entre fines de 1999 y comienzos del afio 2000.

2 por ejemplo, el grupo CEI-Citicorp opera, en alianza con Telefénica de Espafia, en los segmentos de telefonia basica
(posee la mitad del consorcio controlante de Telefénica de Argentina), telefonia celular (controla Unifén y participa del cap-
ital de Miniphone), transmisién de datos (Startel, Advance Telecomunicaciones, Compuserve, Overnet, Satlink y Fibetel),
television por cable (controla Cablevision), television de aire (controla Canal 9 y Canal 11), radiodufusién (radios La Red
y Continental) y también incursiona en los segmentos de contenidos de programacion televisiva (controla Torneos y
Competencias -TyC-, Atlantida Comunicaciones y Productora Gala).



La inversion extranjera en Argentina durante 1998

IFE destinada a la formacion de capital
Distribucién por grandes agregados sectoriales

Actividades Extractivas
9.7%

Actividades Primarias
1.1%
Infraestructura y
comunicaciones
44.5%
Comercio y Servicic

14.1%

Financiero
Industria manufacturera 2.0%
28.5%
Fuente: CEP, Base de Inversiones
Cuadro 1

IFE Destinada a la Formacion de Capital
Afo 1998, Por Sector

Montos en millones de délares

Sector IFE 1998 Var. 98/97
Comunicaciones 2,561 17.7% 14.3%
Energia eléctrica 1,973 13.6% 68.8%
Comercio 1,569 10.8% 144.9%
Automotriz y Autopartes 1,458 10.1% 4.6%
Petréleo y gas 1,436 9.9% 8.2%
Construccion 986 6.8% 129.9%
Alimentos y bebidas 652 4.5% -9.9%
Oleoductos, gasoductos y poliductos 493 3.4% 71.5%
Quimicos 433 3.0% 76.2%
Mineria 389 2.7% -50.2%
Petroquimica 286 2.0% 210.5%
Hoteles y restaurantes 276 1.9%
Provision de gas 255 1.8% -29.5%
Bancos y servicios financieros 231 1.6% 87.7%
Servicios de entretenimiento 188 1.3%
Celulosa y papel 176 1.2% -25.1%
Fabricacion de productos plasticos 176 1.2% 174.6%
Agua y saneamiento 162 1.1% 29.4%
Materiales para la construccion 153 1.1% -2.6%
Forestal 140 1.0% 1286.1%
Otros 492 3.4%

TOTAL GENERAL 14,486 100.0% 28.0%

Fuente: CEP, Base de Inversiones.

Las inversiones en el sector eléctrico fueron las segundas en importancia en cuanto
a atraccion de IFE vinculada a formacién de capital. En total, dicho sector absorbié
casi 2 mil millones de ddlares, exhibiendo un incremento del 68,8% respecto a los
registros de 1997. Las perspectivas del mercado regional (en particular del mercado
brasilefio, sector que registra un fuerte déficit) y la expansién de la demanda
aparecen como los determinantes centrales en el que se registraron fuertes
inversiones tanto en la etapa de generacion como de transporte y distribucion.

En tercer término, destacan las inversiones en el comercio minorista, sector que
absorbidé poco mas de 1.500 millones de délares, cifra que supero en un 144,9% a la
registrada en 1997. A la expansion de las grandes cadenas supermercadistas que se
instalaron en la presente década (Wal-Mart, Auchan, etc.) y otras que ya estaban
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presentes en los ochenta (Disco, Supermercados Norte, Carrefour, Jumbo) se
sumaron nuevos desembarcos, tales como la francesa Casino (adquirié la cadena
Libertad, en la provincia de Cérdoba) y la holandesa Ahold (se asocio al grupo local
Velox en el capital de Disco). Durante 1998 todas las cadenas abrieron nuevas
sucursales, incrementando la competencia entre ellas y desplazando aun mas al
consumo minorista. Asimismo, también se produjeron inauguraciones de nuevos
centros comerciales, tales como el Shopping Abasto en la Capital Federal.

Posteriormente, aparecen el sector Automotriz (10,1% del total y un crecimiento del
4,6% respecto de 1997), Petroleo y gas (con una participacion del 9,9% y un
crecimiento de 8,2% respecto al afio '97) y Construccion (participa con el 6,8% y
crecio un 129,9%). Estos seis sectores comprenden el 68,9% del total de la IFE
destinada a la formacién de capital.

Otro sector muy dindmico en materia de inversiones, si bien los montos son mas
reducidos, ha sido la petroquimica, cuya IFE crecié un 210,4% respecto de 1997,
alcanzando los 286 millones de dolares. En este caso, se trata del inicio de obras de
remodelacion y ampliacion de la capacidad productiva en empresas como
Petroquimica Bahia Blanca, Polisur, Solvay-Indupa y el inicio de obras del
denominado “Proyecto Mega”. La capacidad productiva del sector creceria
significativamente hacia el afio 2000, momento en el cual estarian finalizadas las
obras.

En cuanto al origen geografico de la IFE, los acontecimientos de 1998 reflejan —en
buena medida- las tendencias verificadas a lo largo de la década. EE.UU. sigue
siendo el principal inversor con el 37,8%, seguido por Chile (11,6%), Francia (8,9%),
Gran Bretafia (8,3%), Espafa (7,3%), Italia (6,6%), Brasil (3,9%), Canada (2,9%) y
Alemania (2,6%). Estos ocho paises concentran el 90% de la IFE destinada a la
formacion de capital.

TRANSFERENCIAS DE EMPRESAS

Durante 1998 pudo verificarse una desaceleracion del proceso de fusiones y
adquisiciones. Por un lado, fue muy reducido el nimero de privatizaciones realizadas
asi como también los montos involucrados en las mismas. En total, se produjeron
desembolsos por este rubro de sélo 247 millones de dolares, cifra inferior en un
77,7% respecto de 1997. Y también cay6 —en un 41,1%- el monto desembolsado por

Fusiones y adquisiciones concretadas por
inversores extranjeros en la economia argentina
Montos en millones de dolares
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Fuente: CEP, Base de Inversiones
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inversores extranjeros en compras de empresas privadas.

A pesar de ello, puede apreciarse que si bien la caida es significativa, los montos
desembolsados por fusiones y adquisiciones en 1998 fueron un 77,5% mas elevados
que en 1996 y 3,5 veces mas grandes que los de 1995. Es decir, la tendencia
pareceria indicar una desaceleracién antes que la finalizacion o agotamiento de este

proceso3.

Cuadro 2

Fusiones y Adquisiciones Concretadas
por Inversores Extranjeros, Afio 1998

Montos en millones de dolares y porcentajes

ACTIVIDADES EXTRACTIVAS 855 13.4%
Petréleo y gas 855 100.0%
ACTIVIDADES PRIMARIAS 41 0.6%
Agricultura, ganaderia y pesca 20 48.8%
Forestal 21 51.2%
COMERCIO Y SERVICIOS 1,505 23.5%
Comercio 1,313 87.2%
Hoteles y restaurantes 64 4.2%
Medicina prepaga 83 5.5%
Servicios de entretenimiento 22 1.5%
Otros servicios 23 1.5%
SECTOR FINANCIERO 841 13.1%
Bancos y servicios financieros 484 57.6%
Seguros y fondos de jubilaciones 357 42.4%
INDUSTRIA MANUFACTURERA 450 7.0%
Alimentos y bebidas 102 22.7%
Celulosa y papel 188 41.7%
Electrénicos y electrodomésticos 12 2.6%
Fabricacion de productos metdlicos 5 1.1%
Maquinaria y Equipo 6 1.2%
Materiales para la construccién 55 12.2%
Petroquimica 10 2.1%
Procesamiento de minerales no metélicos 30 6.7%
Textiles y prendas de vestir 44 9.7%
INFRAESTRUCTURA Y COMUNICACIONES 2,709 42.3%
Comunicaciones 1,968 72.6%
Construccion 81 3.0%
Energia eléctrica 431 15.9%
Provisién de gas 176 6.5%
Transporte 54 2.0%
TOTAL GENERAL 6,400 100.0%

Fuente: CEP, Base de Inversiones.

La mayor parte de los montos
desembolsados tuvo como
destino, al igual que en 1997, a
empresas del sector
Infraestructura y comunica-
ciones, el cual concentra el
42,3% del total. Nuevamente,
las compras de empresas de
comunicaciones ocupan un
lugar central en el proceso de
fusiones y adquisiciones.

Gran importancia adquiere el
sector Comercio y servicios, en
el cual se produjo el 23,5% de
los desembolsos, en su mayor
parte destinados al comercio
minorista a través de la
adquisicion de cadenas super-
mercadistas.

Actividades extractivas fue el
tercer sector en importancia,
absorbiendo el 13,4% del total,
gue fue destinado exclusiva-
mente a la adquisicién de
empresas  extractivas de
petroleo y gas.

En el sector financiero se veri-
fica una fuerte disminucién de
los desembolsos con respecto
a lo registrado en 1997. En el
sector bancario los montos por
fusiones y adquisiciones
cayeron un 80% con relacién al
afio anterior.

Finalmente, en la industria manufacturera los montos desembolsados fueron solo la
quinta parte de las registradas en 1997. La participacion del sector en el total cay¢ al

7%.

3 Asimismo, las operaciones concretadas en los primeros dos meses de 1999 parecerian convalidar esta tendencia, por
cuanto en ese periodo se produjeron cinco operaciones por un monto de 1.200 millones de doélares. En los Gltimos meses
la tendencia parece indicar una caida en el nimero de operaciones y un incremento en los montos promedio desembol-

sados por operacion.
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Con respecto a las privatizaciones, la mayor parte correspondié a empresas
provinciales. Entre las operaciones cabe destacar la privatizacion del Banco de Santa
Fe, la empresa Papel Misionero, la red de trolebuses de la ciudad de Mendoza y
Obras Sanitarias de esa misma provincia.

A nivel nacional sélo se realiz6 la venta de acciones remanentes en poder del Estado
de la empresa Gas Ban.

CONCLUSIONES Y PERSPECTIVAS

Durante 1998 se produjo un importante crecimiento de la IFE vinculada a formacion
de capital contrapuesto a una importante caida en las compras de empresas. Estos
hechos podrian ser la sefial de un posible cambio cualitativo en la conducta de los
inversores y en las tendencias de largo plazo de la oleada de inversion extranjera de
los afios noventa.

En primer lugar, si bien el proceso de fusiones y adquisiciones no parece haberse
agotado, si en cambio parece haber ingresado en una fase de desaceleracion en el
gue las operaciones se limitan a grandes empresas. En ese sentido, las operaciones
gue se producen ya no apuntan a aprovechar una oportunidad de ingresar en el mer-
cado local por parte del inversor extranjero o a una estrategia defensiva por parte de
la empresa local (es decir, de vender para evitar un proceso de competencia en el que
no se encuentra bien posicionada) sino a una reestructuracion y posible reformu-
lacién de estrategias de los segmentos mejor posicionados del empresariado.

Entre estas estrategias puede aparecer la necesidad de incrementar cuotas de
mercado, el desplazamiento hacia sectores de mejor rentabilidad o mayores ventajas
para el grupo, la integracion de actividades o la diversificacion en otros casos.

En segundo lugar, durante 1998 se verific6 un importante incremento en las
inversiones destinadas a ampliar la capacidad productiva o de prestacion de
servicios. En este sentido, pareciera haber tenido especial importancia la necesidad
de modernizar y/o ampliar las instalaciones de las empresas adquiridas
especialmente entre 1995 y 1997.

Parrafo aparte merece la vinculacion entre los flujos de inversién extranjera y la crisis
gue comenzara a vislumbrarse en el (ltimo trimestre de 1997. A pesar de sus
efectos, la inversién extranjera no se vio afectada, en tanto los montos para ampliar
la capacidad productiva fueron mayores a las de 1997. En este sentido pudo haber
operado un cierto efecto inercial. Si bien hubo reducciones en los sectores mas
afectados -mineria, petréleo y otros que sufrieron la caida de los precios
internacionales- la mayor parte de los proyectos concretados habia sido formulada
previamente y no se decidié su cancelacion.

La profundizacion de la crisis a nivel mundial, y regional con la devaluacion brasilefia,
ha complicado aun mas el panorama, por cuanto sectores muy dinamicos como el
automotriz se han visto afectados. A pesar de ello sigue primando un panorama de
gran heterogeneidad en el que no todas las empresas ni todos los sectores
responden de la misma manera. Si bien es esperable una reduccion en la IFE para
1999, la heterogeneidad antes mencionada parece indicar que tal caida no sera muy
profunda ni comprometera los planes de largo plazo de las empresas
transnacionales. Asimismo, en los primeros dos meses se ha producido cuantiosas
transferencias de empresas, las cuales ascendieron a mas de la mitad del total
concretado durante 1998, si tomamos en cuenta las compras de empresas privadas
y la privatizacion del Banco Hipotecario y de acciones remanentes de YPF.



Evolucién de las inversiones en las provincias
y el nuevo patron de actividades

EVOLUCION DE LAS INVERSIONES EN LAS
PROVINCIAS Y EL NUEVO PATRON DE
ACTIVIDADES®

El analisis de la distribucion de actividades y la preponderancia econémica de cada
provincia argentina, reviste particular interés debido a las importantes
heterogenidades y disparidades de desarrollo entre las mismas. Por motivos
histéricos ha existido cierta concentracion poblacional y de las actividades
productivas (principalmente de las actividades industriales) que ha fomentado la
predominancia de determinadas zonas geograficas del pais.

En este sentido, segun estimaciones del afio 1995, un 76% del Producto Bruto
Nacional fue generado por las provincias de Buenos Aires, Cérdoba, Santa Fe y la
Ciudad de Buenos Aires. Sin embargo, como se vera posteriormente la localizacion
de los flujos inversores registrados en la presente década podrian coadyuvar a
revertir paulatinamente el histdrico proceso de concentracién econémica.

Sobre la base del Producto Bruto Geografico (PBG) de cada provincia se
ha realizado una comparacién temporal entre la composicién del mismo en el afio
1980 y en 1996 para cada regionl. Luego, se analizan los flujos de inversion en las
provincias entre 1995 y 1998 y su probable impacto en las estructuras productivas.

1.1 REGION PAMPEANA, SU ESTRUCTURA PRODUCTIVA ENTRE 1980 vy 1996:

Durante el periodo de andlisis la region ha verificado la siguiente composicion del
PBG:

Regidn Pampeana, participacion de cada sector en el PBG de cada Provincia:

Provincias Sector Primario Sector Secundario Sector Terciario
1996 6 42 53
Buenos Aires 1980 6 45 48
1995 11 31 58
Coérdoba 1980 12 33 55
1995 13 30 58
Santa Fe 1980 12 32 56
1995 0 20 80
Capital Federal 1980 0 25 75
1996 39 11 49
La Pampa 1980 46 15 39

Fuente: CEP en base al INDEC, CFl.

(* ) La presente nota forma parte de un estudio futuro mas detallado acerca de las inversiones provinciales en la década
de los noventa y el nuevo patréon de especializacién productiva.

1 Para simplificar el andlisis se han agrupado a las provincias en regiones, indicando en cada caso la participacion de cada
sector en el PBG provincial. Los sectores se han dividido en Primario: que incluye Agricultura, Silvicultura y Pesca y
Mineria; Secundario: que incluye a la totalidad de las Industrias Manufactureras, Energia y Construccion. Por Ultimo el
Sector Terciario: que incluye al subsector Servicios ya sean los mismos Transporte, Servicios Financieros, Personales,
Comunales, al subsector Comercio y Hoteleria y aquellas erogaciones realizadas por el sector pablico. Se aclara ademas,
que en aquellos casos en que no se contaba con el PBG del afio 1996, se ha tomado el de 1995.
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Segun se puede observar, la mayoria de las provincias (a excepcion de La Pampa)
han presentado histéricamente una alta participacion relativa del Sector Secundario?.
Con una alta proporcion concentrada especificamente en la industria manufacturera,
pues entre 1980 y 1995 la participacion promedio de la industria manufacturera en el
PBG regional ascendio al 31%.

Esto, se encuentra ampliamente ligado al proceso de localizacion industrial que
histéricamente se nucled en el “Gran Cordén Industrial de Rosario”, en algunas zonas
de Cérdoba, en el Gran Buenos Aires y en la Capital Federal.

Dicho fenomeno se debe, en parte, al aprovechamiento de las economias de escala,
al tamafio de mercado (tanto en cuanto a la capacidad de produccion como de
demanda), a la cercania de la region a la fuente de materias primas, a los menores
costos de transporte desde el centro de produccion a los centros de consumo de
dichos productos, a la magnitud de la demanda de productos realizados por la
empresa en el area de produccion (area de mercado) y también debido a la cuantia
y calidad de la infraestructura disponible en la region3.

Por otra parte, en base al cuadro que antecede, es destacable la importante
participacion gue el Sector Terciario4 fue adquiriendo en la estructura productiva de
todas las provincias, (y particularmente en la Capital Federal) pari passu con la “leve”
disminucién en la participacién del Sector Secundario entre los periodos
mencionados®.

1.2 PRINCIPALES FLUJOS DE INVERSION EN LA REGION PAMPEANA DURANTE LA
PRESENTE DECADA E INFLUENCIA SOBRE LA ESTRUCTURA PRODUCTIVA:

En esta seccion se detallaran los montos invertidos en la region entre el afio 1995 y
el aflo 1998. Para facilitar el analisis, se ha dividido a la Region Pampeana en dos

Inversiones en la Region Pampeana (periodo 1995 a 1998).

