— V///7orcunTo b TeLLA

Tipo de documento: Tesis de Grado @ Ol®

BY NC SA

Departamento de Economia. Licenciatura en Economia

Competitividad Economica en
Argentina: Evaluacion Critica de
Indicadores Tradicionales

Autoria: Suarez Moretti, Lucia; Lozano, Martina; Villanueva,
Ailén; Sutton, Martina
Ano: 2024

¢Como citar este trabajo?

Suarez Moretti, L., et al. (2024). “Competitividad Economica en
Argentina: Evaluacion Critica de Indicadores Tradicionales”. [Tesis de
grado. Universidad Torcuato Di Tella]. Repositorio Digital Universidad
Torcuato Di Tella.

https://repositorio.utdt.edu/handle/20.500.13098/13124

El presente documento se encuentra alojado en el Repositorio Digital de
la Universidad Torcuato Di Tella bajo una licencia Creative Commmons
Atribucién/Reconocimiento - No comercial - Compartir igual 4.0
internacional

Direccion: https://repositorio.utdt.edu

Biblioteca Di Tella ——




Universidad Torcuato Di Tella
Departamento de Economia

Licenciatura en Economia

Competitividad Econdmica en Argentina:
Evaluacion Critica de Indicadores
Tradicionales

Lucia Suarez Moretti, Martina Lozano,

Ailén Villanueva y Martina Sutton

Tutor: Francisco Roch

Agosto 2024



Introduccion

La medicién y comprensiéon de la competitividad econdmica constituyen un desafio
central para los economistas y formuladores de politicas publicas en todo elmundo. En el contexto
de economias emergentes y en desarrollo, la evaluacidn precisa de la competitividad es crucial por
su impacto directo en el crecimiento econémico, el empleo y la estabilidad macroecondmica. Sin
embargo, desde que la competitividad se volvié un concepto econdmico de alto interés, ha sido

dificil consensuar una definicion precisa, y su indicador correspondiente en consecuencia.

La complejidad de la definicion y medicién de la competitividad se manifiesta en la
diversidad de impactos que pueden tener diferentes shocks econémicos sobre ella, sumado a los
distintos alcances que pueden tomarse en cuenta a la hora de evaluarla. La cantidad de factores
que son tomados en cuenta a la hora de analizar la competitividad fue aumentando con el correr
de los afos, por lo que, a primera vista, no resultaria correcto medirla con un solo indicador. No
obstante, las discusiones de competitividad suelen girar alrededor del nivel de tipo de cambio real,
tomandolo en ocasiones como la Unica medida y sacando conclusiones de competitividad en base

a este.

En primer lugar, el trabajo se centra en plantear el problema alrededor de la definicién de
competitividad y en cuestionar el tipo de cambio real como medida exclusiva de competitividad,
especialmente en economias con caracteristicas particulares como las de ingresos bajos o
economias emergentes. En segundo lugar, a través de un andlisis de estatica comparada de
diferentes indicadores previamente definidos y evaluados, se busca identificar como estos
capturan y responden a cambios significativos en los determinantes de la competitividad,
concluyendo que no siempre se obtiene la misma conclusién ante un mismo shock. Luego,
siguiendo la linea de Gabriel di Bella et al. (2007), Argentina se presenta como un caso de estudio
particularmente relevante, dada su historia econdomica marcada por fluctuaciones cambiarias y
quiebres estructurales. Se lleva a cabo un andlisis descriptivo de los indicadores evaluados, junto

con una estimacion del tipo de cambio real de equilibrio para analizar posibles desajustes.

A través de este analisis, se pretende contribuir al debate académico sobre las mejores
practicas en la medicién de la competitividad, sobre todo para paises de ciertas caracteristicas.
En particular, se busca proporcionar una evaluacion critica y fundamentada de los distintos
indicadores, entre ellos el tipo de cambio real y el costo laboral unitario, concluyendo en la
necesidad de considerar multiples dimensiones y enfoques metodolégicos para una comprension

mas completa de este concepto fundamental en economia.



| - Competitividad y sus Indicadores

La competitividad es muy dificil de definir, y, por ende, de estimar. A lo largo de los afios, la
ciencia econdmica se ha planteado muchas veces este interrogante: ;qué es la competitividad?
Distintos autores han intentado responder esa pregunta utilizando distintas dpticas, proponiendo
distintos indicadores de acuerdo con la definicion propuesta. Si bien a nivel microecondémico hay
un cierto consenso alrededor del concepto de competitividad y resulta mas sencillo acordar una

definicion, los problemas suelen surgir al tratar de encontrar una para el nivel macroecondmico.

En cuanto al alcance microecondmico, el analisis de competitividad se basa
principalmente en el comportamiento de las empresas y sus capacidades a la hora de producir
bienes y competir en los mercados internacionales, ambas de forma rentable. Entonces, una
empresa sera competitiva mientras que logre mayores ganancias que sus competidores, tanto

internacionales como locales, idealmente manteniendo su posicion en el largo plazo.

Jambor y Babu (2016) exponen dos puntos de vista en cuanto al origen de la ventaja
comparativa de las empresas: el de la organizacidn industrial y el basado en los recursos de la
firma. En cuanto al primero, las teorias mas clasicas buscan los determinantes de la
competitividad en la estructura del mercadoy sus caracteristicas, como la concentracién de firmas
o las barreras comerciales, mientras que otras teorias mas recientes, como la de Porter (2004),
incluyen las decisiones estratégicas al analisis de competitividad, reconociendo que este factor
puede tener un impacto en la industria. En cambio, el otro punto de vista, iniciado por Wernerfelt
(1984) y Berney (1986a), argumenta que el origen de la competitividad se encuentra en el interior

de la empresa, y depende de los recursos y capacidades que esta posea.

