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Resumen Ejecutivo

Posicion y dinamismo comercial del MERCOSUR: 1991-2012

Por Alejandro D. Jacobo y Bernardo Tinti

Este trabajo tiene como propésito describir la evolucién y el dinamismo del
comercio exterior de los cuatro paises fundadores del MERCOSUR en el periodo
1991-2012. Los resultados del coeficiente de apertura, el indice de comercio
interregional y el indice de Herfindahl-Hirschmann sugieren que los paises
tuvieron menor apertura durante 1991-2001 en comparaciéon al periodo 2002-
2012; que el comercio intrarregional fue mas intenso en la primera década que
en la segunda; y que las exportaciones estuvieron concentradas en un menor
numero de socios comerciales entre 1991 y 2001 iniciandose, a partir de este

ultimo afo, un proceso de diversificacion de destinos.

Una inflacién de tipo “cultural”

Por Ernesto A. O’Connor

El problema de la inflacién en la Argentina data de largas décadas, y el pais es
conocido en el mundo como un caso de estudio especifico, tanto a partir de la
persistente inflaciéon registrada desde la década de 1840 hasta la actualidad,
como por el proceso hiperinflacionario de 1989. Hoy, una vez mas, como desde
hace 60 afos, la Argentina se enfrenta a una inflacién persistente. También a
una carrera délar paralelo vs. ddlar oficial. Los errores del pasado no han servido

como aprendizaje, y se repiten una y otra vez.

El Sistema Financiero buscando los caminos para sostener la rentabilidad

Por Rodrigo Benitez

El afio que se cierra se puede considerar como una etapa de transicidon para los
bancos. Han debido adaptarse a nuevas normativas que han puesto el foco
sobre aspectos centrales de la operatoria: la regulacion de las comisiones a los
individuos y la obligatoriedad de canalizar una parte de sus depésitos hacia

créditos de inversiéon productiva. Para los bancos el 2014 luce como un nuevo
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afio de transicién, con menor crecimiento de volumen, algin retroceso en el
nivel de rentabilidad, menor liquidez dentro de margenes tolerables y suba

gradual en la incobrabilidad de la cartera.

Ensayos

Posicion y dinamismo comercial del MERCOSUR: 1991-
2012

Alejandro D. Jacobo* y Bernardo Tinti**
1. Introduccioén

La exploracion de la posicion y el dinamismo comercial de los paises es
interesante no solo para fines estadisticos sino también para sustentar
recomendaciones de politica econdmica con algun grado de acierto. No por
casualidad entonces, determinar quién vende a quien y cuanta vitalidad tienen
estas ventas se ha transformado en una preocupacidon singular; mas aun cuando
los paises estan involucrados en procesos de integraciébn econdmica, ya que
permite apreciar el papel que ha jugado la misma y predecir cual puede ser su

futuro.

Para lograr la exploracién referida es usual la utilizacion de diferentes
indicadores que facilitan el estudio tanto de la dinamica individual de los socios
como la del proceso de integracidon. Adicionalmente, la evolucion de estos
indicadores constituye un verdadero resumen que refleja, con claridad y
simpleza, las politicas comerciales seguida por los paises, permitiendo inferir los

patrones de comercio prospectivos.

“ Doctor en Economia, Profesor-Investigador, Universidad Catélica Argentina y Universidad
Nacional de Cérdoba.
alejandro_jacobo@uca.edu.ar

" Becario, Programa de Becas de Estimulo a las Vocaciones Cientificas, Consejo Interuniversitario
Nacional.

Programa de Desarrollo e Instituciones 3
Informe Macroecondmico y de Crecimiento Econémico



Diciembre de 2013

Este trabajo tiene como propdsito describir cual ha sido la evolucion y el
dinamismo del comercio exterior de los cuatro paises fundadores del Mercado
Comun del Sur (MERCOSUR) en el periodo 1991-2012. Con este proposito,
estima el coeficiente de apertura, el indice de comercio interregional y el indice
de Herfindahl-Hirschmann de concentracion con datos que proceden de la cuenta
corriente de Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay; datos que, relacionados
entre si o con otras variables de la economia, permiten apreciar algunos

aspectos especificos del comercio exterior.

El trabajo se organiza como sigue. La Seccién 2 estima el coeficiente de apertura
para los cuatro paises y realiza algunos comentarios sobre su evolucion. La
Seccién 3 hace lo propio con el indice de comercio interregional. La Seccion 4
calcula el indice de Herfindahl-Hirschmann de concentracién. Por dltimo, la

Seccion 5 efectla algunos comentarios.