REGION CENTRO (LA PAMPA, INTERIOR DE_BUENOS AIRES, CORDOBA Y SANTA FE).
Ranking de Principales Empresas Inversion por

Inversiones por

Monto de las Inversiones Provincia inversoras Grandes Sectores
Sectores 1995-1998 1995-1998 1995-1998 1995-1998
Sector Primario 58
Comercio y servicios 1,084 (1°) Buenos Aires  Ford, Chysler, Ciadea, Iveco, sector Primario 0,3%

Toyota, Aceitera General

Industria manufactgrvera 12,759 (2°) Cérdoba Deheza, Acindar, Air Liquide, Sector Secundario 73%
Infraestructura +Servicios Arcor. Bagley, Cargill. Baver
Financieros 3,497 (3°) Santa Fe cor, Bagley, Carglll, Bayer, - gqcior Terciario 26%

Bago, Sancor, Swift, Paladini,
La Plata Cereal, Alpargatas.
Totales 17,398

Fuente: CEP. Expresado en millones de doélares. Cifras preliminares

2 Aunque es clara la preponderancia del Sector Terciario en la estructura productiva a lo largo de todo el periodo de anali-
sis.

3 Krugman, P (1992): “Geografia y Comercio”, Antoni Bosh Editor y Krugman, P (1980): “ Scale economies, product dif-
ferenciation and the pattern of trade”. The American Economic Review, diciembre.

4 En la zona pampeana dentro del sector terciario serian relevantes los servicios financieros y el sector comercio.

5 Algunos trabajos tedricos manifiestan que este fenémeno de “desconcentracion” de actividades, caracterizado por una
alta preponderancia del sector servicios en la estructura econémica es un fenémeno natural y esperable a medida que la
economia regional alcanza etapas elevadas de desarrollo industrial, por consiguiente, para esta argumentacion el sector
terciario seria complementario del sector secundario y se relacionaria con la expansion de servicios sofisticados asocia-
dos a los servicios financieros, comercios y transporte. Segun lo analiz6 en términos tedricos Ricardo Faini (1984):
“Increasing returns, non- traded imputs and regional development”. The Economic Journal.
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subregiones, la Regién Centro compuesta por las provincias de Santa Fé, Cordoba,
La Pampa y el interior de Buenos Aires, y la Region Metropolitana compuesta por la
Capital Federal y el GBAS.

Inversiones en la Region Pampeana (periodo 1995 a 1998).

REGION METROPOLITANA CAPITAL FEDERAL Y GBA
Principales Empresas  Inversion por Grandes

Monto de las Inversiones inversoras Sectores

Sectores 1995-1998 1995-1998 1995-1998

Telefénica Argentina,

Comercio y servicios 2,956
T . Telecom, Edesur,
Servicios financieros 213 Edenor, Banco Itad,
Industria manufacturera 1,199 Banco Francés, Sector Secundario 12 %
Metrogas, Gas Natural

Infraestructura 5,951 Ban, OGDEN Rural, Sector Terciario 88%
Carrefour, Aguas
Argentinas, etc.

Totales 10,319

Fuente: CEP. Expresado en millones de ddlares. Cifras preliminares.

(**)La metodologia que se utilizé para compilar la informacién referida al sector infraestructura y servicios podria provocar
algan sesgo en la informacién, ya que muchas empresas que brindan servicios poseen sede en Capital Federal y com-
putan su inversion total como radicada Unicamente en el area Metropolitana (un ejemplo de ello es el area de Servicios
Publicos). Todo ello, podria coadyuvar a aumentar la preponderancia del sector terciario en la estructura econémica de la
zona Metropolitana.

Como podra observarse, el flujo inversor en la Region Centro para el periodo
estipulado detenta cierta concentracién en el Sector Secundario (73%),
especificamente en la industria manufacturera, mientras que para la Capital Federal
y el Gran Buenos Aires, la mayor concentracion de las inversiones se alcanza en el
Sector Terciario (88%), especificamente en los subsectores Infraestructura y
Comercio.

En conclusion, se podria interpretar que el patrén de inversiones delimitaria una
divisién de ventajas comparativas al interior de la zona Pampeana. En tal caso la
Region Metropolitana pareceria especializarse principalmente en el Sector Servicios.
Y dentro de este rubro, en el sector Comercio e infraestructura.

2.1 REGION DEL NORESTE, SU ESTRUCTURA PRODUCTIVA ENTRE 1980 Yy 1996:

Como podra verificarse, la estructura productiva de la region fue variando en el
tiempo. Por un lado, en las provincias de Formosa, Chaco y Corrientes se verifico una
caida en la participacién del Sector Secundario con una orientacion de la estructura
productiva hacia el aprovechamiento de sus recursos naturales (Sector Primario); por
otro lado, provincias como Entre Rios y Misiones han mantenido o incluso
aumentado su estructura productiva en el Sector Secundario.

Por consiguiente, durante el periodo bajo analisis no existirian patrones regionales
definidos en la asignacion de actividades entre provincias. Asi pues, mientras algunas
provincias tendieron a aumentar su participaciéon en sectores vinculados a la

6 Al respecto, debera considerarse que las inversiones no representan el universo total, pues las fuentes y mecanismos
de compilacién de la informacién poseen limitaciones no desdefiables, especialmente para aquellas empresas pequefias
y medianas de algunas provincias en las que la importancia de las mismas es manifiesta y para el relevamiento de los
emprendimientos en el sector agropecuario. Ademas, existe algin porcentaje de indeterminacién en cuanto a la asignacion
geografica de los flujos de inversion que no fue considerado.
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Regién NEA, participacion de cada sector en el PBG de cada provincia.

Provincias Sector Primario Sector Secundario Sector Terciario
1996 11 46 43
Misiones 1980 19 39 42
1995 29 14 57
Formosa 1980 21 27 52
1996 23 28 54
Entre Rios 1980 24 26 50
1995 20 17 63
Chaco 1980 12 28 60
1996 17 28 28
Corrientes 1980 12 31 57

Fuente: CEP en base al INDEC, CFl.

explotacion de recursos naturales, otras mantuvieron un patrén de desarrollo
sustentado en las actividades manufactureras’.

2.2 PRINCIPALES FLUJOS DE INVERSION EN LA REGION DEL NORESTE
ARGENTINO DURANTE LA PRESENTE DECADA E INFLUENCIA SOBRE LA
ESTRUCTURA PRODUCTIVA:

En base a la informacidn relevada se podria inducir que dicha region ha comenzado
un importante proceso de especializacion en actividades vinculadas a la explotacion
de factores especificos. Particularmente, han adquirido relevancia, en los presentes
afios, el complejo de celulosa y madera en Misiones y Formosa y las agroindustrias
o industrias de alimentos (lacteos, oleaginosas, preparaciones de hortalizas y le
gumbres etc.) en la provincia de Entre Rios. Por ejemplo, segln las estimaciones
realizadas por el CEP, las inversiones vinculadas a forestacion, extraccion y
elaboracion de madera en la regién ascienden a la cifra de 783 millones de délares
durante el periodo 1995 y 2000.

Inversiones en la Region del NEA (periodo 1995 a 1998)

NEA (MISIONES, CHACO, FORMOSA, ENTRE RIOS)

Ranking de Principales Empresas Inversion por
Inversiones por
Monto de las Inversiones Provincia inversoras Grandes Sectores
Sectores 1995-1998 1995-1998 1995-1998 1995-1998

Sector Primario 375 Zucamor, Unilever,

Comercio y servicios 98 (1°) Entre Rios Stani, Shell, Papel = Sector Primario 37%
Industria manufacturera 400 (2°) Misiones Misionero, Alto Sector Secundario 38%
Infraestructura 158 (3°) Corrientes Parana, Corcemar, | Sector Terciario 25%

Masisa, Florestadora
Totales 1,031

Fuente: CEP. Expresado en millones de délares. Cifras preliminares.

7 Ademas es notoria la participacion del sector terciario, especificamente del sector servicios personales y comunales. En
este caso, a diferencia del argumento citado en la nota al pie N° 5, el fenomeno de incremento en la participacion del sec-
tor terciario no estaria vinculado a un proceso de desarrollo industrial y especializacién productiva. Por el contrario, la
evolucién temporal de ambos sectores pareceria estar asociada a un fenémeno de sustitucion de actividades econémicas
(terciarias y secundarias) y no de complemento entre las mismas. A excepcion del caso de Entre Rios y Misiones en donde
el fendmeno es mas dificil de interpretar.



Evolucién de las inversiones en las provincias
y el nuevo patron de actividades

3.1 REGION DEL NOROESTE ARGENTINO, SU ESTRUCTURA PRODUCTIVA ENTRE
1980 v 1996:

En este grupo de provincias el Sector Secundario alcanzé una importante
participacion en su estructura productiva durante la década del “80. Histéricamente ha
sido asi por las leyes de promocion industrial, ya sean de caracter regional o
sectorial, que permitieron la radicacion de diversas empresas durante aquella
década.

Entre los afios 1980 y 1996 casi todas las provincias que componen la regién han
disminuido su participacién en el Sector Secundario, con un paulatino aumento en el
Sector Terciario. Un ejemplo de ello es Tucuman 8. La excepcion es Catamarca® que
mantuvo la participacion del Sector Secundario constante en el tiempo.

Regidn del NOA, participacion de cada sector en el PBG de cada provincia.

Provincias Sector Primario Sector Secundario  Sector Terciario
1995 9 28 64
Catamarca 1980 15 28 57
1996 15 38 46
Salta 1980 17 42 41
1995 13 18 70
Tucuman 1980 14 41 45
1996 24 39 37
Jujuy 1980 24 50 26
1990 15 18 68
Santiago del Estero 1980 18 26 56

Fuente: CEP en base al INDEC, CFl.

3.2 PRINCIPALES FLUJOS DE INVERSION EN LA REGION DEL NOROESTE
ARGENTINO DURANTE LA PRESENTE DECADA E INFLUENCIA SOBRE LA
ESTRUCTURA PRODUCTIVA:

Inversiones en la Region del NOA (periodo 1995 a 1998)

NOA (CATAMARCA, SALTA, TUCUMAN, JUJUY Y SANTIAGO DEL ESTERO)

Ranking de Principales Empresas Inversién por
Inversiones por
Monto de las Inversiones Provincia inversoras Grandes Sectores
Sectores 1995-1998 1995-1998 1995-1998 1995-1998
Actividades Extractivas 1,376 bcanﬁ:'_irla, ape
Actividades Primarias 51 (1°) Catamarca Tucuman, Refinor,  sector Primario 62%
Comercio y Servicios Financieros 34 (2°) Salta Aceros Zapla, IRSA, Sector Secundario 11%
Industria manufacturera 257 (3°) Tucuman Inepar, Norgas, Sector Terciario 27%
Infraestructura 599 Pluspetrol , Salar del

Hombre Muerto, “"Las
Pirquitas”, Minera
Totales 2,316 Alumbrera

Fuente: CEP. Expresado en millones de ddlares. Cifras preliminares.

8 Segun un reciente trabajo de Victor Elias (1997), Tucuman fue una de las provincias que mas se desindustrializdé pues
entre 1985 y 1994 perdi6 el 32% de sus fabricas, mientras el promedio nacional represent6 una caida del 4%.

9 si bien los mecanismos promocionales se han derogado en la actualidad para la mayoria de las provincias del Norte
Argentino, en la provincia de Catamarca aln se mantiene un Régimen de Promocién Industrial Regional, segun lo estip-
ula el Decreto 2.054/92 y el Decreto de Necesidad y Urgencia 804/96. Ademas, la provincia de Catamarca posee un incen-
tivo preferencial en el Sector Minero, segln la ley 24.196. Este marco legal estipula estabilidad fiscal, incentivos arance-
larios y de amortizacién acelerada de las inversiones con el objeto de promover el desarrollo y explotacion de los recur-
sos minerales.
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En cuanto al nuevo patrén de inversiones, se verificaria una alta concentracion del
mismo en actividades vinculadas a la extraccion y explotacién de minerales y a la
construccion de infraestructura con el objetivo de explotar las reservas naturales de
gas y petroleo.

En este sentido los emprendimientos mineros de Catamarca, efectivizados y
proyectados en el marco de la Ley de Promocidon Minera, alcanzarian la suma de
1.200 millones de doélares de inversion para el periodo 1995-2000, o por ejemplo,
las inversiones en gasoductos localizados en Salta significarian unos 400
millones de doélares para la economia de dicha provincia.

Por consiguiente, si bien las inversiones estimadas en el Sector Secundario no serian
desdefiables, se podria esperar una importante orientacién de la estructura

econdémica de la regidon hacia actividades sustentadas basicamente en factores
especificos.

4.1 ReGION Nuevo Cuyo, SU ESTRUCTURA PRODUCTIVA ENTRE 1980y 1996:

Region Nuevo Cuyo, participacion de cada sector en el PBG de cada provincia.

Provincias Sector Primario  Sector Secundario  Sector Terciario
1996 11 31 58
Mendoza 1980 25 34 41
1995 4 70 26
San Luis 1980 29 22 49
1996 11 30 66
San Juan 1980 18 16 66
1995 3 27 71
La Rioja 1980 4 31 64

Fuente: CEP en base al INDEC, CFI.

Entre 1980 y 1995 la estructura productiva de esta region fue concentrandose en el
desarrollo de actividades manufactureras. Nuevamente, en este caso el fuerte flujo
inversor se sustentdé sobre la base de desgravaciones impositivas y/o subsidios
implicitos o explicitos a la inversién, a excepcion de la provincia de Mendozal0.

El ejemplo mas notable se presenta en el caso de San Luis, que pasé de una
participacion de su sector secundario en el PBG del 22% al 70% en el afio 1995.
Aunque también es destacable el caso de San Juan.

4.2 PRINCIPALES FLUJOS DE INVERSION EN LA REGION NUEVO CUYO DURANTE
LA PRESENTE DECADA E INFLUENCIA SOBRE LA ESTRUCTURA PRODUCTIVA:

En cuanto a los nuevos flujos de inversiéon, los mismos se han concentrado
fuertemente en actividades extractivas, en infraestructura y en agroindustrias. Asi
pues, se estaria perfilando para la region un nuevo esquema de desarrollo basado en
la explotacion de ventajas competitivas en actividades intensivas en factores
especificos e inmoviles. Tal es el caso de las actividades mineras, explotacion de gas
y petréleo, agroindustrias (como por ejemplo el cultivo y la adicion de valor a
productos como el tomate, ajo, frutas frescas y secas, olivo, etc)

10 Se destaca que en la actualidad contindan en vigencia el Régimen de Promocién Industrial para las provincias de San
Luis, San Juan y La Rioja. De acuerdo a los Decretos que se especificaron en la nota al pie N° 9. Ademas, se aclara que
el sector terciario, que también aumenté su participacion, estd compuesto principalmente por servicios personales y comu-
nales, a excepcion de Mendoza que detenta una alta participacion de los servicios financieros en su sector terciario.
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Un ejemplo de ello son las inversiones en el emprendimiento minero Sanjuanino
“Pachdn”, que alcanzaria en el periodo de andlisis los 700 millones de ddlares, o las
inversiones en el sector vitivinicola en Mendoza que ascenderia a la cifra de los 150
millones de délares.

De todos modos no deben desdefarse los flujos inversores en la industria
manufacturera, que encuadrandose en el régimen de promocion industrial permitirian
alcanzar un desarrollo territorialmente mas equilibrado. En este sentido, las
inversiones en la industria manufacturera en San Luis han representado casi un 50%
del total de sus inversiones, mientras en San Juan el porcentaje alcanza a un 42%.

Inversiones en la Region Nuevo Cuyo (periodo 1995 a 1998)

REGION NUEVO CUYO (LA RIOJA, MENDOZA, SAN JUAN Y SAN LUIS)

Ranking de Principales Empresas Inversion por
Inversiones por
Monto de las Inversiones Provincia inversoras Grandes Sectores
Sectores 1995-1998 1995-1998 1995-1998 1995-1998

Actividades Extractivas 751 YPF, Villavicencio,

Actividades Primarias 74 (1°) Mendoza  pescarmona, Karatex, = Seéctor Primario 35%
Comercio y Servicios 145 (2°) San Juan Arisco, Bodegas ~ >ector Secundario 19%
Industria manufacturera 471 (3°) La Rioja Chandén, Bodegas | Sector Terciario 46%
Infraestructura 936 Santa Ana, Etcahrt,

Potasio Rio Colorado,
Petroquimica Cuyo,
Totales 2,377 IMPSA.

Fuente: CEP. Expresado en millones de ddlares. Cifras preliminares.

5.1 REGION PATAGONICA, SU ESTRUCTURA PRODUCTIVA ENTRE 1980 v 1996:

Regidn Patagonica, participacion de cada sector en el PBG de cada provincia.

Provincias Sector Primario Sector Secundario  Sector Terciario
1996 20 15 66
Rio Negro 1980 31 14 55
1995 63 9 27
Santa Cruz 1980 52 10 37
1996 30 23 48
Chubut 1980 32 31 37
1995 26 34 40
Tierra del Fuego 1980 46 15 38
1996 57 14 33
Neuquén 1980 42 24 33

Fuente: CEP en base al INDEC, CFl.

Entre los periodos mencionados en el cuadro que antecede, se ha verificado un
descenso en la participacion del Sector Secundario para la mayoria de las provincias,
a excepcion de la provincia de Tierra del Fuego!! y Rio Negro.

Por otra parte, es relevante la importancia que fue adquiriendo el Sector Primario en

las provincias de Neuquén y Santa Cruz con una participacion en el afio 1995 del
57% y del 63% en el PBG respectivamente.