Desde sus comienzos, la definicion de competitividad a nivel macroecondémico ha estado
muy ligada con el concepto de comercio internacional, ventajas comparativas y productividad de
las economias. De estas nociones nacieron modelos como el de Hecksher-Ohlin, los cuales
buscan descifrar las ventajas de cada pais, basados en sus capacidades y recursos, para lograr la
especializacion y mejora de competitividad. Sin embargo, en base a ciertas fallas de los modelos
mencionados, aparecieron nuevas teorias enfocadas mayormente en el crecimiento tecnoldgico
como una variable endégena y determinante tanto para la competitividad como el crecimiento de
una economia. A su vez, autores como Bhawsar and Chattopadhyay (2015) separan las ideas de
ventaja comparativa y competitiva, explicando que la segunda incluye a la primera, pero que se
deben tomar otros factores en cuenta, como infraestructura o contexto macroecondémico, para

definir si un pais es competitivo o no.



Es evidente que la idea de competitividad fue evolucionando contantemente, refinandose
con cada nueva definicién e incluyendo mas factores determinantes. No obstante, este concepto
fue cuestionado en su totalidad por Krugman (1994), tomando la discusidon como una sin sentido
cuando es aplicada a nivel macroecondmico y redirigiendo el enfoque de los costos de las
empresas a los determinantes de la productividad. De esta forma, resultan cada vez menos claras
las politicas que pueden llevarse a cabo para mejorar la situacion competitiva de un pais: sin una
definicion clara o con una demasiado amplia, es dificil saber qué impacta en mayor medida la

competitividad y qué hacer para mejorarla.

Aunque su definicion es difusa, existe cierto consenso generalizado en la literatura sobre
cémo medir la competitividad, tanto en su alcance macroeconémico como microeconémico. Por
un lado, a nivel sectorial o empresarial, estos suelen basarse en los costos de las empresas, la
productividad de sus factores o su poder de innovacidn, siempre comparandolos con sus
competidores domésticos o internacionales. Entre ellos podemos encontrar la productividad
laboral, el costo laboral unitario, gasto en investigacidn y desarrollo, o la balanza comercial relativa

(Comisién Europea 2017).

Por otro lado, los indicadores de comercio exterior son los mas utilizados para medir la
competitividad a nivel macroeconémico, siendo el tipo de cambio real el indicador lider por
excelencia. Sin embargo, existen autores que han detectado ciertas limitaciones en el alcance de
este indicador para tal fin en lineas generales, y en particular para paises de ingresos medios y
bajos. Segun di Bella et al. (2007), el tipo de cambio real no es la mejor forma de medir la
competitividad para tales paises debido a una serie de factores estructurales que complican su
analisis, entre ellos la alta frecuencia de cambios institucionales y politicos, la volatilidad de los
flujos de financiamientoy las politicas de tipo de cambio multiples y control de capitales. A su vez,
este tipo de paises suelen presentar problemas con la calidad de los datos, impidiendo un buen
calculo deltipo de cambio real de equilibrio. En conclusion, si bien el tipo de cambio real nos puede
brindar informacidn interesante y Gtil en cuanto al estudio de la competitividad de una economia,

en muchas ocasiones resulta insuficiente.

En los ultimos afos fueron surgiendo otros tipos de indicadores con el objetivo de no
quedarse unicamente con las conclusiones que resultan del tipo de cambio real. Por ejemplo, el
World Economic Forum lanza cada afio desde 1979 un informe, llamado indice de Competitividad
Global (GCl), en el que ordena cierta cantidad de paises segun el nivel competitivo de cada uno,
evaluando distintos factores agrupados en las caracteristicas generales de la economia, el capital

humano, los mercados e innovacién. Con este tipo de documentos, se busca crear una medida que



englobe mas factores determinantes de la competitividad, tomandolo como un concepto mas

amplio y relacionado a los fundamentals de la economia.

A continuacion, dada la falta de consenso acerca de la mejor forma de medir la
competitividad y las posibles desventajas de cada uno de los indicadores, se evaluaran cuatro

herramientas usadas en la actualidad para evaluar la situacion competitiva de una economia.

Tipo de cambio real
Eltipo de cambio real, en esencia, nos muestra cuantos bienes locales necesitamos para
comprar un bien extranjero, y su formula entre dos paises esta definida como:

SePe

TCR, = —
t

Donde S; es el tipo de cambio nominal entre dichos paises, definido como moneda local sobre
délares,y P/, P, es elnivel de precios del pais extranjeroy local respectivamente. La diferencia con
el tipo de cambio nominal es que este Ultimo nos indica cuantos billetes locales equivalen a uno
extranjero, mientras que eltipo de cambio real nos dice cuantos bienes podemos comprar con esos

billetes en el exterior.

Un tipo de cambio real apreciado esta relacionado con una menor competitividad, sobre
todo para los sectores de bienes transables, ya que, al tener costos en términos de délares mas
altos que otros competidores, la ganancia de la venta en el mercado internacional resulta menor.
Una apreciacion suele ser consecuencia de un aumento del nivel de precios local, haciendo que
se necesite pocos bienes locales para acceder a uno extranjero. Una posible forma de volver a su
valor original es devaluando la moneda, reduciendo la variable S; para contrarrestar la suba de P; .
Esta mecanica en teoria beneficia a las empresas de productos transables, ya que los costos de la
firma aumentan ante suba de precios, en especial los salarios, y esto le quita tanto competitividad
como rentabilidad. Al devaluar, los costos en pesos caen en términos de délares, mientras que sus
ingresos en dodlares por exportaciones permanecen iguales, mejorando la competitividad en el

corto plazo.