2. Coeficiente de Apertura

El coeficiente de apertura (CA) es un indicador relativo del comercio exterior que
se obtiene dividiendo la suma del intercambio comercial (exportaciones e
importaciones) de un pais por el conjunto de bienes y servicios producidos por

ese mismo pais (producto bruto interno). Su férmula de célculo es la siguiente:

_ (X +Mm)
PIB,

CA

en donde X; y M. representan a las exportaciones e importaciones del pais i

bajo analisis y PIB; su producto interno bruto.

El resultado de este indicador se expresa en porcentajes, permitiendo apreciar la
evolucion del volumen comercializado por un pais en términos relativos, dando
cuenta asi del grado de internacionalizaciéon de cada una de las economias para
las cuales se elabora. Un nimero pequefo significa que el pais tiene una baja

apertura comercial y un nimero elevado sugiere lo contrario.

El CA de cada uno de los paises ha sido construido utilizando los datos de

exportaciones, importaciones y del PIB que proceden de las estadisticas
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elaboradas por la Comision Econémica para América Latina (CEPALStat) y se

muestran en el Grafico 1.1

Como puede apreciarse, entre 1991 y 2001 los valores del CA permanecen
relativamente estables para Argentina (20%), Brasil (18%) y Uruguay (36%). A
partir de 2001, sin embargo, incrementan, alcanzando valores mas elevados
hasta 2009, afio en que disminuyen y se recuperan a la postre. Es
particularmente llamativo el caso de Paraguay, cuyo CA resulta superior a 65%

durante todo el periodo, presentando, ademas, una marcada inestabilidad.

Grafico 1
Coeficiente de Apertura de Paises del MERCOSUR
1991-2011
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S
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Fuente: Elaboracion propia en base a CEPALStat

Si bien no es el propdsito en este estudio ensayar una explicacion del
comportamiento de los indicadores, efectuar algunos comentarios luce
razonable.? Al respecto, es probable que entre 1991 y 2001 haya influido sobre
el CA la estabilidad cambiaria que caracterizé a la regiéon. Si esto fuera correcto
deberia esperarse un quiebre en la tendencia y un aumento en el valor del
indicador, reflejo de la fuerte devaluacién de 2001 en la Argentina, lo cual
efectivamente sucede, pues el CA pasa a 41% en 2002. Un razonamiento similar

le cabria a Brasil, con la salvedad de que su salida del tipo de cambio fijo ocurre

! Debido a la disponibilidad de datos de la base CEPALStat utilizada a la fecha de realizacion de este
trabajo, el CA se estima hasta el afio 2011 inclusive.

2 VVéanse los diferentes volimenes del Estudio Econémico de América Latina y el Caribe, publicado
por Naciones Unidas- Comision Econémica para América Latina y el Caribe, cuya lectura ha
beneficiado a los autores para la realizacién de estos comentarios.
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con anterioridad a 2001, cuando su CA alcanza 21% conforme lo registra el
Gréfico 1. Con respecto a Uruguay, su CA pasa de 40% en 2002 a 58% en 2004
por la caida en el PIB producto de la crisis bancaria de 2002 y del efecto
contagio de la recesion argentina. Sin embargo, la evolucion del indicador es
similar a la de Argentina y Brasil; algo que era de esperar debido a que los dos
paises son los principales socios comerciales de Uruguay, al absorber el 40% de

sus exportaciones.

El aumento en las exportaciones, producto de un tipo de cambio mas favorable y
de la mejora en los precios internacionales (de bienes exportables de origen
agropecuario e industrial), sumado al aumento de las importaciones debido a la
recuperacion de la inversion, en el marco de un interesante crecimiento del PIB,
explicarian el comportamiento posterior del CA para Argentina y Brasil entre
2003 y 2008. Para el caso uruguayo, en este lapso los valores del CA se
encuentran por encima de 50%, como resultado también del proceso de
recuperacion del crecimiento liderado por las exportaciones de bienes primarios

cuyos precios experimentaron un favorable aumento.

La desaceleracion de la actividad econémica local y mundial, consecuencia de la
crisis financiera internacional, seria la causa que explica la caida del CA a partir
de 2008. El estancamiento posterior podria deberse a la apreciacion del tipo de
cambio real, que es particularmente interesante en la Argentina por el proceso
inflacionario, con sus implicancias negativas en la balanza comercial, a lo que
cabria agregar la lenta recuperacion de la demanda internacional luego de la
crisis del 2009.