11 ge destaca que la provincia de Tierra del Fuego, tuvo un tratamiento preferencial de “Area Aduanera Especial” segin
la ley 19.640 de la década del "70, que continta vigente en la actualidad.
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5.2 PRINCIPALES FLUJOS DE INVERSION EN LA REGION PATAGONICA
ARGENTINO DURANTE LA PRESENTE DECADA E INFLUENCIA SOBRE LA
ESTRUCTURA PRODUCTIVA:

Como se podra observar en el cuadro que se presenta a continuacién, el flujo
inversor mas importante se concentra en el sector vinculado a infraestructura y
actividades extractivas. Ademas, las inversiones en la presente década revelarian
nuevas fuentes de desarrollo sustentadas en la explotacion de gas, petréleo,
minerales y algunos productos frutales en determinadas provincias. Por ende, el
patron futuro de especializacién econdmica no se veria modificado notoriamente
respecto de aquel que ya se venia perfilando en décadas pasadas.

La excepcion se verifica en el caso de las provincias de Chubut y Tierra del Fuego,
gue en afios anteriores habian desarrollado una estructura industrial considerable
sobre la base de Regimenes de Promocion Sectorial y Regional. En tal sentido, la
nueva estructura inversora centralizada principalmente en actividades extractivas
implicaria un cambio paulatino de la estructura econémica. De todos modos, en
ambas provincias las inversiones en la industria manufacturera no son desdefiables e
implican una proporcion relevante del total de inversiones de cada provincia. Ademas,
si bien para Chubut la comparacién intertemporal del Producto determind una caida
en el sector secundario, el nuevo flujo de inversiones que se efectivizaria en la indus-
tria basica del metal alcanzaria cifras importantes para el periodo en estudio.

Un ejemplo de la magnitud de las inversiones lo constituye la provincia de Santa Cruz,
gue recibiria un monto de 200 millones de dolares para el desarrollo de proyectos
mineros (Cerro Vanguardia) y casi 2.000 en actividades extractivas. De igual manera
en Neuquén las inversiones efectivizadas y proyectadas en el sector termoeléctrico e
hidroeléctrico ascenderian casi a los 850 millones de ddlares.

Inversiones en la Region Patagonica (periodo 1995 a 1998)

PATAGONIA (NEUQUEN, RIO NEGRO, SANTA CRUZ, CHUBUT, TIERRA DEL FUEGO)

Ranking de Principales Empresas Inversién por
Inversiones por
Monto de las Inversiones Provincia inversoras Grandes Sectores
Sectores 1995-1998 1995-1998 1995-1998 1995-1998
Actividades Extractivas 4,667 YPF, Pluspetrol,
Actividades Primarias 103 (1°) Neuquén Patrolera San Jorge, = Sector Primario 65%
. - o Oleoducto Trasandino, _ .
Comercio y Servicios 112 (2°) Santa Cruz Gasoducto san Sector Secundario 16%
Industria manufacturera 1,145 (3°) Chubut sebastian, Gasoducto ' Sector Terciario 20%
del Pacifico,
Ceramicas Zanon,
Infraestructura 1,360 (4°) Rio Negro Cerro Vanguardia,
Aluar, Air liquide.
Totales 7,387

Fuente: CEP. Expresado en millones de délares. Cifras preliminares.

OBSERVACIONES GENERALES Y CONCLUSIONES:

Segun la evidencia empirica, y teniendo en cuenta las limitaciones que el presente
trabajo posee, es claro que las actividades vinculadas con la explotacion de recursos
especificos de cada provincia tuvieron una importancia manifiesta en la
descentralizacion del flujo de inversiones a partir de la década del "90.
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Ademas, en alguna medida, ciertas regiones habrian sufrido un relevante cambio en
su patrén de especializaciones en esta década. Tal es el caso de la Regidon Noreste,
Noroeste y Nuevo Cuyo, que presentarian un fuerte cambio tanto en la composicion,
como en la magnitud de las inversiones. En este sentido, las inversiones para esta
region parecerian sustentarse en aquellos factores o recursos especificos vinculados
a las actividades primarias y/o infraestructura. Lo mismo podria argumentarse para el
caso de la Regién Patagonica, que también ha presentado el mayor flujo de sus
inversiones en actividades extractivas, solo que en esta zona la especializacién en
dichas actividades ya habria comenzado a perfilarse en décadas pasadas.

En resumen, el factor explicativo que generé la desconcentracion del actual flujo de
inversiones se encontraria sustentado basicamente en la existencia de factores
especificos, que por definicion son inmdviles entre regiones.

Todo ello es compatible con lo analizado a partir de las variaciones de los PBG
provinciales y su composicion sectorial. En tal sentido, es claro que para la mayoria
de las provincias se observa un lento proceso de caida en la participacion del sector
secundario juntamente con un leve ascenso del sector terciario y primario
( principalmente en actividades extractivas). Las causas del aumento en el sector
terciario serian variadas. Asi pues, en la zona Pampeana, el aumento en la
participacion de los servicios estaria influenciado por un proceso de
complementacion y desarrollo de la industria manufactureral2. Sin embargo, en otras
regiones, el fendbmeno de aumento en la participacién el sector servicios y la paralela
caida del sector secundario resultaria un proceso mas complejo de interpretar.

Respecto de la localizacion de las inversiones en la industria, existen diversos
factores que iran redefiniendo su configuracion. Por un lado, los elementos histéricos
que, dado el desarrollo alcanzado, tienden a sostener el actual patron. En segundo
término, existen factores que son edificados en el tiempo (costo salarial,
abaratamiento de los costos de transporte, politicas gubernamentales, etc), que
alteran las tendencias “tradicionales” de la localizacién industrial. Por ultimo, habria
gue considerar, también las consecuencias de las nuevas inversiones en recursos
naturales, que podrian avanzar hacia nuevos procesos de agregacion de valor,
generando el desarrollo o la modernizacion de la industria en distintas regiones!3.

Si se extrapolan estas argumentaciones al caso argentino, considerando las
limitaciones del presente trabajo, se veria que si bien en la mayoria de los casos han
primado los costos econdmicos de cada regién y las economias de aglomeracion, en
la determinacion del patron de inversiones manufactureras, en algunos casos
particulares, deberia destacarse el logro descentralizador de ciertas politicas.

Otro punto a considerar es el de las inversiones en el Sector Terciario. En este marco,
es relevante destacar que la gran concentracion de inversiones en infraestructura se
ubicdé en las provincias que cuentan con una abundante dotacion de recursos
naturales especificos.

En cuanto a la inversion en infraestructura, muchos trabajos econémicos destacan
gue esta es una condiciébn necesaria, aunque no suficiente, para alcanzar un
desarrollo equilibrado entre provincias. Mas aln, en el actual marco de Integracién
Econdémica con los Paises del Mercosur las inversiones en infraestructura
(juntamente con otras) y su promocion podrian colaborar en el desarrollo de aquellas
regiones que histéricamente han sufrido cierto retraso econémico.

12 ver notas al pie N° 5y N° 7.

13 para profundizar el tema de la localizacion e inversiones industriales remitirse a Wheeler, Mody (1992): “International
investment location decisions: The case of US firms”. Journal of International Economics, Vol 33.
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De todos modos, el problema del crecimiento regional desequilibrado es un tema
complejo en la Argentina asi como en otros paises del mundol4 y requiere de un
esfuerzo a largo plazo tanto en lo que hace al relevamiento de datos a nivel
provincial, como a la formulacion de politicas que permitan el desarrollo regional.

Finalmente es relevante mencionar que los actuales patrones de inversion tendran
efectos a largo plazo, pues dependiendo tanto de la magnitud como de su
composicion seran una variable determinante del crecimiento provincial, asi como
también, determinaran una division de ventajas comparadas entre regiones y/o
provincias. Esto, es importante principalmente a partir del fenémeno de integracion
comercial que permitira adquirir ventajas comparadas dinamicas especialmente para
aquellas actividades vinculadas a la industria manufacturera.

14 Asi pues, es un asunto que en la actualidad ha adquirido importancia principalmente a partir de la constitucion de la
Unién Monetaria Europea. Pues, al perder las Economias Europeas autonomia fiscal y monetaria se acenttan los proble-
mas de distribucién espacial de actividades entre las regiones que componen el acuerdo.
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Una radiografia de las importaciones brasilefias

UNA RADIOGRAFIA DE LAS IMPORTACIONES
BRASILENAS

INTRODUCCION?

Una de las caracteristicas distintivas de la economia brasilefia durante la década de
los 90 es que las reformas iniciadas en este periodo fueron acompafiadas por un
sostenido proceso de apertura comercial, lo que impulso el crecimiento de su
comercio exterior.

Si bien en la década del 80 Brasil acumulé un superavit comercial de mas de 9.000
millones de délares anuales, este excedente se explic6 mas por la caida de las
importaciones (en 1989 éstas eran un 20% inferiores a 1980) que por el aumento de
las exportaciones. Estas crecieron a la tasa anual del 6,1% en el mismo periodo,
levemente inferior a la tasa de crecimiento de las exportaciones mundiales, que rondo
el 6,3%.

Comercio Exterior Brasilefio
En contraste, durante la

Millones de US$ década del 90, las
60,000 B importaciones se
50,000 e, incrementaron a un ritmo

de 13,7% anual, mientras
40,000 que las exportaciones
10000 )_/ // continuaron creciendo a
' e C—1saido una tasa apenas por

—e— Expo . .
20,000 | &< - mpo | debajo de la media
mundial (6,8%).

RN H ***** ini
0 L S Consecuencia también

= L |:| L del proceso de apertura,

1980 1985 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 el cambio de signo del

balance comercial desde

la implementacion del Plan Real (el déficit acumulado desde 1995 a 1998 es de US$

23.500 millones, si bien en lo que va de la década acumula un superavit de US$

25.900 millones) constituye uno de los aspectos mas importantes que explican la
vulnerabilidad externa que enfrenta actualmente el pais.

-10,000

Comercio Exterior Brasilefio y Mundial
en tasas de variacion promedio anual (%)

70's 80’s 90's 1998
Importaciones Brasilefias 24.6 -2.5 13.7 -6.2
Exportaciones Brasilefias 21.0 6.1 6.3 -3.5
Comercio Mundial 20.2 6.3 6.8 -1.2

1 La fuente de los datos expuestos en esta nota es la Secretaria de Comercio Exterior (SECEX) brasilefia. Por otra parte,
se adopt6 el criterio de clasificacién de los bienes por Uso Econémico que utiliza el INDEC.
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En este contexto, 1998 es un afio atipico. Este es el primer afio de la década en el
qgue las exportaciones, que sumaron 51.100 millones de dolares se redujeron (un
3,5%). Por su parte las importaciones (57.400 millones de ddlares) experimentaron
una contraccion del 6,2%, la primera desde 1993.

IMPORTACIONES: ESTRUCTURA Y PRINCIPALES PRODUCTOS.

La reduccion del 6,2% en las importaciones brasilefias en 1998 estuvo explicada por
caidas significativas en cuatro de los seis rubros, a saber: combustibles (-27%),
bienes de capital (-8%), bienes intermedios (-5%) y bienes de consumo (-4%). Al
mismo tiempo, se incrementaron las importaciones de vehiculos automotores para
pasajeros en un 8% y permanecieron constantes las compras de piezas y accesorios
para bienes de capital.

Del total importado durante 1998, el rubro mas significativo son los bienes
intermedios que sumaron 18.800 millones de dolares, explicando cerca del 33% de
las importaciones totales brasilefias. En este rubro se incluyen productos como: trigo,
algodén, cloruro de potasio, cobre refinado, compuestos heterociclicos y papel
prensa.

El segundo puesto esta ocupado por los bienes de capital con un monto cercano a
los 12.800 millones y una participacion del 22% sobre el total. En este caso, entre los
principales productos se encuentran: los aparatos de telefonia y comunicacion,
camiones, maquinas para prensar, silos metalicos, aviones, computadoras y sus
partes y convertidores estaticos.

Las piezas y accesorios para los bienes de capital ocupan el tercer puesto con una
participacion del 19% y un monto importado durante 1998 de 11.000 millones de
dolares. Entre los productos mas significativos se encuentran: autopartes, circuitos
integrados monoliticos, partes de aparatos de telecomunicaciones, partes de
computadoras, partes para aviones y helicopteros y motores diesel y semi-diesel y
sus partes.

L ) ) L Los bienes de consumo
Composicion de las importaciones brasilefias 1998 representan un 12% del
por uso economico total y acumularon cerca

de 7.000 millones en el

venieulos Combustibles dltimo afio. Entre los

automotores 9% Bienes de ; A
para Pasajeros _ consumo items mas relevantes se

5% 1% incluyen: medicamentos,
arroz, leche en polvo,
libros y folletos, alubias y
filetes de pescado con-

Piezas y
Accesorios para
Bienes de ——
Capital
19%

Bienes

Intermedios gelados.
33%
Bienes de 11t
canra Eor ylt|mo, las
22% importaciones de

combustibles
representan un 9% del total, con un monto importado de 5.100 millones, siendo éstas
principalmente de petroleo crudo y hullas. Los vehiculos automotores para pasajeros
representan un 5%, con compras por 2.700 millones.



Una radiografia de las importaciones brasilefias

IMPORTACIONES: PRINCIPALES PROVEEDORES.

Importaciones Brasilefias 1998

RESTO
SUECIA 30%
2% US$17.322 mill.
US$1.084 mill.

ESTADOS UNIDOS
_ 23%
US$13.376 mill.
ESPANA
2%
US$1.164 mill.

CANADA ARGENTINA
2% T uw
Us$La0 mil. ¥ US$8.028 mill.

REP. FEDERAL DE

REINO UNIDO ALEMANIA
3% T 9%
US$1.486 mill. 0 mi

US$5.230 mill.
FRANCIA ITALIA JAPON
3% 6%

6% _
US$1.969 mill, US$3.164 mill,  US$3.248 mill,

Los principales proveedores de Brasil fueron durante 1998: EE.UU., la Argentina,
Alemania, Japon, Italia, Francia, Reino Unido, Canada, Espafia y Suecia. Estos diez
origenes explican cerca del 70% del total importado por Brasil durante el dltimo afio.

PRINCIPALES PROVEEDORES Y PRODUCTOS.

Lugar en Pais Proveedor Monto Principales Productos Participacion
el Importado en sobre las
Ranking 1998 importaciones

En mill. US$ totales
1 Estados Unidos 13.376 Aparatos de radiotelefonia, hullas, 23%
turborreactores, circuitos integrados
monoliticos, compuestos organicos e

inorganicos, medicamentos, unidades de
memoria y partes para computadoras.

2 Argentina 8.028 Vehiculos, trigo, aceites de petréleo, maiz, 14%
leche en polvo, arroz, algodon, alubias vy filetes
de pescado.

3 Alemania 5.230 Vehiculos, grupos electrégenos, computadoras, 9%

autopartes, cloruro de potasio, impresoras y
partes para bombas.

4 Japén 3.248 Vehiculos, circuitos integrados monoliticos, 6%
tubos para oleoductos y gasoductos, partes
para aparatos de telefonia, partes para
motocicletas y cajas de cambio.

5 Italia 3.164 Aceites de petrdleo, motores de émbolo, 6%
autopartes, motores diesel y vehiculos.
5 Princ. Proveedores 33.047 58%
Importaciones Totales 57.402 100%

CARACTERIZACION DE PRODUCTOS Y PROVEEDORES.

Las importaciones brasilefias de bienes de consumo en 1998 fueron de 6.965
millones de délares. La Argentina ha sido el principal proveedor de este tipo de bienes
durante los Udltimos tres afios, con una participacién creciente sobre el total
importado por Brasil. Mientras en 1996 la Argentina proveia el 29% de las compras
brasilefias de bienes de consumo, en 1998 -y a pesar de la reduccion en las
compras de este tipo de bienes- la participacion de los bienes de consumo de origen
argentino crecié hasta explicar casi un 32% del total importado.
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Durante 1998 las compras brasilefias de bienes intermedios sumaron 18.840 millones
de délares, y en este caso, la Argentina ocup6 durante 1998 el segundo puesto en el
ranking de proveedores, con una participacion sobre el total importado del 20%. El
primer puesto fue ocupado por los EE.UU., con una participacion del 37% y el tercero
por Alemania con el 12% del mercado.

Las importaciones brasilefias de bienes de capital alcanzaron durante el Gltimo afio
los 12.800 millones de dolares y los principales proveedores de estos productos
fueron: EE.UU. —con una participacion del 35%-, Alemania —17%- e ltalia, Japon y
Argentina, con participaciones del 10% sobre el total importado de bienes de capital
en cada caso. La Argentina ocupa de este modo el quinto lugar en el ranking de
proveedores de bienes de capital. La participaciéon de los bienes de capital de origen
argentino ha venido aumentando sostenidamente desde 1996. En aquel afio, la
participacion de los productos argentinos era del 4%, mientras que en 1998 alcanzo
el 10%.

Las piezas y accesorios para bienes de capital representaron durante 1998 el 19%
del total importado por Brasil, con un monto cercano a los 11,000 millones de délares.
En este caso, el ranking de proveedores hasta el quinto puesto coincide con el de los
bienes de capital. De este modo la Argentina vuelve a ocupar el quinto puesto con un
7% del total importado de este tipo de bienes.