La primera desventaja del este indicador yace en la ratio de niveles de precio. Para calcular
el nivel de precios de un pais se utiliza una canasta de consumo representativa de la poblacion
local, en la que cada producto esta ponderado segun las preferencias de los consumidores, algo
que suele variar en gran medida de pais a pais. Por lo tanto, el tipo de cambio real no indica con
precision la relacién entre productos de dos economias: el aumento de precio de un producto

especifico, como la carne, hace que los niveles de precios del pais extranjero y el local aumenten



de distinta forma dado los ponderadores elegidos. Esto al final hace que no se cumpla el objetivo

del TCR, que es el de corregir los valores nominales por la evolucion relativa de precios.

Otra desventaja, también relacionada a la definicién de su féormula, consiste en el tipo de
cambio nominal utilizado, generalmente el “financiero” o “libre”. Esto presenta un problema
cuando analizamos los casos de paises con tipos de cambio mdultiples, impuestos a las
exportaciones o aranceles a las importaciones, como podria ser Argentina en la actualidad, ya que
distorsiona el nivel del tipo de cambio real. Al final del dia, se podrian calcular muchos indicadores
dependiendo del tipo de cambio que se elija, sin saber cual es el que realmente importa para

analizar la situacidon competitiva.

Por dltimo, en muy pocas ocasiones es correcto comparar niveles de tipo de cambio real a
lo largo del tiempo. Las fluctuaciones del indicador no necesariamente reflejan desequilibrios
estructurales, sino que pueden mostrar desequilibrios temporales asociados a shocks exdgenos. A
Su vez, si un pais atravesoé algin plan de estabilizacion o una fuerte crisis, tampoco es correcto
comparar los niveles de tipo de cambio real de esos momentos con otros, ya que las caracteristicas
estructurales cambiaron y una apreciacién de TCR, por ejemplo, puede no suponer una pérdida de
competitividad. Este concepto es importante tenerlo en cuenta cuando analizamos casos de
mejora de productividad debido al efecto de Balassa Samuelson, del cual hablaremos mas

adelante.

Con todo el analisis previo podriamos llegar a la temprana conclusiéon de que no es
importante seguir el tipo de cambio real, dadas sus desventajas y su poca utilidad a la hora de
hablar de competitividad. Sin embargo, si es importante para la estabilidad de un pais y la
suavizacion de sus ciclos econémicos que este indicador no tenga fluctuaciones fuertes,

brindando informacion relevante para ciertos andlisis macroecondmicos.

Tipo de cambio real de equilibrio

Del concepto de tipo de cambio real nace la pregunta de si existe uno de equilibrio, al cual
en teoria se aspiraria para mejorar la competitividad del pais y otras variables macroeconémicas.
La idea principal de este indicador es estimar el nivel de equilibrio para determinar si existen
desajustes entre el nivel actualy el estimado, pudiendo asi tomar decisiones de politica cambiaria.
Se han desarrollado una gran cantidad de metodologias para calcular el tipo de cambio real de
equilibrio, la gran mayoria basadas en estimar dicho valor usando variables macroecondmicas del
pais que, bajo cierto argumento teodrico, resultan determinantes del nivel de tipo de cambio. Por
ende, la férmula final del tipo de cambio de equilibrio no es fija y dependera de los fundamentals

elegidos y de los coeficientes estimados para cada pais y periodo de tiempo.



Uno de los enfoques mas utilizados para realizar la estimacidn es del Tipo de Cambio de
Equilibrio Fundamental, el cual considera un tipo de cambio consistente con un equilibrio de
variables tanto internas como externas (di Bella et al., 2007). Entre ellas se suelen incluir el grado
de apertura de la economia, una medida de productividad y el gasto publico, aunque la eleccion de
variables depende de si se busca un equilibrio de corto o largo plazo. Se podria agregar, por
ejemplo, el diferencial de tasas de interés para el analisis de corto plazo. De todas formas, cuando
los autores realizan un estudio de competitividad y calculan el tipo de cambio de equilibrio, como
en el caso de Iman y Minoiu (2008), suelen incluir mas de un enfoque para que el analisis resulte
mas preciso, variando el tipo de variables elegidas o los detalles de cémo se lleva a cabo la

estimacion.

El calculo de este indicador comparte algunas dificultades con el del tipo de cambio real,
siendo estas la falta de datos y la posible presencia de quiebres estructurales en la historia del pais.
Se necesitan distintas series de datos para lograr una estimacion precisa del tipo de cambio real
de equilibrio, por lo que la aplicacién de este indicador a los paises en desarrollo suele ser
incompleta debido a la falta de informacidn, lo que obliga a tomar ciertas libertades al realizar las
estimaciones. Al igual que con el analisis del nivel de tipo de cambio real, resulta necesario
complementar la evaluacion del TCR de equilibrio con otro tipo de indicadores de competitividad

para obtener conclusiones de alcance amplio y con un menor margen de error.