Parrafo aparte merece el CA de Paraguay, cuyos valores son mayores y mas
volatiles. La tendencia creciente que registra el coeficiente hasta 1995 estaria
explicada por la importante reduccién de aranceles al comercio entre Paraguay y
sus socios, resultado de la creacion del MERCOSUR. Esta tendencia se revierte a
partir de 1996 y el CA disminuye hasta alcanzar su valor mas bajo en 2001
(69%) por una conjuncion de factores, entre los que destacan: la baja
performance del sector agricola sumada a una tendencia bajista de los precios
internacionales de la soja y el algodén (principales exportaciones paraguayas),
el estancamiento y caida de la demanda de Brasil (el mayor socio comercial de
Paraguay) y la disminucién tanto de importaciones como de exportaciones por la
desaceleracion de la actividad econémica interna. A partir de 2002, Paraguay

inicia un nuevo proceso de apertura, marcado por la expansion de la produccion
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agropecuaria, la recuperacion de la demanda brasilefia y el aumento de sus
exportaciones gracias a la depreciacion del tipo de cambio real efectivo, aunada

a la mejora de los precios internacionales de los productos exportados.

Como complemento del analisis efectuado, resulta un ejercicio interesante
contrastar la evolucion del grado de apertura de la economia con el crecimiento
que la misma ha experimentado para los distintos paises, a la luz de las diversas
teorias que se han formulado respecto a la relacién existente entre apertura
comercial y crecimiento. Sin ahondar en el debate tedrico al respecto, en
general, la discusion se plantea en torno a la presencia de una relaciéon positiva,
negativa o nula entre apertura y crecimiento. A continuacién se efectia este

ejercicio.

En el Grafico 2 se observan las tasas de crecimiento del CA y del PIB para la
Argentina, aprecidndose una relacion directa y positiva entre ambas.
Exceptuando algunas observaciones puntuales (v. gr. la correspondiente a
2002), el coeficiente de correlacion arroja un valor positivo (0,38) que confirma
la asociacion. Podria decirse entonces que apertura comercial y crecimiento del
PIB estan directamente relacionados y que el pais tuvo, por tanto, una tasa de

crecimiento positiva toda vez que el coeficiente de apertura aumento su valor.?

Grafico2
Tasas de Crecimiento del CAy PIB: Argentina 1991-2011
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Fuente: Elaboracion propia en base a CEPALStat -0,15 -

Para Brasil, en cambio, la relacién entre no es tan evidente de acuerdo al Gréafico

3. Si existe alguna correlacion, ésta es negativa (-0,22), sin observaciones

3 Si esta correlacion es fuerte o débil dependera del valor de corte arbitrariamente elegido.
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extremas que distorsionen al coeficiente. Una explicacion podria encontrarse en
el hecho que Brasil es una economia con un gran mercado interno, lo cual
provocaria que los aumentos del PIB sean proporcionalmente mayores a los
aumentos de los flujos comerciales externos (dado que los aumentos en el PIB
se deben mas al incremento del consumo y la inversion internos y en menor
medida a las importaciones y exportaciones), lo que redundaria en una

disminucién del CA.

Grafico3
Tasas de Crecimiento del CA y PIB: Brasil 1991-2011
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Fuente: Elaboracién propia en base a CEPALStat 0,15 -

En el caso de Uruguay se muestra en el Grafico 4. A simple vista, la relacion
pareciera ser positiva, aunque las observaciones presentan una dispersion
mucho mayor que la del caso argentino. Al calcular el coeficiente de correlacion,
excluyendo algunas observaciones puntuales al igual que el caso argentino (v.
gr. la correspondiente a 2002), el coeficiente de correlacidon entre las tasas de
crecimiento del CA y el PIB arroja un valor positivo (0,33), lo cual cuantifica y

corrobora la relacién observada en el grafico.
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Gréfico4
Tasas de Crecimiento del CA y PIB: Uruguay 1991-2011
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El Gréfico 5 registra las tasas de crecimiento del CA y el PIB de Paraguay. Puede
notarse aqui también una relacidon positiva entre las variables. El coeficiente de
correlacion calculado tiene un valor positivo (0,40), indicando la existencia una
relacion similar entre tasas de crecimiento del CA y PIB, aunque ligeramente

mas fuerte, que en la Argentina y Uruguay.

Grafico5
Tasas de Crecimiento del CA y PIB: Paraguay 1991-2011
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Fuente: Elaboracién propia en base a CEPALStat -0,15 -

En sintesis, se debe remarcar, en primer lugar, que el CA no mostré grandes

alteraciones en el periodo inmediato posterior a la creaciéon del MERCOSUR en
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ninguno de los paises estudiados, excepto en Paraguay. Los niveles de apertura
comienzan a aumentar recién al comienzo de la década de los 2000, en un
proceso vinculado a las devaluaciones e inserciéon de los paises al comercio
globalizado. Pareciera ser, entonces, que el MERCOSUR no modificé
sustancialmente la importancia relativa de los componentes externos del PIB en

tres de sus miembros.