Un caso especial es del rubro de vehiculos automotores para pasajeros que durante
1998 acumulé importaciones para Brasil por un monto cercando a los 2,700 millones
de délares, alcanzando un 5% de las importaciones totales brasilefias. En este caso,
la Argentina ocupa el primer puesto en el ranking, con una participacién definitoria
sobre el total: 60%. Esta participacion se explica por el régimen automotriz acordado
conjuntamente entre ambos paises.

Las importaciones brasilefias de combustibles fueron de 5,100 millones de ddlares.
Los cinco primeros puestos del ranking de proveedores estan ocupados por: Arabia
Saudita, Argentina, Argelia, Venezuela y Nigeria, con una participaciéon similar en
todos los casos, cercana al 15% del total.

1998: EFECTOS DE UN ANO DE CRISIS.
ANALISIS POR PRODUCTO.
La caida en el producto bruto brasilefio durante 1998 ha afectado de formas distintas

a los distintos productos importados por Brasil. Entre los productos que registran una
caida en las importaciones se encuentran:

aceites de petréleo . alcohol etilico

algodén en bruto . mineral de cobre

habas de soja . electrodomésticos

partes y piezas de electrodomésticos . cajas de cambio (autopartes)
impresoras

En cambio, se registraron incrementos en las compras de:

vehiculos particulares . maiz

grupos electrégenos . turborreactores y sus partes
camiones de poco tonelaje . motores diesel

arroz . partes para aviones

medicamentos : turbinas de gas
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ANALISIS POR PROVEEDOR.

La reduccion del 6% en las importaciones brasilefias de 1998 respecto a los montos
importados durante 1997 tampoco afecté por igual a todos los proveedores.
En realidad esta caida en las importaciones comprende dos grupos: aquellos paises
que a pesar de la caida lograron incrementar sus ventas al Brasil y aquellos que
vieron reducidos sus embarques a dicho destino.

Entre los origenes que lograron incrementar sus ventas al mercado brasilefio se
encuentran en orden decreciente: Francia, Suecia, los Paises Bajos, Alemania,
Finlandia, Nigeria, Uruguay, Israel, Polonia, Reino Unido, Bielorusia, Filipinas, Suiza,
Australia, Emiratos Arabes y Hungria.

En cambio, cayeron las compras desde los siguientes origenes: EE.UU., Corea,
Japon, Arabia Saudita, Italia, Venezuela, México, Republica de Yemen, Chile, Iran,
Paraguay, China, Malasia, Argelia, Canada y Argentina.

Las importaciones brasilefias de productos argentinos se redujeron durante 1998 un
1%, registrando un monto total de 8.028 millones de doélares y una participacién sobre
el total importado por Brasil del 14%. Con esta porcion del mercado la Argentina se
asegura el segundo lugar en el ranking de proveedores, luego de los EE.UU. que
ocupan el primer puesto con un total importado de 13,300 millones y una
participacion del 23%.

Entre 1996 y 1998 la participacion de la Argentina aument6 en el caso de los bienes
de consumo, intermedios, de capital y vehiculos automotores para pasajeros y
disminuy6 en el caso de las piezas y accesorios para bienes de capital y los
combustibles.

Importaciones de productos argentinos que aumentaron durante 1998:
vehiculos para transporte de mercancias y personas, trigo, maiz, arroz, leche en
polvo, aceite de soja, alubias, tubos sin costura, pasta quimica de madera, ajos,
aceite de girasol, motores diesel, generadores y mineral de cobre.

Al mismo tiempo, se redujeron los embarques de:

combustibles, vehiculos (especificar cuales), algodén en bruto, aceites de
petréleo, motores, cajas de cambio, harina de trigo, filetes de pescado
congelados, calzado deportivo y turbinas.

Algunas estimaciones de la elasticidad-ingreso de las importaciones en Brasil indican
gue pequefas caidas en el producto pueden generar importantes reducciones en el
nivel de importaciones. Para 1999 los pronésticos referidos a la evolucion del PBI de
Brasil2 arrojan una contraccion superior al 4%, mientras que Se espera un aumento
de las exportaciones cercana al 9% y una contraccion en las importaciones del —16%.

Estas cifras indican que —si se confirma la contraccion del PBI estimada- 1999 sera
un afio de fuertes caidas en el total importado por Brasil.

2 Estimaciones realizadas por Macrométrica — Brasil.
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Importaciones Brasilefias por Uso Econdmico
1998 / en millones de Us$ FOB

Uso econémico Pais de Origen 1998 Participacion
Bienes de Consumo Argentina 1,555 (22.3%)
Estados Unidos 943 (13.5%)
Argentina Uruguay 566 (8.1%)
China 419 (6.0%)
Rep. Federal De Alemania 289 (4.1%)
Italia 264 (3.8%)
Espana Estados Chile 258 (3.7%)
Unidos Reino Unido 227 (3.3%)
Francia Francia 208 (3.0%)
Reino Unido Uruguay Espana 193 (2.8%)
china Resto 2,042 (29.3%)

Halia Total Bienes de Consumo 6,965
Bienes Intermedios Estados Unidos 4,765 (25.3%)
Argentina 2,597 (13.8%)
Estados Rep. Federal De Alemania 1,630 (8.6%)
Resto Unidos Francia 686 (3.6%)
Japon 657 (3.5%)
Uruguay Italia 647 (3.4%)
Canada 541 (2.9%)
argentina Reino Unido 537 (2.8%)
Chile 525 (2.8%)
Reino Unido Fep. Federal Uruguay 401 (2.1%)
Canada Japon Francia ") lemania Resto 5,852 (31.1%)

Total Bienes Intermedios 18,839
Bienes de Capital Estados Unidos 3,710 (29.1%)
Rep. Federal De Alemania 1,798 (14.1%)
Espana Resto Cetados Italia 1,074 (8.4%)
Unidos Japon 1,060 (8.3%)
Argentina 1,037 (8.1%)
Reino Unido Francia 598 (4.7%)
Canada— Suecia 385 (3.0%)
Svec, Canada 347 (2.7%)
Rep. Federal Reino Unido 283 (2.2%)
De Alemania Espana 271 (2.1%)
Japon Talia Resto 2,194 (17.2%)

Total Bienes de Capital 12,758
Piezas y Accesorios para Bienes de Capital Estados Unidos 3,426 (30.9%)
Rep. Federal De Alemania 1,196 (10.8%)
Espana. Japon 1,107 (10.0%)
Estados Italia 895 (8.1%)
Unidos Argentina 640 (5.8%)
Remmeana Suecia 520 (4.7%)
Reino Unido 381 (3.4%)
Francia. Francia 348 (3.1%)
Reino Unido 321,:,?:,:2 Corea Republicana 329 (3.0%)
Espana 310 (2.8%)
argentina  aim T Resto . . ) . 1,921 (17.4%)

Total Piezas y Accesorios para Bienes de Capital 11,073
Vehiculos automotores para Pasajeros Argentina 1,510 (56.8%)
WEXICO~_ geigica - Australia e Rep. Federal De Alemania 309 (11.6%)
Corea Japon 220 (8.3%)
E:’"“::w"a Estados Unidos 99 (3.7%)
Italia 88 (3.3%)
talie Francia 83 (3.1%)
Estados Corea Republicana 68 (2.6%)
Unidos Avgentina Mexico 57 (2.2%)
Japon Belgica 50 (1.9%)
Australia 38 (1.4%)
e, Federal Resto 137 (5.2%)

Total Vehiculos automotores para Pasajeros 2,659
Combustibles Arabia Saudita 712 (14.0%)
- Argentina 688 (13.5%)
ran Arabia Saudita Argelia 644 (12.6%)
Mexico Venezuela 641 (12.6%)
Argentina Nigeria 621 (12.2%)
Estados Unidos 431 (8.5%)
Italia 196 (3.8%)
Australia 151 (3.0%)
Argelia Mexico 150 (2.9%)
Iran 136 (2.7%)
emezuela Resto 724 (14.2%)

Total Combustibles 5,095

Total general 57,402




Areas monetarias optimas

AREAS MONETARIAS OPTIMAS (AMOS).

Teoria, Unificacion monetaria Europea y Aplicaciones para el
Mercosur *

“So much barbarism, how ever remains in the transac-
tions of the most civilized nations that almost all inde-
pendent countries choose to assert their nationality by
having, to their inconvenience and that of their neigh-
bours, a peculiar currency of their owns.” J.S. Mill.

Este articulo presenta un survey de la literatura sobre areas monetarias 6ptimas. Se
muestra la evolucién del debate tedrico sobre el tema, la experiencia de unificacion
monetaria europea, y se comenta la propuesta mencionada oficialmente en 1998 por
los presidentes de los Estados miembros del Mercosur de que, en algin momento del
futuro, los paises de la regién unificaran sus monedas. Se concluye que tal propues-
ta tiene sentido como Ultima etapa de un proceso de integraciéon, pero que su
concrecion probablemente exigira un plazo largo - entre 15 y 20 afios - y estara condi-
cionada a una serie de prerequisitos.

TEORIA DE LAS AREAS MONETARIAS OPTIMAS : la contribucién de Mundell

Mundell}(1961) fue el primero en sugerir la creacion de AMOs para aumentar la
eficacia de los regimenes cambiarios. Su argumento parte de un ejemplo hipotético
de un shock de demanda entre dos regiones, A y B, cada una de ellas especializada
en la produccién de un bien. Si la demanda del producto de la regiéon B cae en favor
de la produccion de la regién A, una variacion en el tipo de cambio (devaluacion en el
pais B) es utilizada para alterar los salarios reales y restaurar los niveles de precios,
empleo y balance de pagos.

Si las regiones A y B pertenecen a dos naciones diferentes, con distintos signos
monetarios, una desvalorizacion de la moneda en el pais B elimina el desempleo en
B y la inflacion en A. En cambio, si las regiones A y B tienen la misma moneda, la
politica monetaria enfrenta un dilema, ya que si el banco central decide contraer la
oferta de dinero para reducir la inflacion en la region A, agravara el problema del
desempleo en B, mientras que si decide expandir la oferta monetaria para impulsar el
empleo en B, persistira la inflacién en la regién A.

Su argumento parte de que un tipo de cambio flexible puede ser una herramienta
eficiente para ajustar los desequilibrios externos e internos, estabilizando el empleo y
la inflacién, sélo si las monedas nacionales pudiesen ser adecuadamente reorgani-
zadas en monedas regionales. ¢, Cémo delimitar entonces el area monetaria 6ptima,
es decir, cual es la base geografica ideal que delimita la existencia de una moneda
Unica ?. En la vision de Mundell, con salarios nominales rigidos, la movilidad geogra-
fica del trabajo seria suficiente para sustituir la tasa de cambio como instrumento de
ajuste a los desequilibrios regionales. Por lo tanto, un AMO debe extenderse hasta
tanto todavia persista en la regién una elevada movilidad del trabajo.

De acuerdo al autor, &reas monetarias muy pequefias no son deseables, ya que un
namero elevado de monedas aumentaria los costos de conversién e informacion. Un
area monetaria pequefia implicaria un mercado cambiario estrecho y vulnerable a la
accion de los especuladores. Por lo tanto, la delimitacién de un AMO deberia evaluar

* Esta nota se basa en el trabajo elaborado por el Area de Planeamiento del BNDES (Banco Nacional de Desarrollo de
Brasil) por los autores Francisco José Zagari Rigolon y Fabio Giambiagi, para la serie “Ensayos BNDES” de septiembre
de 1998.

1 Mundell, Robert. The Theory of optimum currency areas. American Economic Review, v.51,n° 4 1961.
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el trade-off entre movilidad del trabajo y el tamafio del area monetaria, en el limite,
“the optimum currency area is the world (Mundell 1997 2)”.

CosT0os Y BENEFICIOS DE LA UNIFICACION MONETARIA

¢, Por qué un grupo de paises decide adoptar una moneda Unica ?. Seguramente
porque para cada uno de ellos, los beneficios de la unificacion superan los costos de
renunciar a las monedas domésticas. En este sentido, un AMO puede definirse como
una regién en la cual los beneficios de adoptar una moneda Unica son mayores a los
costos de abandonar la politica monetaria y cambiaria domésticas.

PRINCIPALES BENEFICIOS DE LA UNIFICACION MONETARIA :

a) disciplina la politica fiscal de cada integrante,

b) aumenta la credibilidad de la politica monetaria (el incentivo de un banco central
unificado para recurrir a la inflacion como instrumento de politica es estrictamente
menor que para la mayoria de los bancos centrales nacionales),

c) disminuye el sesgo inflacionario de las politicas domésticas (los integrantes
importan la reputacion del pais con mayor reputacion antiinflacionaria),

d) elimina la incertidumbre del tipo de cambio, estimulando la integracion comercial,
las inversiones y el crecimiento econémico (una comision de la Comunidad
Econ6émica Europea (CEE 1990) estimd que la eliminacion del riesgo cambiario
reduciria las tasas reales de interés 0.5 puntos porcentuales y aumentaria el produc-
to potencial de la CEE entre 5% y 10%),

e) el efecto de shocks externos sera distribuido entre los participantes de la union,
f) disminuyen las demandas proteccionistas,

g) reduce los costos de transaccion y conversion de la moneda y

h) aumentara el poder politico, econémico y estratégico de la region.

PRINCIPALES COSTOS DE LA UNIFICACION MONETARIA

Una union monetaria no esta desprovista de costos, los paises que ingresan pierden
la capacidad de usar la politica monetaria y cambiaria para responder a los efectos
de shocks en el producto, la inflacién y el balance de pagos. La magnitud de los cos-
tos depende de la naturaleza de los shocks, la disponibilidad de instrumentos alter-
nativos de ajuste y del grado de apertura de la economia.

Los costos de abandonar las politicas domésticas seran mas elevados mientras mas
divergentes sean las estructuras productivas y de exportacion de los paises miem-
bros.

A su vez, estos costos son menores mientras mayor sea el grado de apertura
externa de la union, ya que la eficiencia de las modificaciones cambiarias para
corregir desequilibrios externos disminuyen con la apertura. También una elevada
movilidad del trabajo disminuye los costos de la unificacion monetaria.

¢, CUANDO ES DESEABLE LA CONFORMACION DE UN AMO ? :

-En general, un area monetaria sera éptima cuando :

-mayor sea el grado de integracion comercial,

-mayor sea la simultaneidad de los ciclos econémicos,

-mayor sea la movilidad del trabajo y

mayor sea la convergencia de la inflacion y otras variables macroeconémicas.

2 Conferencia en la que Mundell describe 35 afios después la génesis de ideas de su articulo original.
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DE LA TEORIA A LA PRACTICA : La unificacién monetaria europea

En diciembre de 1991, los estados miembros de la Comunidad Europea firmaron el
tratado de Maastricht. A través de este, paises con politicas monetarias
independientes acordaron constituir una uniébn monetaria y crear un banco central
comun, responsable por la politica monetaria de esta unién y de la emision de la
moneda Unica.

ANTECEDENTES Y MOTIVACIONES

Con la ruptura del sistema de Bretton Woods en 1970 se intensific la busqueda de
la estabilidad cambiaria en Europa. Ya en 1970, el informe Werner propone la forma-
cién de una unién monetaria al final de 10 afios. En marzo de 1972 los paises de la
Comunidad instituyeron un sistema de bandas cambiarias bilaterales de 2.25% (la
serpiente europea). A partir del primer shock petrolero en 1973 se interrumpié este
acuerdo cuando las fluctuaciones en las tasas de desempleo de los paises fueron
acompafadas de movimientos divergentes de los tipos de cambio. En 1979 fue
creado el exitoso Sistema Monetario Europeo que tenia por objetivo estabilizar los
tipos de cambio aun a pesar de tener trayectorias inflacionarias diferentes al menos
hasta principios de la década del 90.

El impulso para la unificacion monetaria fue renovado luego de la firma en 1986 del
Single European Act, que comprometié a los miembros de la comunidad con la
integracion de un mercado integrado de bienes y de factores para el final de 1992. En
1988 fue creado un comité a cargo de Jacques Delors con el objetivo de proponer
“etapas concretas” para la creacién de una unién monetaria europea.

El informe Delors (1989) presentd una estrategia gradualista para la unificacion
monetaria que fue aceptada formalmente en el encuentro de Maastricht (1991). En la
etapa 1, iniciada en julio de 1990, fueron removidos los controles de capitales mas
importantes y aumentada la independencia politica de los bancos centrales
domésticos. En la etapa 2, iniciada en enero de 1994, fue creado el Instituto
Monetario Europeo, para reforzar la cooperacion monetaria entre los bancos
centrales y funcionar como precursor del Banco Central Europeo. En 1998 el
consejo de ministros de la Comunidad Europea definié la composicion de los paises
componentes de la union monetaria en base a los criterios de convergencia de
Maastricht. En la etapa 3, iniciada en enero de 1999, las tasas de cambio fueron
fijadas irreversiblemente y el Banco Central Europeo asumié la responsabilidad por la
formulacion y ejecucion de la politica monetaria de la Unidon Monetaria.

Las disposiciones de Maastricht buscaron asegurar no solamente una transicion
estable para la unificacibn monetaria, sino también un aumento del bienestar de las
economias participantes. En este sentido, tres elementos del tratado merecen
destacarse; a) la independencia del Banco Central Europeo, b) los criterios de
convergencia y c) los procedimientos para déficits excesivos3.