Costo laboral unitario
El costo laboral unitario es un indicador también muy usado hoy en dia para medir la

competitividad a nivel sectorial, definido de la siguiente forma:

we Ny
Yy S

CLUt =

Donde wN es costo laboral por empleado, Y es el valor agregado bruto a precios basicosy S; es el
tipo de cambio oficial, denominado como moneda local sobre ddlares, lo que permite comparar el
indicador entre distintos paises al expresarlo en ddlares. El costo laboral unitario muestra el costo
laboral necesario para producir una unidad de output, por lo que una caida en su nivel representa
una ganancia de competitividad, tomado tanto para una industria como para la economia en su

conjunto.
El indicador puede descomponerse en dos partes: por un lado, la productividad laboral
definida como g,y por otro, el salario en dolares representado por%. Por lo tanto, el costo laboral
t

unitario podria reducirse mejorando la productividad de los trabajadores o disminuyendo los

salarios, lo que luego abre las puertas a varios mecanismos de mejora de competitividad. Esto



resulta practico para medir la competitividad porque toma en cuenta dos factores importantes para
determinar la rentabilidad de una empresa y cuanto margen le puede sacar a su producto, lo cual
luego definira sus oportunidades de exportacion. En particular, es de gran utilidad para seguir la
performance competitiva de un pais a corto y mediano plazo, especialmente cuando se
descompone en los efectos del costo laboral, productividad y precios relativos: no es lo mismo

ganar competitividad mediante una suba de productividad que mediante un recorte de salarios.

De todas formas, debemos tener en cuenta algunas debilidades a la hora de analizar la
competitividad de una industria con el costo laboral unitario. En primer lugar, solo estamos
tomando uno de los costos de las empresas, que, aunque puede ser el mas representativo en varios
casos, nunca es el unico. El capital y los insumos intermedios también pueden tener un gran
impacto en la competitividad de una empresa, sumado a otros factores relacionados al contexto
macroeconodmico en el que se desarrolla, como la carga impositiva o el acceso al tipo de cambio
oficial en situaciones de controles de cambios. Por lo tanto, este indicador deja afuera cuestiones
gue afectan a la competitividad de una empresa pero que no estan relacionadas directamente con
sus costos. Si bien en ciertas ocasiones pueden estar indirectamente tomados en cuenta en el
indicador, no se esperaria explicar cambios en la competitividad gracias a estos factores a través

del costo laboral unitario.

En segundo lugar, la relacion entre el nivel de costo laboral unitario y otras medidas de
competitividad puede estar distorsionada por la existencia de mercados secundarios, subsidios a
las exportaciones y proteccionismo, entre otros: podriamos ver un gran volumen de exportacién en

industrias con un costo laboral alto.

Por ultimo, es necesario ser cauteloso al comparar los niveles de costo laboral unitario
entre paises. Al desglosar las variables del indicador y compararlas, la conclusién sobre la
competitividad de las mismas no sera directa, ya que la productividad laboral y la remuneracion al
trabajo tienden a estar correlacionadas. En otras palabras, un pais con altos costos laborales no
debe considerarse automaticamente menos competitivo que un pais con un costo laboral bajo, ya
que estos ultimos suele caracterizarse por una productividad laboral baja. Por eso es necesario
comparar la relacién entre estas variables y no por separado, que es justamente lo que mide el
costo laboral unitario. Este comentario esta relacionado con el efecto Balassa Samuelson, en el
cual paises con mayor productividad pagan mejores salarios. A su vez, este analisis nos muestra
que un aumento de productividad laboral le permite a un pais aumentar sus remuneraciones sin
que su costo laboral unitario se dispare, generando asi un aumento de consumo por parte de los
empleados sin pérdida de competitividad de la industria y permitiendo que la economia siga

creciendo.



Indice de Competitividad Global

El cuarto indicador para la medicién de la competitividad es el indice de Competitividad
Global (GCI), elaborado por el World Economic Forum una vez al afio desde 1979. A diferencia de
otros indicadores enfocados en aspectos especificos de la economia, el GCI ofrece un enfoque
global, evaluando una amplia gama de factores que determinan la competitividad de un pais. El
estudio se divide en once pilares, proporcionando un ranking de aproximadamente 140 paises y
oportunidades de mejora para cada uno de ellos. Los pilares que incluye el reporte son: calidad de
las instituciones, infraestructura, adopcion tecnoldgica, estabilidad macroecondmica, salud,
habilidades, mercado laboral, sistema financiero, tamafno del mercado, dinamismo empresarialy
capacidad de innovacién. Al incluir estos componentes, el GCI proporciona una vision mas
completay realista de lo que impulsa la competitividad y el desarrollo econdémico sostenido en el

largo plazo.

El objetivo principal del informe es evaluar la situacion de los paises de su lista en cada
uno de los pilares mencionados, obteniendo un score y pudiendo asi ordenarlos segun su grado de
competitividad. Cuando un pais mejora su puntaje en alguno de los pilares, su ranking general

aumentay se registra una mejora de competitividad en su economia.

Las fuentes principales de informacion son encuestas a lideres empresariales y datos
estadisticos, con el objetivo de ofrecer una evaluacién tanto cuantitativa como cualitativa. Sin
embargo, la principal limitacion que enfrenta el informe se debe a estas percepciones subjetivas y
la disponibilidad limitada de datos en paises menos desarrollados, lo que puede afectar la
comparabilidad y exactitud de las evaluaciones. Mientras que el informe ofrece un andlisis
comparativo entre paises, no puede tomarse como una medida de competitividad en si,
dificultando un estudio cuantitativo. Al final, permanece como un informe cualitativo mas que uno

cuantitativo.