En segundo lugar, la relacién positiva entre crecimiento del producto y apertura
al comercio internacional observada en los casos de Argentina, Uruguay Yy
Paraguay permitiria caracterizarlos como paises de crecimiento muy ligado a las
exportaciones, aunque en el caso de Brasil esta relacién no resulta tan evidente.
Si bien este pais es un importante e indudable exportador, la capacidad de su
mercado interno para absorber la produccién explicaria la relacién observada

entre crecimiento y apertura.

Se debe destacar, sin embargo, que el CA, como indicador, no considera los
cambios producidos en la composicion por origenes y destinos de las
importaciones y exportaciones en cada uno de los paises estudiados, cuestion a

abordar en las siguientes secciones.

3. Indice de comercio intrarregional

El indice de comercio intrarregional (IClI) mide el peso relativo de los flujos
comerciales entre paises que pertenecen una unién econdmica (o0 intentan
formarla, como en este caso) respecto a los flujos comerciales totales de la
unién con el resto del mundo. Cuanto mayor resulte el valor del indicador mayor
sera la importancia de la unién para el comercio de sus miembros. El rango de
valores que asume el ICI se ubica entre cero y uno, resultando cero (0 préximo
a ese valor) cuando no existe comercio entre los paises de la unién (o este
comercio es muy escaso) y uno (o préximo a ese valor) cuando los paises del
bloque comercian sélo entre si y su comercio con el resto del mundo es

inexistente (o este comercio es muy escaso).

El ICI se construye agregando los voliumenes de importaciones y exportaciones
de cada pais hacia el resto del MERCOSUR, dividiendo el agregado obtenido por
el total de importaciones y exportaciones del MERCOSUR hacia el resto del

mundo. Su férmula de célculo es la siguiente:
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n

Z(X:’/ +m;)
ICl=-F
D (XT, +MT)

i=l

en donde x; y m; son las exportaciones e importaciones de cada pais del

MERCOSUR hacia y desde sus tres paises socios, y X1, y MI, son las

exportaciones e importaciones totales de cada uno de los cuatro paises que

conforman el acuerdo.

Para este estudio, el ICI fue estimado tanto para importaciones y exportaciones
como para la suma de ambas para Argentina, Brasil, Paraguay y Uruguay.* Los
datos utilizados provienen de la base de libre acceso World Integrated Trade
Solution (WITS), elaborada por el Banco Mundial. Los resultados obtenidos son

similares en los tres casos, y pueden observarse en el Grafico 6.

Grafico 6
indice de Comercio Intrarregional MERCOSUR
1994-2009
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Fuente: Elaboracién propia en base a World Integrated Trade Solution

En la evolucién del ICI se distinguen dos grandes etapas. La primera comprende
el periodo 1994-2001, en el cual el indicador asume valores entre 14% y 20%.
La segunda etapa corresponde al periodo 2001-2009, en la que el indicador
reduce sus valores, oscilando éstos entre 10% y 15%. La caida evidencia una

disminucién relativa del comercio intrarregional en los ultimos afios, coincidiendo

* En el caso de Uruguay, la base WITS cuenta con datos sélo para el periodo 1994-2009, lo que
restringe el calculo del ICI a esos afios.
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el afio de quiebre entre las dos etapas (2001) con el inicio de un proceso de

apertura en los cuatro paises, tal como se menciond en la seccidon anterior.

Podria inferirse, en consecuencia, que, durante la primera etapa (1994—-2001), el
MERCOSUR desarroll6, en cierto modo, una estructura de intercambio comercial
a nivel regional que resulté relativamente importante para sus miembros. El
Estudio Econdmico de América Latina y el Caribe 1999-2000 (p. 311) caracteriza
a la segunda mitad de la década de 1990 para el MERCOSUR como una etapa de
“varios afios durante los cuales una coordinacién espontanea de las politicas
macroeconémicas de los paises integrantes y la apertura reciproca contribuyeron
a incrementar sustancialmente el comercio intrarregional”. La coincidencia de
politicas macroeconémicas en los cuatro miembros del MERCOSUR también se
observé cuando se analizé la evolucion del CA. Alli se sefial6 que Argentina,
Brasil y Uruguay habian mantenido un tipo de cambio nominal estable y que ello
podia explicar el comportamiento observado en el grado de apertura comercial.
Paraguay, por su parte, también desarrolld politicas similares, aunque la
evolucion de su nivel de apertura fue diferente. Esto dltimo se deberia al hecho
de que Paraguay es una economia pequerfia altamente dependiente de sus socios
en el MERCOSUR.