BASES PARA LA UNIFICACION MONETARIA EN EL MERCOSUR

La integracion comercial de la region aumentod substancialmente entre 1990 y 1997,
la participacion del comercio intra-regional dentro de las exportaciones totales
aumento significativamente en el periodo. En el pasado, los flujos comerciales fueron
afectados por las asimetrias de los ciclos econémicos y la inestabilidad cambiaria. En
particular, grandes oscilaciones en los flujos comerciales fueron acompafiadas de

3 Los procedimientos para déficits excesivos, junto con la “clausula de no socorro” tienen por objetivo reducir la proba-
bilidad de ocurrencia de este evento. El no cumplimiento de estas clausulas puede derivar en multas y
restricciones a la obtencién de préstamos del Banco Europeo de inversiones.
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anuncios de medidas proteccionistas. La eventual persistencia de fluctuaciones
macroeconomicas puede comprometer en el futuro el avance de la integracién. Por lo
tanto, el aumento de la coordinacion macroeconémica es deseable para la profun-
dizacion de la integracion.

La intensificacion de la integracion comercial y el éxito inicial de los programas de
estabilizacion en Argentina y Brasil motivaron la elaboracién de propuestas
sugiriendo que la integracion produzca, en el limite, una unificacién monetaria.

A pesar de que los integrantes del Mercosur ain no satisfacen los requisitos para la
formacién de una AMO y la renuncia a la politica monetaria y cambiaria doméstica de
cada integrante tendria costos elevados, es importante resaltar que el hecho de que
si bien los paises del Mercosur aln no forman un Area Monetaria Optima, no impide
la formacién de un AMO en el futuro. Los ejemplos de Estados Unidos y la UME
muestran que la moneda Unica puede ser adoptada aun si las regiones no constituyen
previamente un area 6ptima.

Los costos en cuanto a la pérdida de determinacién doméstica de la politica
monetaria y cambiaria disminuiran gracias a que las similitudes de las economias de
Argentina y Brasil tienden a aumentar con la integracidon, a que se esta
profundizando el proceso de apertura comercial y a que la flexibilidad de los salarios
reales y la movilidad del trabajo en la regién tiende a aumentar con la integracion.

Para satisfacer los requisitos de un AMO en el Mercosur, es deseable que :

- se profundice la integracion comercial (todavia es bajo)

- se amplie la movilidad regional del trabajo y el capital (esta restringida),

- aumente la simetria de los ciclos econémicos (las estructuras industriales y de
comercio divergen, al igual que el ciclo, sin embargo, tienden a igualarse por efecto
de la integracion),

- converjan los indicadores macroecondmicos, (metas comunes de inflacion, déficit
fiscal y de la cuenta corriente, creacion de un comité de coordinacion
macroeconémica, armonizacion de la politica cambiaria doméstica)

- se libere el mercado de servicios y compras publicas,

- se armonicen los regimenes tributarios.

Cumplidos los requisitos anteriores, en un plazo en el orden de los 10 afios, los
paises podrian comprometerse con una unificacién monetaria y detallar la transicion
hacia la moneda Unica en un plazo adicional entre 5 y 10 afios. El proceso so6lo seria
concluido en torno al afio 2015, sin embargo, los primeros pasos para eso, deben
comenzar ahora.
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El efecto de laproximidad geogréficas
en las exportaciones mundiales

EL EFECTO DE LA PROXIMIDAD GEOGRAFICA EN
LAS EXPORTACIONES MUNDIALES.

UNA VISION COMPARADA DEL MERCOSUR Y LA ARGENTINA
ANALISIS EMPLEANDO LOS CONCEPTOS DE EXPORTACIONES EXTRA E INTRA ZONA DE
INFLUENCIA GEOGRAFICA (ZIG)

Un 60% del comercio mundial es realizado entre paises vecinos, mientras que
solamente el restante 40% es fruto del comercio que trasciende las distancias
regionales. Esta magnitud del comercio regional pone de manifiesto que la
proximidad geogréafica estimula el comercio brindando valiosas ventajas como;
menores costos de transporte, mayor conocimiento del mercado y sus preferencias,
ampliacion de la canasta de productos transables y en algunos casos ausencia de
barreras comerciales y preferencias arancelarias.

A nivel regional, la evolucién reciente y la proporciéon entre comercio dentro de la
region y fuera de la misma presenta grandes diferencias. El Mercosur, por ejemplo,
es la regién con mayor proporcién de sus exportaciones destinadas fuera de los
limites de su region, y por el contrario, la Unidon Europea es la que mayor
proporcion destina hacia adentro. Asimismo, en los Gltimos afios aumento el peso
del comercio regional en todas las regiones excepto en la Unién Europea -el mer-
cado comUn mas antiguo-, lo que sugiere que los acuerdos comerciales estimulan
en una primera etapa el crecimiento de las exportaciones entre los paises miem-
bros hasta que llegan a un ritmo de crecimiento tendencial, apenas superior a la
tasa de crecimiento del producto bruto de la region.

A partir de este punto, el desempefio del sector exportador pasa por la dinamica de
los destinos extra regionales.

En el trabajo también se analiza la relacion entre las exportaciones dirigidas hacia
fuera de la regién y el Producto Bruto de la misma. Los resultados muestran que la
disparidad entre la regién de mayor y de menor capacidad exportadora, es mucho
menor a la que surge si solamente se consideran las exportaciones totales como
porcentaje del Producto. La regién mas exportadora es el Sudeste Asiatico (10%
del P.B. Regional), mientras que el Mercosur y el NAFTA presentan la misma
capacidad exportadora como porcentaje del producto (en torno al 5%).

Otra de las conclusiones a las que arriba esta nota, es que si bien el Mercosur es
la regiéon gque tuvo el mayor crecimiento de las exportaciones dirigidas hacia dentro
de la region, también es la que experimentd el mayor crecimiento de la demanda,
por lo que se hace necesario calcular la elasticidad producto de las exportaciones
para estimar el sesgo real del crecimiento del comercio hacia dentro de la region.
Las elasticidades obtenidas tanto para las regiones como para los paises individ-
uales, corroboran la existencia de una relacién inversa entre la antigliedad de los
acuerdos comerciales y el crecimiento del comercio hacia dentro de la region.

INTRODUCCION

Desde fines de la década del 507, el comercio mundial ha crecido en forma
sostenida. Entre las décadas del 60y 70" acumuldé un crecimiento del 1524%,
mientras que en la década del 80"acumulé un incremento del 77%. En los afios 90, el
comercio mundial crecié a un promedio anual del 6%, aun a pesar de la deflacién
generalizada y la sucesion de crisis globales que se vienen registrando desde 1994.

La mayor diversidad de productos, y el rapido crecimiento del comercio internacional
son caracteristicas distintivas de esta Ultima mitad del siglo XX. Las organizaciones
gubernamentales de caracter internacional creadas a partir de la post-guerra, como
el GATT y el FMI, procuraron disminuir los obstaculos al comercio exterior e imponer
el paradigma del librecambio entre las prioridades de las politicas nacionales. En la
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ultimas dos décadas, el mundo asisti6 a la creacion de enormes bloques regionales
gue aspiran a la liberalizacién del comercio de bienes y factores dentro del bloque, y
a la conformacion posterior de una unidad politica que sea origen de un Estado
Nacion de mayores dimensiones. Estos factores institucionales constituyen un
estimulo sin precedentes al crecimiento del comercio mundial.

Sin embargo, teniendo en cuenta que el regionalismo creciente en el comercio
mundial, especialmente a partir de los acuerdos multilaterales como la Unién
Europea, el NAFTA y el Mercosur, estimula el comercio regional por la ausencia de
barreras comerciales y los bajos o nulos aranceles, es necesario distinguir entre dos
tipos de comercio; aquel que surge espontaneamente como consecuencia de la
proximidad geogréfica de las naciones, y el resto del comercio, que no disfruta de las
ventajas que brinda el bajo costo de transporte y otros beneficios derivados de la
proximidad.

Llamamos exportaciones intra-Zona de influencia Geogréfica (intra-ZIG), a las que se
dirigen a paises cercanos. Estas exportaciones se benefician con las ventajas del
bajo costo del transporte, asi como de los fuertes lazos culturales que usualmente
estan asociados a la vecindad geografica. Para una empresa textil de Milan, es
indistinto vender prendas en Néapoles o en Lyon, no sélo porque los costos de
transporte son semejantes, sino también porque el conocimiento de las preferencias
y gustos de cada mercado es igual o superior. Las exportaciones intra-ZIG se
producen espontaneamente de la misma forma que la provincia del Chaco le vende
algodon a la industria textil de Buenos Aires. Los costos del transporte de mercancias
dentro del area de influencia son significativamente menores a los que se tendrian al
exportar a paises mas distantes. En algunos casos, la cercania geografica puede
provocar que exista comercio aun en productos tipicamente no transables por su
relacién peso/precio como es el caso del Cemento en Europa.

En cambio, las exportaciones dirigidas a las zonas de menor o nula influencia
geografica, no disfrutan de los beneficios naturales de bajos costos de transporte.
Esta porcidon de las exportaciones es explicada por la diversidad de la dotacion de
factores entre el pais de origen y el mercado de destino de las exportaciones, asi
como por la productividad de la economia y los esfuerzos competitivos de sus
agentes. Estas exportaciones no solo tienen que afrontar mayores costos de
transporte, salvar las diferencias culturales y de conocimiento de mercado, sino que
también tienen que enfrentar la competencia de las naciones pertenecientes a la
region geografica de destino. En este trabajo llamamos a este tipo de exportaciones
como extra-Zona de Influencia Geografica (extra-ZIG).

Este trabajo analiza la estructura y dinamica entre 1990 y 1997 de las exportaciones
mundiales, distinguiendo entre aquellas que se dirigen hacia dentro o hacia fuera de
la Zona de Influencia Geografica de cada pais y bloque exportador.

ZONA DE INFLUENCIA GEOGRAFICA

Definimos como Zona de Influencia Geogréfica a la region aledafia a un pais sobre la
gue se disfrutan las ventajas derivadas de la cercania, tales como menores costos de
transporte, conocimiento del mercado y acuerdos comerciales preferenciales.

En este trabajo se procuré definir para cada pais, en base a un criterio de distancia,
el grupo de naciones con los cuales disfruta de las ventajas naturales de la cercania.
La ZIG es mayor que el bloque econdémico dentro del cual esta incluido el pais, ya que
en todos los casos las naciones tienen cercania geografica con otros paises que no
pertenecen a su bloque econémico. Por supuesto, el resto de las naciones que estan
comprendidas dentro del mismo bloque, también estan incluidas dentro de la ZIG del
pais, lo que otorga ventajas del tipo arancelario adicionales a las propias de la
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cercania geografica.

La ZIG de cada bloque econémico es igual a la suma de las ZIG correspondientes a
cada pais integrante del bloquel.

UNA VISION DEL COMERCIO INTRA-ZIG Y EXTRA-ZIG EN EL MUNDO

El comercio mundial? en 1997 alcanzé los US$ 5.527,9 miles de millones de délares.
De acuerdo a la informacion extraida de la muestra (tanto en 1990 como en 1997), un
60% del comercio mundial es intra-ZIG, lo que subraya la importancia de la “cercania
geogréfica y/o acuerdo comercial” como factores que explican el patron de comercio.

El comercio extra-ZIG representa el 39.8% y 39.7% del comercio total en 1990y 1997
respectivamente. En este periodo, las exportaciones extra-ZIG crecieron a una tasa
semejante a las exportaciones intra-ZIG (64.4%).

Distribucién del Comercio Mundial entre Exportaciones Intra-ZIG y extra-ZIG
1997

intra-ZIG

extra-ZIG

LA RELACION ENTRE EXPORTACIONES EXTRA-ZIG Y PRODUCTO

Una de las variables que se emplean frecuentemente al analizar la macroeconomia
de una pais, es la relacion entre las exportaciones y el producto bruto de la economia.
El porcentaje de la produccion local que se vende en el exterior es especialmente
empleado como un indicador de competitividad, ya que mientras mayor sea el
coeficiente, esta indicando mayor capacidad de la produccion local para enfrentar
exitosamente los estandares productivos internacionales (y que la produccion interna
no necesariamente es el fruto de politicas deliberadas de proteccion arancelaria).

En esta nota reelaboramos el indicador antes mencionado empleando el concepto de
exportaciones extra-ZIG para distinguir entre aquellas que se realizan gracias a
ventajas productivas, de las que se benefician de la cercania geografica o de
preferencias arancelarias.

La participacion de las exportaciones totales en el producto bruto mundial3 fue del
17.5% en 1997, sin embargo, las exportaciones extra-ZIG representan solo un 6.8%
del producto mundial. Entre 1990 y 1997, la participacion de las exportaciones en el

1 Expo ZIGi = Exportaciones del pais i, a su Zona de Influencia Geografica

Expo ZIG(bloque) = Sni Expo ZIGi, i = 1....n.

n = nimero de paises que compone el bloque econémico.
2 pel los US$ 5.527,9 miles de millones de délares comerciados mundialmente, la muestra de paises que contiene este
trabajo representa un 85% tanto en 1990 como en 1997. Dada la representatividad de la muestra, por razones de
exposicién nos referiremos de ahora en adelante como "mundiales"” a los resultados que se alcancen con el conjunto
de paises comprendidos dentro de la muestra, a no ser que se especifique lo contrario.

3la participacion de las exportaciones en el PBI mundial aumenté en un contexto de crecimiento del producto mundial.
En el periodo 1990-1997, las exportaciones mundiales crecieron (64%) a casi el doble que el producto (37.5%) mundial.
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producto global aumento casi tres puntos porcentuales, mientras que la participacion
en el producto de las exportaciones extra-ZIG aumentaron en un punto porcentual
pasando del 5.8% al 6.8%.

Tabla 1: Participacion de las Exportaciones en el PBI

1990 1997
Exportaciones Totales / PBI 14.7 % 17.5%
Exportaciones intra-ZIG / PBI 8.9 % 10.7 %
Exportaciones extra-ZIG / PBI 5.8 % 6.8 %

UNA VISION DEL COMERCIO INTRA-ZIG Y EXTRA-ZIG POR BLOQUES ECO-
NOMICOS

En base al criterio de cercania geografica, se seleccionaron los siguientes bloques
econdémicos, lo cuales representan aproximadamente el 85% del comercio mundial ;
Mercosur, Unién Europea (15), NAFTA, ANZCERTA# y Sudeste Asiatico® (en el anexo
se detallan los integrantes de cada bloque econdémico y su ZIG).

Estos bloques, ademas de disfrutar de las ventajas de la vecindad geografica,
disponen de acuerdos comerciales preferenciales.

Distribucién Mundial de las Exportaciones Totales, intra-ZIG y
extra-ZIG
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4 £ tratado ANZCERTA, entre Australia y Nueva Zelanda data de 1983.

5 Las naciones del sudeste asiatico incluidas en la muestra, no conforman un mercado comin o acuerdo comercial con
el desarrollo de la Unién Europea o el Mercosur, sin embargo, fueron agrupados dentro de un mismo bloque econémico
porque a partir de sus fuertes vinculos histéricos, especialmente a raiz de la dominacién primero militar y luego
econdmica de Japon sobre la zona, desarrollaron fuertes lazos comerciales e integracion intra-industrial que la consti-
tuyen en la zona de mayor crecimiento del comercio del mundo. Existen ademéas mdltiples tratados bilaterales o multilat-
erales, como el APEC, ASEAN y otros que estimulan el comercio intra-ZIG de la region. Por otro lado, otra de sus carac-
teristicas es el bajo costo de transporte, debido a que esta basado en el comercio maritimo entre las ciudades costeras.
Adicionalmente, la extensa y productiva comunidad china de la region es otro aliciente al comercio Intra-ZIG entre los
miembros de esa comunidad que habitan en las ciudades costeras de la regién.
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El sudeste asiatico contribuye con el 37% de las exportaciones extra-ZIG y es por lo
tanto la regién que mas vende fuera de su Zona de Influencia del mundo. Le siguen
en orden de magnitud la Unién Europea (32%), el NAFTA (27%), el Mercosur con
3.2% y por ultimo el ANZCERTA (Oceania) con 1.4%.

A pesar de que Europa perdi6 participacion dentro del comercio mundial, pasando de
representar un 53% del mismo en 1990 al 45% en 1997, el peso de sus exportaciones
extra-ZIG aumento del 31% al 32%. El NAFTA, ANZCERTA y el Mercosur perdieron
participacion dentro del total mundial de exportaciones extra-ZIG, pero ganaron
participacién a nivel de exportaciones totales, lo que destaca el mayor crecimiento de
las exportaciones dirigidas hacia su Zona de Influencia Geografica.

LA RELACION ENTRE EXPORTACIONES EXTRA-ZIG Y PRODUCTO

Al comparar el indicador usando las exportaciones totales y las extra-ZIG como
porcentaje del producto bruto, se destaca que la disparidad entre la region de mayor
y de menor capacidad exportadora es mucho menor a la que surge si solamente se
consideran las exportaciones totales como porcentaje del producto.

Para la Unién Europea, la relacion ente exportaciones totales sobre PBI es del 24.4%,
mientras que al emplear las exportaciones extra-ZIG el indicador alcanza el 6.6%. En
el caso del Mercosur este indicador varia tan solo del 7.2% al 4.9%. Estos ejemplos
ilustran que el efecto de utilizar el porcentaje de exportaciones totales o exportaciones
extra-ZIG (sobre PBI) como indicador de la competitividad de una economia arroja
resultados muy diferentes segun la region analizada.