En conclusién, el indice de Competitividad Global posee un enfoque multidimensionaly a
largo plazo, junto con su capacidad para evaluar factores estructurales y permitir comparaciones
internacionales, lo que lo convierte en una herramienta mucho mas completay efectiva para medir
la competitividad. Este tipo de informes nos demuestran que la competitividad no se basa
solamente en un tipo de indicador, sino en las caracteristicas estructurales de un pais y sus
avances de productividad. Se debe entender como un concepto mas amplio que engloba tanto
mejoras en el sector privado, por parte de las empresas, como el sector publico, disefiando

politicas enfocadas en la productividad y que favorezcan el desarrollo economico.



Il - Analisis de Sensibilidad

Habiendo definido los indicadores anteriores, en esta secciéon se busca analizar como
reacciona cada uno ante distintos shocks que impactan la competitividad de un sector. El objetivo
principal es evaluar si los indicadores pueden dar sefiales diferentes ante el mismo shock,
probando asi que no es suficiente usar solamente uno a la hora de medir la competitividad. Para
ello, se consideraran tres shocks: la suba del precio internacional de un bien transable, un
descubrimiento tecnoldgico y una baja de aranceles a la exportacion. El enfoque estara puesto en

los efectos de estas situaciones en el tipo de cambio realy en el costo laboral unitario.

Previo al andlisis de sensibilidad es necesario definir las formulas de cada uno de los
indicadores, junto con los efectos indirectos que podrian surgir de los movimientos de las
variables. En cuanto al tipo de cambio real, la férmula sera la descripta anteriormente, donde los
niveles de precios se conforman por una canasta de bienes, cada uno ponderado segun las

preferencias de la poblacion:

S¢Pf pesos
con Sy =

TCR; =
t ¢ usd

Ademas, se proponen las siguientes ecuaciones para el nivel de precios de un pais,
donde el parametro m representa la ponderacion del bien a en el indicador de nivel de precios y
(1 — m) la de todos los demas bienes. De esta forma, la derivada del nivel de precios respecto al

bien a serd el parametro m, lo cual sera Util para el analisis de sensibilidad ante cambios de precios.
Pf=fPf+(1—R)PF* y P,= nPf+(1-mP

Mientras que 7 sea distinto entre el pais local y el extranjero, el efecto final en el tipo de
cambio dependera del bien que se trate y su ponderacion. Ademas, es intuitivo suponer que el nivel

general de precios depende positivamente de los precios de cada bien.

El costo laboral unitario también tomara la férmula definida en la seccion anterior, pero
sera util definir una funcion de beneficio por bien exportado en base al costo laboral unitario y al
precio internacional, ya que se consideran industrias de bienes transables. Dado que solo se toma
en cuenta el costo laboral y el de capital no depende de la cantidad vendida o del precio del bien,

la funcidn representara el beneficio variable. Las férmulas seran:

w(Pyq, Pia) N

CLU, =
t Y S,

w(Ppa Pig) N

Ht=P£-ta_ YSt

10



Se presume que hay una relacion positiva entre el salario y ambos precios, con una
conexion mas fuerte con el precio doméstico que con el precio internacional. Los salarios tienden
a aumentar en respuesta a un incremento en el nivel de precios local para recuperar el poder
adquisitivo de los empleados. A su vez, cuando sube el precio internacional, una parte de las
nuevas ganancias se destina a los salarios, aunque no en su totalidad ya que dicha ganancia debe

ser distribuida entre todos los factores de produccion de la empresa.

Aumento del precio internacional del bien a

Dada la diferencia de ponderaciones del bien a en el nivel de precios de cada pais, una
suba de su precio internacional tendra un impacto en igual sentido, pero en distinta magnitud. El
pais que mayor consuma este bien, en este caso el local, tendra una suba de nivel de precios mayor
que el extranjero, haciendo que el tipo de cambio real se aprecie. Matematicamente se ve en la

derivada de la funcién del TCR contra dado precio:

6TCRt_S ft -1
o tnm

La conclusién temprana a este shock resulta puramente negativa para el pais local, pero la
situacion cambia si este es exportador del bien a. El sector exportador recibira un shock positivo
por la suba del precio, captado a través de la funcion de beneficios, que cierta parte sera trasladada
a los salarios. Asumiendo que el impacto de la suba del precio internacional en el salario se
encuentra entre cero y uno, la derivada de la funcién de beneficios contra el precio internacional

quedara de la siguiente forma:

on _ 1 SN c’)wt>0 0<6wt<1
P, Y oP, con P,

Al evaluar el efecto del shock en la competitividad del pais, se perciben sefales opuestas
segun el indicador que utilicemos. La apreciacidn del tipo de cambio indica que el pais es menos
competitivo por el aumento del nivel de precios, mientras que la funcién de beneficios capta un

aumento de estos para el sector exportador.

Descubrimiento tecnoldgico

El siguiente shock es conocido como el efecto Balassa Samuelson, en el cual una mejora
de productividad resulta en una apreciacion del tipo de cambio real. Cuando una industria se ve
impactada por un avance tecnoldgico, la productividad aumenta, haciendo que el costo laboral
unitario caiga. Sin embargo, esto suele venir acompafiado de una suba de las remuneraciones del

sector, resultando en un efecto inverso sobre el indicador, aunque en menor magnitud dada la
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existencia de otros factores de produccion. Al final, la competitividad del sector mejora,

identificado por una caida en el costo laboral unitario. En la férmula se ve de la siguiente forma:
L CLU, ! Tw Ll N
= — w —_
LTS, Y

Bajo el supuesto de libre movilidad de los trabajadores, la suba de salarios del sector
exportador resultara en un aumento de las remuneraciones de los demas sectores de la economia.
Esta mejora en el poder de compra de los trabajadores generara presiones al alza en el nivel de
precios, desencadenando en una apreciacion del tipo de cambio real. Igual que el caso anterior,
las conclusiones de los indicadores no coinciden: si se concentrase el andlisis de competitividad
en el TCR, la conclusion seria que hubo una pérdida de esta, mientras que, al incorporar el costo
laboral unitario como un indicador extra, se considera que esta mejoro, beneficiando la industria

en su conjunto.