En la segunda etapa (2001-2009), los paises dentro del acuerdo aumentaron su
participacion en el comercio internacional globalizado y, al hacerlo, disminuyd el
peso relativo del comercio intrarregional en el comercio total de dichos paises.
Esta conclusion surge de considerar simultaneamente los procesos de aumento
de los coeficientes de apertura y reduccion del indice de comercio intrarregional
que se observaron en este segundo periodo. Es de destacar que durante esta
década, los cuatro paises devaluaron sus monedas por diversos motivos,
logrando asi una mejora en su posicién exportadora que les facilité insertarse en
el comercio global. Esta inserciéon se realizé6 de forma no coordinada: cada pais
llevé adelante su politica comercial y cambiaria de manera independiente, sin
que se acordase una estrategia regional para la insercién del MERCOSUR como

un bloque econémico integrado.
En sintesis, en la experiencia del MERCOSUR, el desarrollo del comercio
intrarregional parece estar fuertemente asociado a la coordinacion (espontanea)

de politicas macroecondémicas y, en particular, ligado a la politica cambiaria.

4. Indice de Herfindahl-Hirschmann de concentraciéon
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El indice de Herfindahl-Hischmann (IHH) de concentracion se calcula como la
suma de los cuadrados de los cocientes entre las exportaciones a cada uno de
los socios de un pais y el total de exportaciones de ese pais; todo ello corregido
por un factor que depende de la cantidad de socios del pais. Concretamente, su

féormula de calculo es:

D (b)Y
IC="——
-1
n

donde pj=xij/X7'i, es decir, la participacibn relativa del pais j en las

exportaciones del pais i y n es la cantidad de destinos hacia los cuales el pais

exporta.

Los resultados del indice caen siempre dentro del intervalo [0;1] y son mayores
cuanto mas concentradas estén las exportaciones del pais. Un valor de 1, por
ejemplo, indicaria que el pais tiene un Unico socio comercial hacia el cual destina
el total de sus exportaciones, mientras que si su valor es proximo a 0 el pais
comercia con muchos socios, distribuyendo uniformemente sus exportaciones
entre ellos. Un valor igual a O careceria de relevancia, puesto que ello implicaria
que el pais no comercia con el exterior. A su vez, valores superiores a 0,18
indican que las exportaciones estdn “concentradas”, valores entre 0,10 y 0,18
serian reflejo de una “concentracion moderada” y valores inferiores a 0,10
mostraria una “diversificacion” en los destinos de las exportaciones.® Los valores

del IHH de concentracion obtenidos se presentan en el Gréafico 7.°

> Cfr. Duran Lima y Alvarez (2008): “Indicadores de comercio exterior y politica comercial:
Mediciones de posicion y dinamismo comercial”, Documento de Proyecto, Comision Econémica para
América Latina y el Caribe, manuscrito.

® En el caso de Argentina, los datos estan disponibles para el periodo 1993-2011, mientras que a la
serie correspondiente a Uruguay le cabe la aclaracion mencionada en la nota al pie nimero 4.
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Grafico 7
indice de Concentracién del Comercio Internacional de Paises del MERCOSUR
1991-2012
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Fuente: Elaboracién propia en base a World Integrated Trade Solution

Tal como puede apreciarse, las series correspondientes a Brasil y Argentina
presentan ciertas similitudes. En efecto, en ambos paises el indicador se
mantiene relativamente estable a lo largo del tiempo, con valores inferiores a
0,10 en todo momento (excepto las observaciones de 1997 y 1998 en Argentina,
afios en los que el MERCOSUR y la Unidon Europea absorbieron una mayor
proporcidon de sus exportaciones). Los bajos valores encontrados para el
indicador implican un importante grado de diversidad en los destinos de sus
exportaciones, que encontraria explicaciéon en el hecho de que tanto Argentina
como Brasil son importantes exportadores de bienes primarios a nivel
internacional, por lo que no tienen grandes dificultades para colocar sus

productos en una diversa cantidad de paises.

Los valores para Uruguay, por el contrario, resultan superiores a 0,10 hasta
1999. A partir de ese afio el IHH muestra una tendencia descendente (revertida
en 2003 y hasta 2006). El menor tamafo de la economia uruguaya y la
dependencia hacia sus dos principales socios constituyen dos valores que

contribuirian a explicar la mayor concentracion de sus exportaciones.