Tabla 2: Exportaciones como porcentaje del Producto Bruto

Exportaciones / PBI Expo. Extra-ZIG / PBI

1990 1997 1990 1997
Sudeste Asia 16.5% 21.0% 9.1% 9.9%
Unién Europea (15) 19.8% 24.4% 4.5% 6.6%
ANZCERTA (Oceania) 14.3% 16.9% 5.8% 6.1%
NAFTA 8.6% 11.1% 4.7% 5.2%
Mercosur 8.1% 7.2% 7.0% 4.9%
TOTAL MUNDIAL 14.9% 18.0% 5.7% 6.9%

En la tabla 2 se destaca que usando el indicador exportaciones extra-ZIG sobre
producto, la diferencia entre la regibn mas exportadora y la menos exportadora solo
varia en 5 puntos porcentuales, mientras que utilizando exportaciones totales la
amplitud de la dispersion varia entre 7.3% y 24.4%.

Como puede observarse, la region con mayor porcentaje de exportaciones extra-ZIG
con respecto al PBI es el Sudeste Asiatico, exportando un 10% de su produccién
fuera de su area de influencia, ubicandose muy por encima de la Unién Europea
(regidon que encabezaba el ranking empleando el indicador de exportaciones totales).
El Mercosur y el NAFTA se ubican en las Ultimas posiciones exportando fuera de su
ZIG aproximadamente un 5%, mientras que la Unién Europea y ANZCERTA
(Oceania) exportan 6.6% y 6.1% respectivamente.
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RELACION ENTRE LAS EXPORTACIONES EXTRA-ZIG Y LAS TOTALES

Si bien a escala mundial entre 1990 y 1997 la relacion entre exportaciones intra y
extra Zona de Influencia Geografica permanece inalterada, con la Unica excepcion de
la Unién Europea, en todas las regiones analizadas aumento la participacion de las
exportaciones intra-ZIG. El crecimiento superior del comercio extra-ZIG en Europa
neutralizé la tendencia de crecimiento en la participacion de las exportaciones
intra-ZIG del resto del mundo.

Distribucién entre Exportaciones intra-ZIG y extra-ZIG por bloques
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El porcentaje de exportaciones extra-ZIG varia significativamente entre las regiones.
Como es natural, dada la antigliedad del acuerdo comercial y la vecindad geografica
de los paises miembros, la Uniéon Europea es la regién de menor participacion de
exportaciones extra-ZIG sobre las totales, tan sélo un 27%, mientras que el Mercosur
se ubica en el extremo opuesto vendiendo fuera de su area de influencia el 67.6% de
sus exportaciones totales. Por otra parte las exportaciones extra-ZIG del Sudeste
Asiatico y el NAFTA se ubican en torno al 47% mientras que en el ANZCERTA
(Oceania) alcanzan el 36.2%.

Entre 1990 y 1997, la Union Europea fue la Gnica region que aumenté la participacion
de sus exportaciones extra-ZIG, pasando del 22.7% a un 27%. La antigledad del
acuerdo comercial y el elevado grado de madurez alcanzado por el intra-ZIG, hacen
gue la mayor fuente de crecimiento de sus exportaciones provenga de la dinamica de
las exportaciones a paises fuera de la region.

Por el contrario, en el resto de los bloques las exportaciones intra-ZIG ganaron
participacion sobre las totales. EI Mercosur, como es natural dado el bajo volumen de
exportaciones hacia dentro de la regién que existia en 1990 y el crecimiento de la
misma a partir de entonces, es el bloque donde mas cay6 la participacion de las
exportaciones extra-ZIG sobre las totales, pasando del 86.6% en 1990 a un 67.6% en
1997. Aun asi este coeficiente casi duplica la media ponderada mundial del 39%, lo
cual sugiere la existencia de un amplio margen de crecimiento potencial de la
participacion de las exportaciones intra-ZIG sobre las totales.
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UNA VISION DEL COMERCIO INTRA-ZIG Y EXTRA-ZIG POR
PAISES :
EL CASO ARGENTINO

LA RELACION ENTRE LAS EXPORTACIONES EXTRA-ZIG Y LAS TOTALES

Argentina se ubica séptima entre los primeros diez paises con mayor proporcion de
exportaciones extra-ZIG con respecto a las totales. Brasil y Chile, integrantes de la
ZIG de Argentina, son los dos paises con mayor proporcion de exportaciones
extra-ZIG sobre totales. Le siguen en orden decreciente India, EE.UU., Filipinas,
Japoén, Argentina, Uruguay, Corea y Tailandia. En todos estos paises la participacion
de las exportaciones extra-ZIG sobre las totales cayo entre 1990 y 1997. En el caso
de los integrantes del NAFTA y del Mercosur, como resultado de la creacion reciente
de los acuerdos comerciales, y en el caso de Japén y Corea, como resultado de una
politica deliberada que fomenta la diversificacion de las exportaciones y procura
disminuir la dependencia con el mercado Norteamericano.

El pais Europeo que presenta la mayor proporcion es el Reino Unido con 38% de
exportaciones extra-ZIG, mientras que en Alemania alcanzan el 29% de las
exportaciones totales.

El aumento en el peso del comercio extra-ZIG en los paises de la Union Europea, y
el aumento en la participacion del comercio intra-ZIG en los paises que asumieron
recientes compromisos comerciales, como es el caso del NAFTA y el Mercosur,
insinda que una vez iniciado un proceso de integracion, el comercio intra-ZIG gana
participacién, aunque una vez madurado el acuerdo, disminuye la dinamica el
comercio regional y comienza a revertirse la tendencia.

Sobresale el hecho de que la baja proporcién de exportaciones intra-ZIG de Argentina

indica que la dependencia de sus exportaciones con respecto a la region se ubica
entre las mas bajas del mundo.

1997 - Los 7 paises con mayor proporcion de exportaciones extra-ZIG sobre Totales
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LA RELACION ENTRE EXPORTACIONES EXTRA-ZIG Y PRODUCTO
En todos los paises integrantes del Mercosur y en México, Corea, Japén, Singapur,

Taiwan y Nueva Zelanda cayd la proporcion de exportaciones extra-ZIG como
porcentaje del producto bruto.

&eer



Notas de la Economia Real N° 10

En los paises integrantes del Mercosur, incluida Argentina, cayé la participacion de
las exportaciones extra-ZIG dentro del producto. Esto puede originarse en el efecto
conjunto de un crecimiento del producto regional superior al mundial, a la reciente
creacion del acuerdo regional y a los comparativamente bajos niveles de comercio
intra-bloque existentes con anterioridad a la creacion del Mercosur.

En la muestra de 35 paises, Argentina se encuentra séptima entre las naciones de
mas bajo porcentaje de exportaciones extra-ZIG como porcentaje del PBI (4.3%).
Para ubicarse dentro del promedio mundial de 6.9%, estas deberian ser
aproximadamente un 60% superiores a las que se alcanzaron en 1997, es decir, en
torno a US$ 8.500 millones adicionales dirigidos fuera de la ZIG (en 1997)8. Brasil,
qgue se ubica décima en el ranking (5.1%), deberia aumentar sus exportaciones
extra-ZIG aproximadamente un 36% para alcanzar la media mundial, lo que
representa un crecimiento en valores en torno a los US$15.000 (usando el tipo de
cambio anterior a la devaluacion, ya que con la nueva paridad cambiaria el indicador
se encontraria por encima de la media mundial).

Exportaciones extra-ZIG como
porcentaje del PBI (paises seleccionados)
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EVOLUCION RECIENTE DE LAS EXPORTACIONES EXTRA-ZIG

Bélgica-Luxemburgo e Irlanda son los Unicos paises de la Unién Europea que
presentan un crecimiento de exportaciones extra-ZIG superior a una cifra. En el
Mercosur, solamente Chile tiene un indicador por encima del 10% y le sigue Uruguay
con un 7%. Las exportaciones extra-ZIG tanto de Brasil como Argentina crecieron a
una tasa del 5.1% anual, semejante al promedio anual de crecimiento mundial.

Reflejando el hecho de su fuerte relacién comercial con EE.UU., México presenta el
menor crecimiento de las exportaciones extra-ZIG de los paises latinoamericanos y
el pendltimo de toda la muestra, mientras que analizando el indicador que surge de
las exportaciones totales se ubica 10 puntos porcentuales por encima de la media
mundial. Todos los paises del sudeste asiatico presentan indicadores por encima de
la media mundial, y con la excepcién de China e Indonesia, en todos los paises el
indicador supera el 10% y en la mayoria de los casos superan el 20%.

6 si utilizaramos el indicador de Exportaciones totales / PBI, sin considerar las exportaciones fuera de la zona de influ-
encia, las exportaciones argentinas deberian crecer aproximadamente 130% para alcanzar la media mundial.
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¢ DESVIO DE COMERCIO O RESPUESTA AL FUERTE
CRECIMIENTO REGIONAL ?

Si bien el Mercosur es la region que presenta el menor coeficiente de exportaciones
intra-ZIG, también es el bloque que presenta la mayor tasa de crecimiento de las
mismas entre 1990 y 1997. Como se observa en la tabla 3, las exportaciones del
Mercosur hacia su ZIG se incrementaron en un 333%, valor diez veces superior al
presentado por la Unién Europea (32%), y casi tres veces superior al del NAFTA
(134%). En efecto, mientras que en 1990 estas representaban el 13.4% del total, en
1997 ascendian al 32.4%.

Sin embargo, es necesario tener en cuenta que la tasa de crecimiento del producto
bruto del Mercosur para dicho periodo —el cual es un indicador de la demanda
regional’— registré un crecimiento del 102.4%, 8 veces mayor al alcanzado por la
Unién Europea y alrededor del doble del crecimiento que presentaron el NAFTA vy el
Sudeste Asiatico. El fuerte crecimiento del comercio intra-ZIG del Mercosur, se
explica al menos parcialmente, por un incremento de la demanda regional superior a
la mundial.

Para aislar este efecto es preciso calcular el grado de sensibilidad de las
exportaciones intra-ZIG ante el crecimiento de la demanda (elasticidad producto de
las exportaciones), es decir, cual es la variacién porcentual en las exportaciones
dirigidas hacia la Zona de Influencia Geografica ante la variaciébn en un punto
porcentual del producto bruto regional.

Como es de esperar en funcién del grado de madurez de los bloques, el Mercosur
presenta la elasticidad mas elevada (3.2), lo que significa que por cada punto
porcentual de crecimiento en el producto regional, las exportaciones intra-ZIG crecen
un 3.2%. Lo siguen, en orden descendente, el NAFTA (2.8), ANZCERTA (2.5),
Sudeste Asiatico (2.4) y la Unién Europea (2.3). Tanto el Mercosur como el NAFTA,
cuyos acuerdos comerciales son de reciente creacion, encabezan el ranking de
elasticidad, mientras que la Union Europea, el mas antiguo de los acuerdos
comerciales, se ubica en el Ultimo puesto.

Tabla 3: Elasticidad Producto de las Exportaciones intra-ZIG por regiones

Crecimiento de las Crecimiento del Producto  Elasticidad Producto de

Exportaciones intra-ZIG Bruto Regional las Export. intra-ZIG
(A) (B) (A /B *100)
Sudeste Asiatico 134% 56% 24
NAFTA 119% 43% 2.8
Mercosur 333% 102% 3.2
Unién Europea (15) 32% 14% 2.3
ANZCERTA (Oceania) 55% 22% 2.5

Como se observa, las diferencias de crecimiento de las exportaciones intra-ZIG entre
las regiones teniendo en cuenta la sensibilidad de las mismas ante el crecimiento del
producto, son mucho menores a las que surgen si no se tiene en cuenta el
crecimiento de la demanda de cada region.

Después de Brasil y México, Argentina es la tercer nacién de la muestra en el
ranking de crecimiento de exportaciones intra-ZIG. Sin embargo, tal como se

7 E| crecimiento del producto bruto de los paises integrantes de cada bloque, se interpreté aqui como una proxy del
crecimiento de la demanda del mismo, pero por razones de simplificacion, dada su pequefia magnitud, no se incluye el
crecimiento de la demanda de los paises que sin estar incluidos en el bloque se hallan dentro de su zona de influencia
geogréfica.
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argumenté mas arriba, es necesario calcular la elasticidad producto regional de las
exportaciones para aislar el efecto del crecimiento de la demanda regional. Para
efectuar un analisis de las elasticidades para cada pais, se excluyd del crecimiento
del producto bruto del bloque, el aporte del producto del pais en cuestién (ya que el
PBI del pais analizado no es demanda de sus propias exportaciones).

De esta forma, Argentina presenta una elasticidad de 3.7 y se ubica en el séptimo
lugar de la muestra, detras de México (9.5), Espafia (7.0), Irlanda (6.9), Filipinas (4.8),
EE.UU.(4.4) y Tailandia (3.9) que ocupan los primeros seis lugares.

A pesar de pertenecer a la Unién Europea, Espafia e Irlanda se encuentran en lo méas
alto del ranking, debido a que su tradicién exportadora es muy reciente. No obstante,
los resultados obtenidos son coherentes con el andlisis por bloque, en efecto,
Argentina y Brasil (3.1) presentan elasticidades superiores a las de paises como
Reino Unido (2.8), Francia (2.2), ltalia (2) y Alemania (0.9), con una tradicion y
madurez comercial mas representativa de la Union Europea.

Al evaluar la elasticidad producto de las exportaciones, se destaca que el
crecimiento de las exportaciones intra-ZIG en el periodo considerado es explicado en
su mayor parte por el rapido crecimiento de la demanda regional. Todos los paises del
Mercosur presentaron elasticidades que si bien son elevadas se encuentran por
debajo de las correspondientes a otras naciones que incluso pertenecen a bloques
comerciales de mayor antigliedad.
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ANEXO METODOLOGICO

La informacion de comercio se extrajo del Fondo Monetario Internacional,
"International Trade Statistics" para los afios 1990 y 1997. El PBI esta valuado en
dolares corrientes (al igual que las exportaciones) y se emplearon varias fuentes
para su calculo, entre ellas "International Financial Statistics" del FMI y consultoras
internacionales. Cuando las ZIG comprendian a naciones nuevas de la o6rbita de la
ex-URSS, se utilizé la informacion de exportaciones correspondientes a 1992 o
1993 segun la fecha de creacion del Estado Nacion.

Los bloques economicos seleccionados, sus paises componentes y las Zonas de
Influencia Geografica de cada uno de ellos son las siguientes:

Mercosur

Argentina (ZIG: Bolivia, Brasil, Chile, Paraguay, Pert y Uruguay)
Brasil (ZIG: América del Sur.)

Paraguay (ZIG: Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Pert y Uruguay)
Uruguay (ZIG: Argentina, Paraguay y Uruguay).

NAFTA

Canada (ZIG: EE.UU., México y el Caribe)
EE.UU. (ZIG: Canada, México y el Caribe)
México (ZIG: Canada, EE.UU. y el Caribe).

Unién Europea (15)

Alemania (ZIG: Union Europea (UE) y Albania, Argelia, Bielorrusia, Bosnia,
Bulgaria, Checoslovaquia, Croacia, Egipto, Eslovenia, Estonia, Federacion
Yugoslava, Georgia, Hungria, Islandia, Libia, Lituania, Malta, Marruecos,
Noruega, Polonia, Rumania, Rusia, Suiza, Tunez, Turquia y Ucrania)

Austria (ZIG: U.E. y Albania, Bielorrusia, Bosnia, Bulgaria, Checoslovaquia,
Croacia, Eslovenia, Estonia, Federacion Yugoslava, Georgia, Hungria, Islandia,
Lituania, Malta, Noruega, Polonia, Rumania, Rusia, Suiza, Turquia y Ucrania)
Bélgica-Luxemburgo (ZIG: U.E. y Albania, Bielorrusia, Bosnia, Bulgaria,
Checoslovaquia, Croacia, Eslovenia, Estonia, Federacion Yugoslava, Georgia,
Hungria, Islandia, Lituania, Malta, Noruega, Polonia, Rumania, Rusia, Suiza,
Turquia y Ucrania)

Dinamarca (ZIG: U.E. y Albania, Bielorrusia, Bosnia, Bulgaria, Checoslovaquia,
Croacia, Eslovenia, Estonia, Federacion Yugoslava, Georgia, Hungria, Islandia,
Lituania, Malta, Noruega, Polonia, Rumania, Rusia, Suiza, Turquia y Ucrania)
Espafia (ZIG: U.E. y Argelia, Bielorrusia, Bosnia, Bulgaria, Checoslovaquia,
Chipre, Croacia, Egipto, Eslovenia, Federacién Yugoslava, Hungria, Islandia,
Libia, Israel, Jordania, Libano, Malta, Marruecos, Noruega, Polonia, Rumania,
Siria, Suiza, Tunez, Turquia y Ucrania)

Finlandia (ZIG: U.E. y Albania, Bielorrusia, Bosnia, Bulgaria, Checoslovaquia,
Croacia, Eslovenia, Estonia, Federacion Yugoslava, Georgia, Hungria, Islandia,
Lituania, Malta, Noruega, Polonia, Rumania, Rusia, Suiza, Turquia y Ucrania)
Francia (ZIG: U.E. y Albania, Argelia, Bielorrusia, Bosnia, Bulgaria,
Checoslovaquia, Chipre, Croacia, Egipto, Eslovenia, Estonia, Federacion
Yugoslava, Georgia, Hungria, Islandia, Libia, Israel, Jordania, Libano, Lituania,
Malta, Marruecos, Noruega, Polonia, Rumania, Rusia, Siria, Suiza, Tunez,
Turquia y Ucrania)

Grecia (ZIG: U.E. y Albania, Argelia, Bielorrusia, Bosnia, Bulgaria,
Checoslovaquia, Chipre, Croacia, Egipto, Eslovenia, Estonia, Federacion
Yugoslava, Georgia, Hungria, Islandia, Libia, Israel, Jordania, Libano, Lituania,
Malta, Marruecos, Noruega, Polonia, Rumania, Rusia, Siria, Suiza, Tunez,
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Turquia y Ucrania)

.« Holanda (ZIG: U.E. y Albania, Bielorrusia, Bosnia, Bulgaria, Checoslovaquia,
Croacia, Eslovenia, Estonia, Federacion Yugoslava, Georgia, Hungria, Islandia,
Lituania, Malta, Noruega, Polonia, Rumania, Rusia, Suiza, Turquia y Ucrania)

. Irlanda (ZIG: U.E. y Argelia, Bosnia, Bulgaria, Checoslovaquia, Croacia,
Eslovenia, Estonia, Hungria, Islandia, Lituania, Malta, Marruecos, Noruega,
Polonia, Rumania, Rusia, Suiza, Tlnez, Turquia y Ucrania)

. ltalia (ZIG: U.E. y Albania, Argelia, Bielorrusia, Bosnia, Bulgaria, Checoslovaquia,
Chipre, Croacia, Egipto, Eslovenia, Estonia, Federacion Yugoslava, Georgia,
Hungria, Islandia, Libia, Israel, Jordania, Libano, Lituania, Malta, Marruecos,
Noruega, Polonia, Rumania, Rusia, Siria, Suiza, Tunez, Turquia y Ucrania)

. Portugal (ZIG: U.E. y Argelia, Chipre, Islandia, Libia, Malta, Marruecos, Noruega,
Suiza y Tlnez)

« Reino Unido (ZIG: U.E. y Albania, Argelia, Bielorrusia, Bosnia, Bulgaria,
Checoslovaquia, Chipre, Croacia, Egipto, Eslovenia, Estonia, Federacion
Yugoslava, Georgia, Hungria, Islandia, Libia, Lituania, Malta, Marruecos,
Noruega, Polonia, Rumania, Rusia, Suiza, Tunez, Turquia y Ucrania)

« Suecia (ZIG : U.E. y Albania, Bielorrusia, Bosnia, Bulgaria, Checoslovaquia,
Croacia, Eslovenia, Estonia, Federacion Yugoslava, Hungria, Islandia, Lituania,
Noruega, Polonia, Rumania, Rusia, Suiza, Turquia y Ucrania).