Baja de los aranceles a la exportacion del bien a
Ante la imposicion de un arancel a una industria exportadora, la relacion entre el precio
local e internacional del bien se modifica, quedando de la siguiente forma, donde y representa el

arancel:

Pt,a=Pga(1_y)

En este caso, la ley de un solo precio para los bienes transables se rompe, dado que el
exportador debera pagar un impuesto a la hora de vender su producto en el exterior, haciendo que
sea mas conveniente venderlo en el mercado local. Como el precio local depende negativamente

del arancel, ante una baja de este, se tiene un aumento del precio en el mercado local:

0Py o
ay

= —P;, <0

Recordando laférmula deltipo de cambio real definida anteriormente, este se aprecia ante
la suba del precio en el mercado local. Sin embargo, una baja del arancel también hace que el
exportador pueda captar una mayor ganancia al vender su producto en el mercado internacional,
ya que la derivada de la funcién de beneficio con respecto al arancel es negativa. Por lo tanto, si
bien el tipo de cambio real se aprecia, el sector exportador se vuelve mas competitivo gracias a la
reduccién delimpuesto.

SePf
w1 Pg+(1—-mPF ¢

LTCR, =
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En conclusion, la baja de aranceles pareceria tener un efecto negativo en la competitividad
a través de la apreciacioén de tipo de cambio real, pero esta medida mejora los beneficios de las
empresas exportadoras, incentivandolas a que produzcan mas Y. Tomando las exportaciones
como proxy de competitividad, una medida cominmente usada, la caida del impuesto arancelario
resulta en una mejora de competitividad a través del aumento del volumen exportado.
Nuevamente, la conclusion es que el tipo de cambio real no siempre refleja con precision el
impacto de ciertos shocks en la competitividad de una economia, por lo que resulta necesario

diversificar los indicadores utilizados a la hora de intentar medirla.

lll - Caso de Estudio: Argentina

Argentina se presenta como un caso de estudio interesante dadas las similitudes con los
paises que di Bella et al. (2007) describe en su trabajo. Pese a que no es considerado un pais de
ingresos bajos, Argentina es una economia caracterizada por el cambio constante de regimenes
cambiarios, controles de capitales y una cierta vulnerabilidad a los precios internacionales, por lo
gue se manifiesta como un pais que podria encontrar dificultades en el uso del tipo de cambio real
como indicador de competitividad. En los ultimos 20 afos, se puede identificar mas de un quiebre
estructural en las variables macroeconédmicas, sumado a que Argentina se caracteriza por cambiar
la metodologia de recoleccién de datos habitualmente. Ambos factores impiden en varias
ocasiones realizar comparaciones simples de niveles a través el tiempo, particularmente del tipo

de cambio real.

Por otra parte, Argentina se caracteriza por tener un historial de devaluaciones extenso, la
gran mayoria bajo el argumento de ajustar un tipo de cambio real apreciado y sin obtener el
resultado deseado. Si bien a corto plazo los sectores exportadores recibian un impulso por la baja
del tipo de cambio, a largo plazo este efecto se disuadia por el encarecimiento de los bienes de la
economiay la baja de ingresos en términos de dolares. Por lo tanto, es particularmente importante
que Argentina complemente este indicador tomando en cuenta otros, que pueden llevar a

conclusiones distintas a la hora de formular politicas para mejorar la competitividad.

Se realizara un analisis descriptivo de los tres indicadores mencionados en la seccién |,
con el objetivo de estudiar la situacion argentina de los ultimos 30 afios y poner en practica una
evaluacién mas enriquecedora de la competitividad. El enfoque estara en analizar la evolucién del
tipo de cambio real, calculando su valor tedrico de equilibrio, y el costo laboral unitario junto con

la productividad laboral para dos industrias de bienes transables: manufacturera y produccién de
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petréleoy gas. Por ltimo, se examinara la posicion de Argentina segun el indice de Competitividad

Global, haciendo foco en el informe de 2019.

Tipo de cambio real

Se comenzara el analisis de la competitividad argentina observando la evolucidn del nivel
tipo de cambio real a través del tiempo, expuesto en el grafico 1, con el objetivo de analizar sus
fluctuaciones y las distintas situaciones macroeconémicas de cada momento. En particular, se
busca identificar la existencia de quiebres estructurales a lo largo del tiempo para sefalar las
etapas en las que no resulta correcto comparar los niveles de tipo de cambio real. A su vez, el
recorrido histérico puede aportar a la discusion sobre por qué Argentina se puede tomar como un

ejemplo de los que menciona di Bella et al. en su trabajo.