Paraguay, a diferencia de sus socios, presenta un alto grado de concentracion de
sus exportaciones, alcanzando valores de 0,27 para el periodo en cuestion. La
concentracion de las exportaciones paraguayas también pareciera ser coherente
con la hipétesis de que el acuerdo de integracion regional tuvo un fuerte impacto
en el comercio exterior paraguayo. A partir de 1997, la tendencia del indice se

revierte completamente y comienza a disminuir, resultando el debilitamiento del
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comercio con Brasil la causa probable de la reduccion, al menos hasta el afio
2001, en el que se observa una abrupta caida. Sucede que 2001 fue un afio
particularmente malo para las exportaciones paraguayas debido a un
desfavorable resultado de la campafia agropecuaria, lo que podria estar
distorsionando la magnitud del indice. La tendencia descendente se sostiene
hasta 2008, cuando Paraguay comienza, nuevamente, a concentrar sus
exportaciones, probablemente como consecuencia del impacto de la crisis

financiera internacional.

En suma, la disminucion de los indices de concentracion que se observa a partir
de 2002 estaria indicando que los miembros han redireccionado sus
exportaciones desde el MERCOSUR hacia un conjunto mas diverso de socios
comerciales. Cabria preguntarse si ello se ha debido especialmente a la falta de
coordinacién y compromiso hacia las condiciones originales del acuerdo por
parte de los miembros, o bien si se debe principalmente a las mejores
oportunidades que presentan los nuevos socios comerciales en otras partes del

mundo.

5. Comentarios finales

Mediante el CA, el ICI, y el IHH, el trabajo explora el patron de comercio y el
dinamismo comercial de los cuatro paises fundadores del MERCOSUR: Argentina,

Brasil, Paraguay y Uruguay durante el periodo 1991-2012.

Resulta posible apreciar: que los paises del MERCOSUR mostraron un menor
nivel de apertura comercial en el periodo 1991-2001 en comparacién al mayor
nivel que alcanzarian posteriormente en el periodo 2002-2012; que el comercio
intrarregional fue mas intenso en la primera década que en la segunda; y que
las exportaciones de los paises dentro del acuerdo estuvieron mas concentradas
en un menor numero de socios entre 1991 y 2001 iniciAndose, a partir de ese

ultimo afo, un proceso de diversificaciéon de destinos.

Asimismo, el andlisis de la relacién entre apertura y crecimiento del PIB, sugiere
que Argentina, Paraguay y Uruguay presentan una relacién positiva entre
producto y crecimiento, lo que permitiria caracterizarlos como paises de
crecimiento vinculado a las exportaciones. En el caso de Brasil, en cambio, la
relacion observada no permite concluir que la apertura comercial y el

crecimiento del producto se encuentren directamente relacionados.
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En un contexto de frecuente invocacién de asimetrias entre los socios y en el
que existe una tendencia globalizante del comercio internacional, las
caracteristicas observadas sobre la posicidon y el dinamismo comercial de estos
cuatro paises resultan clave para determinar el futuro de la integracion

comercial en la region y particularmente el del MERCOSUR como proceso.

Volver al Indice

Una inflacion de tipo “cultural”

Por Ernesto A. O’Connor’

El problema de la inflacion en la Argentina data de largas décadas, y el pais es
conocido en el mundo como un caso de estudio especifico, tanto a partir de la
persistente inflacién registrada desde la década de 1840 hasta la actualidad,

como por el proceso hiperinflacionario de 1989.

Hoy, una vez mas, como desde hace 60 afios, la Argentina se enfrenta a una
inflacion persistente. También a una carrera doélar paralelo vs ddlar oficial. Los
errores del pasado no han servido como aprendizaje, y se repiten una y otra

vez.

La percepcion de la inflaciéon por parte de los agentes econdmicos en

Argentina

¢Es tan negativa la inflacién para temerle tanto? Evidentemente, los argentinos -
por lo menos una buena mayoria- tienen una propensiéon a la inflacién, por ende

no la deben considerar negativa.

La inflacién tiene varias causas: monetarias, fiscales y estructurales. Pero si el
Banco Central convalida la inflacion, via mas emision monetaria y politicas
monetarias activas, el proceso se potencia. Ergo, el Banco Central, y los

gobiernos argentinos deben considerar a la inflacion algo positivo. ¢(Por qué?

" Doctor en Economia, UCA. Director del Programa de Desarrollo e Instituciones (UCA).
eoconnor@uca.edu.ar
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Porque permite financiar mas gasto publico, generar mas empleo publico,
potenciar el ciclo econdmico y sofiar con eternizar el ciclo politico propio.
Ademas, de paso, la inflacion licua la transparencia de los numeros del
presupuesto nacional y de los presupuestos provinciales y municipales, pero,

como no hay serios problemas de corrupcién, esto no es significativo.

La poblacion disfruta de la mayor liquidez derivada de la inflacion. Los salarios e
ingresos se indexan a la inflacion pasada, y el poder adquisitivo se mantiene. La
produccidon se enfrenta a mayores costos salariales y de insumos, pero sube los

precios.