Sudeste Asiatico

« China (ZIG : Sudeste Asiadtico y Australia, Bangladesh, Camboya, india,
Mongolia, Myanmar, Nepal, Nueva Zelanda, Pakistan, Sri Lanka y Vietnam)

. Corea (ZIG: Sudeste Asiatico y Australia, Bangladesh, india, Nueva Zelanda,
Pakistan, Sri Lanka y Vietnam)

o Filipinas (ZIG: Sudeste Asiatico y Australia, Bangladesh, Camboya, india,
Myanmar, Nueva Zelanda, Pakistan, Papua Nueva Guinea, Sri Lanka y Vietnam)

o Hong Kong (ZIG: Sudeste Asiatico y Australia, Bangladesh, Camboya, india,
Mongolia, Myanmar, Nepal, Nueva Zelanda, Pakistan, Papua Nueva Guinea, Sri
Lanka y Vietnam)

o Indonesia (ZIG: Sudeste Asiatico y Australia, Bangladesh, Camboya, india,
Myanmar, Nueva Zelanda, Pakistan, Papua Nueva Guinea, Sri Lanka y Vietnam)

o Japén (ZIG: Sudeste Asiatico y Australia, Bangladesh, Camboya, Mongolia,
Myanmar, Nepal, Nueva Zelanda, Papua Nueva Guinea, Sri Lanka y Vietnam)

o Malasia (ZIG: Sudeste Asiatico y Australia, Bangladesh, Camboya, india,
Mongolia, Myanmar, Nepal, Nueva Zelanda, Pakistan, Papua Nueva Guinea, Sri
Lanka y Vietnam)

« Singapur (ZIG: Sudeste Asiatico y Australia, Bangladesh, Camboya, india,
Mongolia, Myanmar, Nepal, Nueva Zelanda, Pakistan, Papua Nueva Guinea, Sri
Lanka y Vietnam)

o Tailandia (ZIG: Sudeste Asiatico y Australia, Bangladesh, Camboya, india,
Mongolia, Nepal, Nueva Zelanda, Pakistan, Papua Nueva Guinea, Sri Lanka y
Vietnam)

. Taiwan (ZIG: Sudeste Asiatico y Australia, Bangladesh, Camboya, india,
Myanmar, Nueva Zelanda, Papua Nueva Guinea, Sri Lanka y Vietham).

ANZCERTA (The Australian-New Zealand Closer Economic Relations Trade
Agreement)

. Australia (ZIG: Bangladesh, Camboya, india, Myanmar, Nueva Zelanda, Papua
Nueva Guinea, y Vietnam)

« Nueva Zelanda (ZIG: Australia, Bangladesh, Camboya, india, Myanmar, Papua
Nueva Guinea, y Vietnam).
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El Euro en marcha: implicancias y perspectivas

EL EURO EN MARCHA: IMPLICANCIAS Y
PERSPECTIVAS

|. INTRODUCCION

El primer dia de enero de este afio, la Unidn Europea ingreso en la tercera etapa para
la adopcién de una moneda comun. A partir de esa fecha, se fijaron los tipos de cam-
biol de los paises integrantes de la denominada U.E. 11 frente al euro, la nueva
moneda. Pese a que los billetes recién comenzaran a utilizarse en el transcurso del
primer semestre del 2002, periodo en el cual deberan ser retiradas la respectivas
monedas nacionales en circulacion, los precios dentro de los paises conformantes de
la unién monetaria han comenzado a expresarse en la moneda doméstica y en euros,
las operaciones comerciales entre y con estos paises se denominan en euros al igual
gue toda la operatoria relacionada con los mercados de capitales.

Histéricamente, Europa ha mostrado un récord sorprendente en materia de logros
cuando de por medio se encuentra el beneficio comudn. Al respecto, obsérvese que la
Comunidad Economica del Carbon y del Acero, cuya finalidad fue la de producir la
integracion de dos sectores esenciales de la industria pesada, vio su origen con el
Tratado de Paris , en abril de 1958... japenas seis afios de concluida la Segunda
Guerra Mundial!2.

Sin embargo, pensar que desde ese momento la Unién Europea ha recorrido un
camino sin tropiezos o serias diferencias es caer en un error. La crisis del mecanismo
de cambios en 1992, las diferencias cada vez mayores en la actualidad entre los
paises del norte de Europa (ricos y aportantes) y los del sur (pobres y receptores) a
la hora de confeccionar el presupuesto comunitario o las discusiones finales en la
elaboracién de la némina de los maximos responsables del Banco Central Europeo
permiten inferir que existen problemas y diferencias de naturaleza compleja.

Este trabajo tratard de analizar diversos aspectos referidos al nacimiento del euro
como por ejemplo, hasta qué punto se vio beneficiado por el contexto internacional,
en qué situacidon se encuentran las distintas economias integrantes de la union
monetaria y qué cuestiones subyacentes pueden constituirse en un impedimento para
que, desde aqui hasta enero del 2002, la unién monetaria recorra un camino sin
tropiezos. La crisis financiera internacional, las dudas relativas a la disciplina fiscal y
las zonas grises del Tratado de Maastricht son algunos de los aspectos que siguen
despertando cierta preocupacion, aun en los mas optimistas, sin mencionar aquellos
referidos a la falta de una mayor coordinacion en materia fiscal e impositiva.

En la segunda parte se analizara cual es el peso relativo internacional de la UE 11y
de los paises integrantes dentro de ella. En la tercera, la coyuntura particular de
dichos paises. En la cuarta todos aquellos aspectos que representan amenazas
potenciales para el desarrollo de la union monetaria y en la dltima las conclusiones.

1os tipos de cambio de los respectivos paises integrantes de la U.E. 11 se fijaron en (moneda local por
euros): Marcos Alemanes 1.95583 ,Schillings Austriacos 13.7603, Francos Belgas 40.3399, Pesetas
Espafiolas 166.386, Markkas Finlandesas 5.94573, Francos Franceses 6.55957, Florines Holandeses
2.20371, Libras Irlandesas 0.787564, Liras Italianas 1936.27, Escudos Portugueses 200.482.

2 Mas sorprendente era su integracion dado que se componia de Francia, Bélgica, Paises Bajos,
Luxemburgo, y... Alemania e ltalia.
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[I. UNION MONETARIA Y EL QUIEN ES QUIEN.

Para obtener una idea relativa de la gravitacion de la U.E. 11, o “Eurolandia” como la
denominan no pocos autores y analistas, la comparacion con Estados Unidos y
Japon, las dos grandes potencias econdmicas, se hace obvia.

Pais / Region PBI en mil. de mill. PBlp.c.en Exp.deBs.enmil. Imp.de Bs. enmil. Saldo
de US$ corr. _miles de US$ corr.* de mill. de US$ de mill. de US$
Alemania 2041.4 249 511.0 439.3 717
Austria 206.2 25.6 58.6 62.8 -4.2
Bélgica 2425 23.8 150.5 142.4 8.1
Espafia 532.0 13.5 104.4 117.8 -13.3
Finlandia 119.8 23.3 41.0 29.5 11.4
Francia 1394.1 23.8 284.2 256.1 28.0
Holanda 360.5 23.1 163.7 145.9 17.7
Irlanda 73.2 19.8 55.2 36.6 18.6
Italia 1145.4 19.9 238.2 191.4 46.7
Portugal 102.1 10.2 24.7 34.2 -9.5
Luxemburgo 14.8 34.5 6.8 9.2 -2.3
UE. 11 6232.2 22.0 1638.8 1465.7 173.1
EE.UU 8083.4 30.2 680.2 877.2 -197.0
Japon 4192.7 33.2 409.2 307.6 101.6

Fuente: CEP en base a Estadisticas Financieras Internacionales. Todos los valores se encuentran expresa-
dos en ddlares corrientes. Las cifras corresponden al afio 1997 y se estimaron utilizando el tipo de cambio
promedio. Las cifras del comercio exterior incluyen exportaciones e importaciones totales incluidas aquellas
dirigidas al resto de los paises de la Unién Europea (U.E. 15).

El PBI de la U.E. se encuentra por debajo del de Estados Unidos pero por encima del
de Japon. Cuando se pasa al concepto por habitante, la situacién se maodifica en
forma significativa dado que Japén ocupa la primera posicion seguido muy de cerca
por los EE.UU Yy recién luego por la U.E. 113. La diferencia sigue siendo de todos
modos importante cuando se excluyen los dos paises de menores ingresos per
capita de la unién, Espafia con US$ 13500 y Portugal con US$ 10200. En efecto, el
PBI per capita pasa de US$ 22000 a US$ 24300.

En términos de comercio exterior, las exportaciones de la U.E. 11 son 2.4 veces supe-
riores a las de EE.UU y 4 veces superiores a las de Japén. Sin embargo, debe
tenerse presente que las cifras expresan el comercio exterior total, independiente-
mente de si éste se realiza con otros paises integrantes de la uniébn monetaria o con
naciones no integrantes. COmo se vera luego, si se modifica el criterio, los datos
cambian significativamente.

En la actualidad, dentro de la U.E. se diferencian claramente dos grupos de paises
segun su grado de avance en el ciclo. Bien podria afirmarse que un grupo, conforma-
do mayoritariamente por las denominadas economias “core”, se caracteriza por
encontrarse en la etapa inicial de expansion. En ellas la diferencia entre el producto
bruto observado y el potencial es de aproximadamente 2%: Alemania, Francia,
Bélgica e ltalia. En las economias restantes, tal diferencia es casi nula, es decir se
encuentran préximas a la plena utilizacion de sus recursos, lo que habla a las claras
también de lo avanzado de su posicién dentro del ciclo expansivo. Son ellas Austria,
Irlanda, Finlandia, Holanda, Espafia y Portugal.

Pais Crec. PBlen %, Crec. del PBI, Resultado en  Nec. Fin. (-) del Deflactor del Particip. en el
Promedio 1994- en %, 1998 E Cta. Cte.como  Gob. en % del consumo, en % PBIl de la

1997 % PBI PBI 1998E U.E. 11

Alemania 1.6 2.8 0.2 -2.6 1.0 32.8
Austria 2.1 3.2 -1.9 -2.2 1.1 33
Bélgica 2.2 2.8 5.1 -1.3 1.1 3.9
Espafia 2.3 3.0 15 0.9 1.3 85
Finlandia 4.9 5.1 5.8 0.7 15 1.9
Francia 2.0 3.1 2.9 -2.9 0.6 22.4
Holanda 3.0 3.8 5.8 -1.4 2.2 5.8
Irlanda 10.2 11.4 3.6 21 2.7 1.2
Italia 1.7 1.7 3.1 -2.6 2.2 18.4
Portugal 33 4.2 -2.1 -2.3 2.6 1.6
Luxemburgo 3.9 4.2 14.1 2.2 1.4 0.2
UE. 11 2.1 3.0 1.9 2.3 1.4 100.0

Fuente: EC Economic Data Pocket Book, No. 10-11/1998.

3un ejercicio interesante es incluir en la UE 11 a los cuatro paises que por distintos motivos no ingresaron hasta el pre-
sente en la unién monetaria: Reino Unido, Suecia, Dinamarca y Grecia. Las diferencias en el concepto per capita se
reducen, pero en términos de PBI la Unién Europea casi equipara a Estados Unidos al llegar a un PBI en délares de 1997
de US$ 8038.9 miles de millones.
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En este Ultimo grupo se encuentran aquellos paises que han logrado significativos
superavits en la cuenta corriente del balance de pagos como consecuencia de las
marcadas depreciaciones que sufrieron sus respectivas monedas en el periodo
1994-97, tal el caso de Finlandia, Holanda e Irlanda (también podria incluirse entre
ellos a Espafia que logro revertir el resultado negativo en su cuenta corriente respec-
to del periodo 1991-1997).

En relacion al comportamiento del sector publico, resulta por lo menos llamativo que
a excepcion de Austria y de Portugal, las necesidades de financiamiento sean mas
elevadas en las mayores economias de la U.E. 11. En el caso aleméan bien podria
argumentarse que ello es producto de la relativamente reciente unificacion. Sin
embargo, el denominador comin de Alemania, Francia e ltalia estd dado por la
existencia de fuertes distorsiones que se reflejan con mediana claridad en las
cuentas publicas, entre otras, altos beneficios sociales, distorsiones en materia
impositiva y creciente impacto de una estructura poblacional que envejece agregan-
do mayor presién sobre los sistemas previsionales.

Solo tres paises (Alemania, Francia e ltalia) juntos representan mas del 73.6% del
PBI de la U.E. 11. Dada su fuerte participacion relativa y la fuerte gravitacion del
comercio intra-unién, cualquier factor endégeno que incida sobre cualquiera de estas
economias no tardaria en proyectarse sobre el resto de los paises miembros. No
obstante, también deberan considerarse otros factores adicionales, como ser el peso
del comercio exterior con cada pais/region en el comercio total y la ponderacion del
comercio en los respectivos PBI.

El intercambio intra-unién asciende al 51% del comercio total lo que equivale al 11.7%
del PBI de la regién. Si se analiza el grado de integracién comercial de los paises que
por uno u otro motivo conforman la U.E. 15 pero no la U.E. 11, se aprecia que es
elevado: el 47.1% (equivalente al 23.6% de su PBI) del comercio total de Dinamarca
se direcciona a la U.E. 11, el 57.5% en el caso griego (14.6% de su PBI), el 44.5% en
el caso sueco (29.1% del PBI) y 49.4% del intercambio comercial del Reino Unido
(22.3% de su PBI).

Participacion en el Comercio Total Participacion en el PBI Total

Area Euro Otras Econ. en Total  Area Euro Otras Econ. Econ. en

Econom. Desarr. y en Desarr. Des. y en

Desarr. Transic. Transic.

Area Euro 51.0 30.8 18.2 229 11.7 7.1 4.2

Dinamarca 47.1 40.2 12.7 23.6 111 9.5 3.0

Grecia 57.5 214 21.1 14.6 8.4 3.1 3.1

Suecia 445 431 12.3 29.1 13.0 12.6 3.6

R. Unido 49.4 34.9 15.7 22.3 11.0 7.8 8IS

Japén 11.3 54.7 34.1 8.2 0.9 4.5 2.8

EE.UU 13.8 53.6 32.6 9.4 13 5.0 3.1

Asia 125 67.7 19.8 19.7 25 13.3 3.9

Africa 39.8 34.4 25.8 19.5 7.7 6.7 5.0

Zona del franco 48.1 23.7 28.2 25.5 12.3 6.1 7.2
Medio Oriente y

Europa 26.9 42.8 30.2 25.6 6.9 11.0 7.8

H. Occid. 13.3 61.4 25.3 14.8 2.0 9.1 3.7

Fuente: World Economic Outlook, October 1998, International Monetary Fund.