Grafico 1 — Tipo de Cambio Real
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En 1991, el ministro de economia Domingo Cavallo establecid la convertibilidad del peso
argentino con el dolar estadounidense para combatir la hiperinflacién. Esta medida logrd
estabilizar los precios y mejorar la calidad de vida, especialmente para la clase media. Sin
embargo, eltipo de cambiofijo encarecid los productos locales frente a los importados, reduciendo
la infraestructura local y aumentando el desempleo. A finales de los 90, la economia se estancdy
se generd una crisis de confianza que culminé en una corrida bancaria y restricciones a la

disposicion de efectivo, provocando un estallido social.

En 2002, la salida de la convertibilidad resulté en una devaluacién del 380%, que, aunque

mejord la balanza comercial, no evitd una recesion profunda. Durante el gobierno de Néstor
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Kirchner (2003-2007), las politicas expansivas y un tipo de cambio competitivo estimularon la
producciény mejoraron los salarios reales, logrando una recuperacion econémica. Esto fue posible
en gran medida gracias a la suba del precio internacional de la soja, principal producto exportador
de Argentina. De todas formas, ya para 2011, con el gobierno de Cristina Fernandez de Kirchner, se
implementé el cepo cambiario para proteger las reservas e intentar frenar la fuga de capitales,
distorsionando los indicadores econémicos y fomentando un mercado negro de divisas. Esto, junto
con la emision monetaria para financiar el gasto publico, llevo a una alta inflacion y devaluacion de

la moneda.

La eliminacion de dicho cepo se dio en 2015, con Mauricio Macri como presidente, lo que
provocd una devaluacion inicial del 41%, pero no logré controlar la inflacién ni recuperar la
confianza de los inversores, resultando en una devaluacion total del 540% durante su mandato. En
2018, otra corrida cambiaria devaluo el peso a mas de 25 por délar, y al final de su mandato, el tipo
de cambio alcanzd los 60 pesos por délar, imponiendo nuevas restricciones cambiarias. A finde de
2023, la devaluacion durante la presidencia de Alberto Fernandez buscd corregir la brecha
cambiaria originada por la existencia de tipos de cambio multiples y altos niveles de inflacién,
aunque resulté en una apreciacién inmediata del tipo de cambio real debido al pass through a

precios.

En conclusidn, Argentina en los ultimos 30 afios pas6 por diversos regimenes cambiarios,
muchos afos de inflacién sostenida y distintos modelos econédmicos. A su vez, los planes de
estabilizacién llevados a cabo no lograron ser exitosos a largo plazo, principalmente debido a la
imposibilidad de realizar el ajuste fiscal correspondiente para reducir la inflacién. Por ende, al final
del dia no siempre es correcto comparar niveles de tipo de cambio entre periodos: un mismo nivel
de tipo de cambio real puede parecer apreciado para un periodo caracterizado, por ejemplo, de
tipos de cambios miltiples o alto déficit fiscal, pero puede no serlo bajo un contexto de equilibrio

de las cuentas fiscales y niveles bajos de brecha.

Si se analizara la situacion competitiva de Argentina utilizando solamente el nivel de tipo
de cambio real, se llegaria a las siguientes conclusiones, recordando que en teoria un tipo de
cambio apreciado equivale a una menor competitividad. En primer lugar, la época de la
convertibilidad fue la peor en cuanto a situacion competitiva gracias a los altos salarios en délares,
seguido de una mejora en 2002 dada la salida del régimen de tipo de cambio fijo y una devaluacién
que favorecid a los sectores exportadores abaratando algunos costos. En segundo lugar, se podria
decir que Argentina tuvo un periodo de competitividad alta entre los afios 2018 y 2021, luego de la
devaluacion fuerte de agosto de 2018. Aunque tal depreciacidén no fue una politica cambiaria

premeditada, resultando de una gran compra de doélares por parte del sector privado, en teoria
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beneficid al sector exportador, volviéndolo mas competitivo. Por tltimo, los niveles actuales de tipo
de cambio real se estan acercando a los de la época de la convertibilidad, debido a la alta inflacion
seguida de la devaluacion de fines de 2023. Por ende, seglin este indicador, la competitividad de la

economia esta en uno de sus peores momentos relativo a toda la serie evaluada.

En base al repaso historico anterior, se propone formalizar nuestra conclusion
identificando ciertos quiebres estructurales con una prueba de Chow, un test estadistico que
evalla si los coeficientes de dos regresiones lineales en dos conjuntos de datos son equivalentes.
La hipotesis planteada es que, en ciertos momentos, la serie histdrica del tipo de cambio real sufre
un quiebre en su tendencia y deja de ser comparable a través del tiempo. El analisis se concentra
en dos momentos del tiempo, sefialados con barras naranjas en el grafico 1: enero de 2002 y agosto
de 2018. El primero corresponde a la salida de la convertibilidad luego de una muy fuerte corrida
bancaria, es decir, al paso de un régimen de tipo de cambio fijo a uno flexible, acompanado de una
devaluacion de mas del 300%. El otro momento también esta caracterizado por una devaluacién
de la moneda gracias a la gran desconfianza en el peso y una fuerte demanda de délares como
refugio seguro en medio de la incertidumbre econdmica. Para el primer momento, se compara la
época de la convertibilidad, hasta enero de 2002, con todo el resto de la serie, mientras que el

segundo momento no incluye los datos previos al 2003 para no distorsionar los resultados.