De paso, el mark-up asegura cuasi rentas globalmente impensadas, dado que
fijan precios por lo general muy por encima de los internacionales. El crédito
bancario de consumo de mediano plazo disimula el proceso con plazos
generosos y tasas exorbitantes, pero permite a los consumidores mayor
felicidad. "Un poquito de inflacion es bueno", dijo una vez quien fue un muy

joven ministro de Economia argentino.

Asi, gobierno, consumidores y productores estan felices en el mundo
inflacionario argentino. Sobre todo en una sociedad y en una economia con
algunas tendencias politicas, sociales y culturales hacia el aislamiento y una
integracion limitada al mundo, salvo que sea para viajes a Miami o Punta del
Este. Estos viajes al exterior se incrementan en la historia argentina a medida
que el peso se aprecia y es mas accesible acceder a divisas baratas. jLa inflacion

nos permite viajar por el mundo!

La culpa es de la “ciencia lugubre”

Por algo la economia fue llamada la “ciencia lagubre”. Tanta felicidad "marca
registrada argentina” no podia durar tanto. Pero los ciclos de stop and go, el
rodrigazo, el fin de la tablita, la hiperinflacién, el fin de la convertibilidad y el
blue deben ser fruto de los golpes de mercado, las corporaciones o el
capitalismo global. Todos los anteriores al actual terminaron igual, con una

megadevaluacion.

¢Y el peso? Si dejoé de ser reserva de valor es porque sobran pesos en relacion
con las divisas, y valen menos. Pero por lo menos sirve para transacciones y

mantiene el consumo. Sin embargo, cuando la incertidumbre crece y el peso no
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vale, surgen los temores de que la historia argentina se repita en un plazo
desconocido. Acechan los mercados paralelos, el ahorro se fuga, la inversion
decrece, la produccion ve subir sus costos de manera insostenible, las ventas
internas dejan de crecer como antes y el desempleo productivo comienza a
crecer. Los exportadores tienen problemas para exportar y las importaciones se

vuelven muy caras. La inflacion se comié la competitividad.

El problema es que ya no queremos el peso y queremos ddlares. Pero ¢para qué
queremos doélares?, dijo un presidente hace 60 afios. ;Como salimos de ésta?

¢Sera como lo hizo siempre la Argentina en su historia?

El problema del path dependence

La cuestion del “path dependence” arroja alguna explicacién, o ninguna, seguin
como se mire. El path dependence es un concepto que explica como el conjunto
de decisiones que se enfrentan en cualquier circunstancia esta limitada por las
decisiones que se han tomado en el pasado, a pesar de las circunstancias

anteriores pueden no ser pertinentes.

En la economia el path dependence puede referirse a los resultados en un solo
momento en el tiempo, o para ejemplificar procesos de largo plazo. Por ejemplo,

una inflacién recurrente. En suma, la historia importa.

Inflacion en Argentina (1991-2013)
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Actualmente, el gasto publico consolidado es del 50% del PBI y es insostenible

su financiamiento, que se hace con creciente emisibn monetaria. Causas
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centrales del problema, se vea o no. La inflacion genera una sobrevaluacion de
los bienes y servicios no transables, especialmente el gasto publico, en

detrimento de los transables.

Estos desequilibrios impiden la reactivaciéon de la producciéon. ¢(Como corregir
tamafa distorsion de precios relativos? No solo la ciencia lugubre, sino también
la historia econémica argentina nos ensefian que, de no mediar una rapida
correccion de precios via politicas publicas adecuadas, la correcciéon se dara de la
manera menos deseada. Si eso ocurriera, posteriormente seria sefial de
madurez hacer los adecuados cambios institucionales, politicos y culturales para

evitar que la situacién se repita, por enésima vez, dentro de otros diez afos.

Volver al Indice

El Sistema Financiero buscando los caminos para sostener

la rentabilidad

Por Rodrigo Benitez ®

El afio que se cierra se puede considerar como una etapa de transicion para los
bancos. Han debido adaptarse a nuevas normativas que han puesto el foco
sobre aspectos centrales de la operatoria: la regulaciéon de las comisiones a los
individuos y la obligatoriedad de canalizar una parte de sus depositos hacia

créditos de inversion productiva.

En ese marco, los bancos estan logrando cerrar el afio con un nivel de utilidades
similar al alcanzado en 2012, equivalente al 25% de su Patrimonio Neto. Esta
rentabilidad a la vista del Gobierno Nacional ha lucido como elevada y puede ser
un desencadenante de nuevas medidas para el afio proximo. El nombramiento
de la nueva conduccion del BCRA ha sido una sefal alentadora, ya que en cierta
medida aleja la posibilidad de mayores controles sobre las tasas, aunque lleva a
signarle altas probabilidades a la continuidad de las politicas tendientes a

garantizar créditos a baja tasa de interés para destinos especificos.