Otro aspecto para destacar es el bajo porcentaje que representa la union monetaria
en el comercio exterior total de EE.UU y Japdn: 13.8% y 11.3%. Las cifras se
relativizan alin mas si se lo mide en términos del PBI de estas economias: en el caso
estadounidense el intercambio comercial solo llega 1.3%, mientras que en el caso
japonés al 0.9%. También es posible inferir adicionalmente qué grupos de paises
podrian llegar a verse mas beneficiados en caso que la moneda Unica, tal como se
presume, agregue un impulso adicional a la economia de la Unién Europea: los
paises de Europa Central y Oriental y aquellos africanos que tienen sus monedas
ligadas al franco. Para los primeros, el 51% de su comercio exterior total o el 16.8%
de su PBI se realiza con la zona del euro. Los africanos direccionan el 48.1% de su
comercio a ese destino representando algo mas que el 12% de su PBI.
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[1l. CONTEXTO INTERNACIONAL Y COYUNTURA: CASI TODO A FAVOR

Diversos elementos lograron coadyuvarse para que las circunstancias que rodearon
al nacimiento del euro fueran escasamente traumaticas. En primer término, la recu-
peracion de las economias europeas, especialmente aquellas mas avanzadas en el
ciclo expansivo, se vio impulsada por las devaluaciones del periodo 1992-1995, lo que
contribuy6 a revertir el cuadro de crecimiento anémico que caracterizé a la regién
desde el inicio de la década del 90. Este impulso inicial contribuy6 a reducir la tasa de
desempleo? dando lugar a la recuperacion de la demanda doméstica y prolongando
la expansion.

En lo inmediato, esta expansion no se encontraria amenazada en la medida que no
se perciben presiones salariales o de costo algunas, no se vislumbra la posibilidad de
gue se generen cuellos de botella por el lado de la oferta, los precios de las materias
primas contintan deprimidos, los tipos de cambio correspondientes a la zona del euro
se han apreciado en el transcurso de 1997 y los agregados monetarios muestran un
crecimiento moderado, compatible con una inflacién en el entorno del 2%. En los mer-
cados financieros la baja de las tasas de interés de largo plazo parece sustentarse no
s6lo en un menor nivel de tasas de interés reales sino también en un marcado
descenso de las expectativas inflacionarias.

Por otra parte, el frente fiscal presenta mejoras generadas por distintos motivos. Por
un lado, la recuperacién exhibida por la economia posibilitd la mejora de los ingresos
corrientes, que de casi 45% del PBI en los afios 1989/90 pasaron a ubicarse proxi-
mos al 47% en 1998. Simultaneamente, los requisitos establecidos en el Tratado de
Maastricht dieron lugar a un fuerte ajuste por el lado de los gastos . Asi, los gatos
totales que alcanzaron en 1993 un pico en la U.E. 11 al llegar al 53.2% del PBI, retro-
cedieron al 49.1% en 1998 y se espera que vuelvan a retroceder al 48.5% del PBI en
el curso del presente afio. El menor nivel de tasas de interés dio lugar también a una
menor carga en concepto de los servicios de la deuda posibilitando una manejo
fiscal mas holgado.

Con un panorama interno razonablemente favorable, las Unicas amenazas al euro se
originaron en el frente externo. La crisis del sudeste asiatico y el posterior default ruso
dieron lugar a dudas en los mercados, que encontraban su justificativo por el lado
financiero y no el real. En efecto, considerando los paises afectados por la crisis,
Corea, Malasia, Indonesia, Filipinas y agregando Japon y Rusia, las exportaciones de
la zona del euro suman el 11% del comercio exterior o sélo el 1 % % del PBI de la
eurozona. Pero los bancos de la regidn poseian una importante porcion de su cartera
de créditos en esos paises por lo que la posibilidad, finalmente disipada, de una
severa contraccion del volumen de crédito en la medida que los bancos europeos
recompusieran sus activos, no era descartable a priori.

IV. TOobO MUY BIEN, PERO...

Pasada la euforia de los primeros dias de vigencia del euro cabe preguntarse, descar-
tando desde ya un fracaso de plano, qué dificultades o factores puede hacer que la
nueva moneda siga un curso distinto a lo esperado en cuanto a cotizacién, aceptacion
0 uso generalizado y también extendido mas alla de las propias fronteras de la Unién
Europea. Si se analiza la naturaleza de los peligros que enfrenta la nueva moneda, se
observa que un grupo se origina en las zonas grises del Tratado de Maastricht, es
decir aquellos aspectos que mas que encontrarse puntualizados en forma explicita,
se encuentran mencionados en forma implicita y por lo tanto pueden llegar a dar lugar

4 En las economias mas avanzadas en el ciclo esta caida de desempleo se vio favorecida por reformas en los mercados
de trabajo. Tal es el caso de los Paises Bajos, Espafia e Irlanda.
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a mas de una interpretacion. Un segundo grupo de dificultades reside en lo que queda
por hacerse o se hizo en forma insuficiente hasta el presente, pese a lo cual ello no
se constituyd en un impedimento insalvable para que los paises lograran participar
desde el inicio en la uniébn monetaria (un tercer grupo se encontraria conformado por
las presiones de naturaleza politica que deberan soportar los funcionarios de los
organismos responsables, BCE, mas alla del elevado grado de autonomia proclama-
do). Una sintética enumeracion de las posibles asechanzas al euro y al mecanismo
de la moneda Unica son las siguientes:

- El Sistema de Bancos Centrales Europeos se compone del Banco Central Europeo
(BCE) y los bancos centrales nacionales de los paises integrantes. El BCE sera el
responsable de adoptar las decisiones en materia de politica monetaria (tendra como
objetivo principal resguardar la estabilidad de precios)®. Nada se expresa en materia
de supervision de las instituciones financieras. Sin embargo, a medida que el euro
gane “momentun” los mercados financieros pasaran a un mayor grado de integracion.

Las operaciones a través de las fronteras, de alto riesgo y de dudosa eficiencia y
rentabilidad, pero alentadas por el elevado grado de competencia que puede ganar el
escenario financiero europeo de aqui en mas, incrementan la posibilidad de contagio
ante crisis financieras. No obstante, se percibe una casi total ausencia de adecuados
mecanismos de supervision y control por lo que ante eventuales problemas de
caracter sistémico dificilmente estén dadas las condiciones para actuar de una forma
rapida y efectiva como lo imponen las crisis de este tipo. También existe una
marcada indefinicién sobre quién actuard como prestamista de Gltima instancia ante
una crisis de caracter local. ¢,Podra un banco central nacional suministrar liquidez a
una institucion en crisis sin la respectiva autorizacion del BCE?. Si bien se encuentra
establecido que los bancos centrales nacionales cuentan con margen para este tipo
de operaciones, el Consejo Gobernante del BCE puede, mediante voto calificado,
denegar tal atribucion.

- Si bien la coyuntura fue sumamente propicia para el nacimiento del euro, desde la
crisis internacional iniciada en el sudeste asiatico los mercados han comenzado a
sufrir un elevado grado de volatilidad. Aun cuando el BCE fue precedido por el
Instituto Monetario Europeo por lo que amerita cierta experiencia en el seguimiento
de la coyuntura, dicha volatilidad puede traducirse en fuertes oscilaciones o
movimientos indeseados que a la larga terminan por afectar las condiciones
financieras y monetarias en las economias involucradas. Ello podria producir una
merma de la confianza en el nuevo organismo monetario.

- En el plano fiscal®, la positiva evaluacion del déficit del sector publico que recibieron
los paises a comienzos de 1998 se debié a que gran parte de ellos recurrieron a
medidas transitorias? para poder ubicar su desequilibrio por debajo del 3%. Soélo
Espafia, Finlandia, Holanda e Irlanda (el Unico en registrar superavit) alcanzaron la
meta con relativa holgura. Como contrapartida, las tres mayores economias de la
region, Alemania, Francia e Italia se ubicaron muy préximas al limite.

La pregunta a efectuarse es entonces ¢es sustentable este esfuerzo en materia fis-
cal cuando los requisitos se alcanzaron a través de medidas transitorias que sélo

5 E| BCE ser4 encabezado por un Consejo compuesto de una Junta Ejecutiva, integrada por seis miembros elegidos por
los gobiernos que conforman la eurozona, y los gobernadores de los bancos centrales de los paises integrantes de la
Unién Monetaria.

6 Es util recordar las condiciones que debian cumplirse en la materia para el ingreso a la UME: la razén déficit fiscal PBI
no deberia exceder el 3% a precios de mercado, o la razén debia haber declinado en los dltimos tiempos a un ritmo
sostenido y en forma sustancial de manera tal que quedara cercana al valor de referencia o alternativamente que el exce-
so por sobre el 3% se debiera a motivos circunstanciales y excepcionales. Asimismo se establecia en 60% la razén entre
deuda publica y PBI o en si era superior que hubiera mostrado una declinacion sostenida hacia el nivel de referencia.

7 Estas medidas transitorias se pueden encuadrar en aquellas que significaron la imposicién de limites en forma gener-
alizada en todas las areas del gobierno, recortes presupuestarios y medidas temporarias como ser las privatizaciones.
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Pais Reduccioén en el déficit de caracter Déficit observado Déficit sin medidas de caracter
temporario como % del PBI temporario

como % del PBI (- indica superavit) (- indica superavit)

Alemania 0.2 2.7 2.9
Austria 0.5 1.9 2.4
Bélgica 0.3 2.0 2.3
Espafia 0.1 0.8 0.9
Finlandia 0.6 1.1 1.7
Francia 0.6 3.0 3.6
Holanda 0.0 0.9 0.9
Irlanda 0.0 -0.9 -0.9
Italia 1.0 2.7 3.7
Portugal 0.2 2.5 2.7

Fuente: CEP en base a datos del Deutsche Bank y European Commission.

agregan mayor presion para el futuro?. En tal sentido, bien podria afirmarse que las
Unicas naciones que han alcanzado una posicién fiscal sustentable en el mediano
plazo son Irlanda, Finlandia, Holanda y Luxemburgo (podrian agregarse Dinamarca y
el Reino Unido como miembros de la U.E. 15)8.

- Si bien los paises con mayores desequilibrios fiscales se han trazado como objetivo
para el mediano plazo una sustancial reduccién del déficit sera dificil que lo logren.
En primera instancia porque las mayoria de las estimaciones se han efectuado en un
contexto de tasas de interés decrecientes (menor carga en los servicios de la deuda)
y en segundo término porque llevan implicitas elevadas tasas de crecimiento de la
economia (mayores ingresos fiscales). Por otra parte, los esfuerzos realizados hasta
el presente por ltalia y Bélgica, con niveles de endeudamiento préximos al 120% del
PBI, parecen insuficientes y por lo tanto, es improbable que se evidencie una mejora
significativa en el mediano plazo.®

- La mejora de las cuentas del sector publico no solo se vio favorecida por la adop-
cién de medidas de caracter transitorio. También debe aclararse que en varios
paises, la recuperacion exhibida contribuyd notablemente a mejorar los ingresos fis-
cales. Con lo cual una reversion del ciclo ascendente de la economia provocaria una
merma en los ingresos. Con la politica monetaria en manos de BCE y la politica cam-
biaria fijada exégenamentel0, una holgada posicion fiscal permitiria amortiguar con
mayor holgura los shocks de caracter asimétricoll. Sin embargo, en la mayoria de los
casos, el resultado alcanzé a duras penas para ingresar a la unién monetaria.

- Por el momento, la politica fiscal quedd en poder de las respectivas autoridades
nacionales. En la medida que exista una mayor coordinacion entre los estados miem-
bros esta situacion podria mantenerse en el corto plazo. En primer lugar porque en
las etapas iniciales del euro, la movilidad poblacional no seria elevada por lo que
desde el punto de vista de la politica distributiva los gobiernos nacionales serian mas
eficientes. En segundo término si existen divergencias en materia de preferencias
entre los gobiernos nacionales y la autoridad fiscal central, seria beneficioso man-
tener las atribuciones distributivas descentralizadas. Por ultimo, la recoleccion de
informacion entre los beneficiarios de dichas politicas seria mas econémica si la efec-
tlan los gobiernos nacionales que una autoridad central. Sin embargo en el mediano
plazo, la necesidad de centralizacién se justificaria debido a la mejora en la
asignacion de recursos que traeria aparejada, en la mayor eficiencia de la misma
(dado que con mayor movilidad de factores las politicas redistributivas de los paises
se vuelvan inocuas) y por supuesto, en la mayor efectividad de un politica fiscal de

8 El caso espafiol es particular dada la elevada carga que en el futuro representara su sistema previsional.

9 Cuanto més elevado sea el nivel de deuda del gobierno, menores tendran que ser los déficits 0 mayores los superavits
en el futuro si desea reducir dicho nivel.

10 |4 politica de tipo de cambio es una responsabilidad compartida entre el BCE y el Consejo de Ministros, también
denominado Ecofin. Este tiene el derecho de formular acuerdos cambiarios con paises que no integran la Unién Europa
asi como también formular pautas orientativas acerca del tipo de cambio.

11 ge generd una intensa discusion en torno de si el déficit fiscal debia ser medido en el concepto coyuntural, criterio que
finalmente se adopt6, o estructural. Los sostenedores de la medicion bajo éste Ultimo criterio sostienen que ello hubiera
permitido contar con el suficiente margen de maniobra como para enfrentar las fluctuaciones del ciclo manteniéndolo a la
vez por debajo del 3%.
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estabilizacion.

- Una extension posible a las ventajas de una autoridad centralizada se puede hallar
en el aspecto impositivo. Desde esta Optica, la existencia de un organismo recaudador
central posibilitaria el alcance de economias de escala en la recaudacion, evitaria la
desgastante competencia impositiva entre los gobiernos nacionales!? y por (ltimo,
posibilitaria un tratamiento equitativo para los contribuyentes radicados en jurisdic-
ciones con desigual capacidad fiscal.

- El punto sobre el cual giran las mayores controversias tanto fuera como dentro de la
unibn monetaria es aquel referido a las reformas estructurales, dado que las
efectuadas hasta el presente han resultado insuficientes debido a la fuerte resisten-
cia politica que han despertado. Para los analistas, la insistencia en el tema se justi-
fica debido a que las politicas estructurales inadecuadas pueden llegar a comprome-
ter la capacidad de crecimiento en el largo plazo y porque ademas, los mercados
dotados de escasa flexibilidad terminan constituyéndose en obstaculos para la
adaptacion de la economia ante shocks contractivos. Los frentes en los que deberan
realizarse los mayores esfuerzos son: 1) disminucion de los elevados beneficios
sociales; 2) adecuacién de sistemas impositivos distorsivos; 3) reduccion de las
numerosas regulaciones que existen en los mercados de trabajo y 4) eliminacion de
las rigideces vigentes en los mercados de productos.

V. CONCLUSION: LOS DESAFioS PENDIENTES

Como se observa la tarea que tienen por delante los responsables de la unién
monetaria no es nada despreciable. No obstante, cabe ser optimista al respecto. En
primer lugar, porque los antecedentes muestran que Europa ha logrado sortear
obstaculos que para otras regiones serian insalvables. Luego porque la tarea por
delante es quizas pequefia en relacion a todo lo que se ha logrado hasta el presente.
En primera instancia, debe reconocerse el éxito inicial: el lanzamiento del euro se
produjo en forma suave y ordenada.

Por otra parte seria errébneo medir el éxito o fracaso de la unién monetaria por al
evolucién coyuntural del euro frente al délar o al yen. En Ultima instancia, la cotizacién
diaria de una moneda revela aspectos circunstanciales que tienen a diluirse en el
mediano y largo plazo en la medida que los “fundamentals” que la sustentan mues-
tran valores favorables, o contrarios, a una politica econémica racional y consistente.

El euro como moneda afectara el desenvolvimiento econémico en los mas diversos
aspectos. Su impacto se hara sentir desde la grandes corporaciones a los consumi-
dores, pasando por las instituciones financieras y los mercados de capitales. Desde
el punto de vista macroeconémico el éxito o fracaso de la nueva moneda no se medira
s6lo por la forma en que se comporten los paises integrantes de la union monetaria
en promedio sino también por las divergencias de comportamiento que existan entre
ellos. Expresado en otros términos, ¢en qué medida una politica monetaria comuin
servira a los intereses y coyuntura de cada unos de los paises miembros?

Otro aspecto relevante sera la capacidad que desarrollen los paises de la unién
monetaria, ahora sin las herramientas monetarias y cambiarias en manos del BCE y
del Consejo de Ministros, para utilizar la politica fiscal en la medida y el momento en
que la necesiten. En el plano de la reformas estructurales y méas especificamente en
el ambito del mercado de trabajo los cambios que se avecinan pueden ser
considerables. Quedan aqui dos aspectos cruciales por resolver. En primera
instancia, el rumbo que pueden adoptar los cambios. Si la total certidumbre en el
mercado de cambios incrementa el atractivo de radicar empresas en aquellos paises
12 para tener una idea de lo que esto puede llegar a significar tomense los impuestos a las empresas. La maxima presiéon

se alcanza en Alemania donde la alicuota oscila entre 43.6% y 56.7%. La minima en Irlanda y Finlandia donde llega a
32.0% y 28.0% respectivamente.
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donde la mano de obra es relativamente mas barata, ello puede tener como conse-
cuencia que los paises desde donde el capital emigra se vean forzados a introducir
medidas tendientes a liberalizar y reformar el mercado de trabajo, lo que podria
constituir un avance. O un retroceso, en la medida que las nuevas radicaciones den
lugar a beneficios excesivos y aumentos salariales generalizados, por encima de la
productividad, a través de las fronteras europeas.

El segundo aspecto a considerar es la capacidad de las autoridades nacionales,
nucleadas en la unibn monetaria, para reaccionar y corregir a tiempo las distorsiones
citadas. En definitiva, de ello dependerd que los cambios se realicen en forma
anticipada y con efectos beneficiosos para la unién, o que se vean forzados por las
circunstancias, alternativa esta que permitiria anticipar desavenencias en lo politico y
turbulencias en lo econémico.
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