® Licenciado en Economia, Universidad Catdlica Argentina. Economista Director, Estudio
Alpha rbenitez@estudioalpha.com.ar
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Es altamente probable que se extiendan programas como el de Inversion
Productiva, cuyos resultados han sido satisfactorios por el crédito que se ha
canalizado especialmente hacia las PyMEs. Se estima que hacia fines de 2013
estas lineas de crédito alcanzardan a representar el 11% del total de los
préstamos al sector privado y el 24% del crédito a empresas. El volumen se ha
logrado en el marco de un proceso en el que el 65% de los créditos
corresponden a sustitucién de otras lineas existentes, en tanto el resto (35% del
monto originado) se trata de nuevos clientes que se han acercado atraidos por
las lineas de crédito de baja tasa. La sustituciéon de otras lineas de créditos
implica la resignaciéon de utilidades, en tanto cuando se trata de nuevos clientes
el impacto es diferente ya que se pueden estar generando nuevos negocios que

compensen la baja tasa de interés del crédito.

Partiendo de este andlisis, es probable que en 2014 se profundicen estas
medidas, buscando extender los créditos de inversiéon productiva hacia otras
alternativas como pueden ser el financiamiento de capital de trabajo o créditos

hipotecarios que complementen la oferta del PRO.CRE.AR.

Estos esfuerzos por aumentar el crédito se daran en un mercado que enfrentaria
una desaceleracion en el crecimiento del volumen de intermediacion
(depdsitos/crédito), pasando de los niveles actuales — depdsitos creciendo al
29% anual y crédito al 35% anual - a cifras mas parecidas a la inflacion. La
rentabilidad del sistema podria retroceder un escalon, afectada por el menor
crecimiento del volumen, por la reduccién del margen bruto (menos comisiones

y mas créditos a tasas bajas) y por la suba de los gastos de administracion.

Bajo un esquema como el que imponen las normativas cambiarias vigentes, el
riesgo de restricciones de liquidez o subas agresivas de tasas de interés parece
de baja probabilidad. Es por ello que el foco el afio préximo seguramente estara
puesto en monitorear la calidad de la cartera, especialmente en el segmento de
individuos, donde se ha observado un cambio de estructura, con créditos a
plazos mas cortos y una suba en la tasa de interés para compensar las
restricciones a las comisiones. Esto puede llevar a que cada vez sea algo mas
dificil para los hogares endeudados hacer frente a los créditos contraidos y se

pueda observar una suba en el nivel de mora.
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Este escenario se traduce en una proyeccion de utilidades para 2014 que refleja
una caida de 4 puntos. El retorno sobre capital (ROE) pasaria del nivel actual,
superior al 25% a un andarivel del orden del 21/22%. El motivo seria un menor
aumento de los ingresos por servicios que no llega a ser compensado por los
ingresos financieros. A su vez los mayores cargos por incobrabilidad también

generan un leve impacto negativo adicional.

EVOLUCION DE RESULTADOS

2012 9M-2013 2014
$ Millones  Var%a/a $Millones Var%a/a $Millones Var%ala

Margen financiero 61.665 41,2 61.067 35,4 105.930 28,4
Resultado por intereses 38.365 54,1 36.269 29,9 65.815 28,5
Resultado por titulos valores 17.356 22,0 16.240 23,8 23.354 16,0
Resto 5.944 0,3 8.557 11 16.761 50,0
Resultado por servicios 28.174 31,7 26.676 32,3 42.388 18,0
Cargos por incobrabilidad -6.127 64,0 -6.152 43,3 -13.326 45,0
Gastos de administracion -47.294 30,1 -44.016 28,2 -76.275 26,0
Cargas impositivas -8.974 48,4 -10.184 61,1 -18.658 35,0
Amortizacion, ajustes y diversos 1.832 -0,2 1.784 0,1 2.682 20,0
Impuesto a las ganancias -9.861 51,0 -10.301 38,5 -15.158 22,0
Resultado 19.414 31,9 18.875 30,8 27.581 11,6

ROA 2,88 2,92 2,66

ROE 25,7 25,6 21,5

En definitiva para los bancos el 2014 luce como un nuevo afio de transicién, con
menor crecimiento de volumen, algun retroceso en el nivel de rentabilidad,
menor liquidez dentro de margenes tolerables y suba gradual en la

incobrabilidad de la cartera.
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