Eltest realizado consiste en partir la serie del tipo de cambio real en dos, seguiin el momento
elegido, y hacer tres regresiones distintas del tipo de cambio real contra el tiempo: una de la serie
antes del quiebre, una después y una ultima con la serie completa. Se rechaza la hipétesis nula
cuando se obtiene que los coeficientes de la variable independiente del tiempo no son iguales en
las regresiones. Las ecuaciones de las tres regresiones son las siguientes, donde t representa el

momento elegido:
TCRt(a) = ag + a, tiempo, + €, Vtiempo< T
TCRt(b) = fo + Py tiempo, + €, Vtiempo> 1T
TCREC) = Yo t+ V1 tiempo, + €, V tiempo

Por ende, si se obtiene que a; = B = V3, la serie no presenta quiebres estructurales y
no se puede rechazar la hipétesis nula. Con la suma al cuadrado de los residuos de cada regresién
y algunos datos mas, se realiza un test F para compararlo con su valor critico. En particular, se
evalla la resta entre los residuos del modelo combinado (ecuacion c¢) y la suma de los residuos del

modelo partido (ecuaciones ay b): si el modelo combinado tiene residuos mayores que el partido,
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este explicamenos el comportamiento de la variable dependiente y se concluye que hay un quiebre

estructural en elmomento .

Tanto para enero de 2002 como para agosto de 2018 se confirma la presencia de quiebres?,
lo que apoya el argumento en contra de comparar distintos niveles de tipo de cambio real a través
del tiempo. El objetivo del andlisis descriptivo del tipo de cambio real era entender por qué no es
correcto utilizar inicamente este indicador para el estudio de la competitividad de un pais. A pesar
de brindar informacion importante en ciertas ocasiones, resulta incompleto por sus defectos, los
cuales se intensifican en paises las caracteristicas que di Bella et al. mencionan en su trabajo. Los
resultados del test de Chow sumado al recorrido historico resultan prueba suficiente para poner en

duda la utilizacién excesiva del tipo de cambio real para el caso argentino.

Tipo de cambio de equilibrio

La estimacion del tipo de cambio real de equilibrio se presenta como el primer paso para
profundizar el analisis de competitividad del caso argentino. Dadas las dificultades al evaluar el
nivel de tipo de cambio real, es necesario presentar un indicador que tome en cuenta otras
variables relacionadas con la competitividad, como pueden ser ciertos fundamentals de la
economia en el caso del tipo de cambio real de equilibrio. Para llevar a cabo este estudio, la
estimacion realizada se basara en la metodologia que Iman y Minoiu (2008) utilizan para analizar
la situacidn competitiva de Mauritania. Los autores realizan cuatro estimaciones deltipo de cambio
de equilibrio del pais africano aplicando distintas metodologias, argumentando que, dada la falta
de consenso acerca del mejor método de estimacion, resulta necesario barrer varias metodologias

para lograr un resultado preciso.

La estimacion de este trabajo se basara en la segunda metodologia utilizada en el estudio
de Mauritania, definida como el enfoque de tipo de cambio de equilibrio basado en fundamentals
de una sola ecuacion. Se estimaran los coeficientes de las variables macroecondmicas
presentadas por los autores, incluyendo una variable rezagada para cada una de ellas, y se vera
cuales resultan estadisticamente significativas aplicando el método de general a particular. Para el
caso argentino, las cuatro variables elegidas son gasto publico sobre PBI, términos de intercambio,
una medida de apertura de la economia definida como la suma de las importaciones y
exportaciones sobre el PBI, y TFP como medida de productividad de la economia. Se presentan

como variables determinantes del tipo de cambio real dado que reflejan algunos aspectos

"Resultados de las regresiones en el Anexo |.
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importantes de la competitividad del pais, incluyendo su situacién comercial con el exterior y la

productividad general.

Para las series se toman datos anuales del Ministerio de Economia a partir del 2003, ya
que, a pesar de tener datos previos, la gran devaluacidn del afio anterior castiga en gran medida a
la significancia de los coeficientes y no se logra obtener una estimacion correcta para el tipo de
cambio real. Ademas, se realizara un analisis fuera de la muestra para estimar elindicador, es decir,
se utilizaran los datos del tipo de cambio real de 2003 hasta 2020 para estimar el de equilibrio,
excluyendo los ultimos tres datos, con el fin de predecirlos sin haberlos incluido en la muestra que
entrena el modelo. La ecuacion final del tipo de cambio de equilibrio es la siguiente, tomando sus

valores logaritmicos para analizar variaciones porcentuales:
In(TCR,) = a + B In(TOT,) + B, In(Apertura,) + B3 In(TFP,) + B In(TFP,_1) + €

Donde TOT representa los términos de intercambio, Apertura es el grado de apertura de
la economia, y TFP es la medida de productividad, que es la Unica variable que incluye su rezago.
Previo al analisis estimativo, el grafico 2 expone la evolucién de las series logaritmicas utilizadas,

con la escala del grado de apertura a la derechay los demas a la izquierda.

Grafico 2 — Series Histdricas Argentinas
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A primera vista, se observa una relacién negativa entre los términos de intercambio y el
tipo de cambio real a lo largo de toda la serie, aunque de forma mas marcada entre 2003y 2012.
Durante dicho periodo, Argentina se beneficio de un boom exportador del sector agropecuario,
particularmente de la soja dado el aumento de su precio internacional, lo cual va en linea con el

analisis de estatica comparada realizado en la seccién anterior: ante el aumento del precio
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internacional de un bien, el tipo de cambio real se apreciara. Si bien la relacidn de la productividad
no es tan clara como la anterior, se espera una negativa dado el resultado teorico acerca de una
apreciacidén luego de una mejora tecnoldgica. La ecuacion final del tipo de cambio de equilibrio es

la siguiente?, con la comparacién entre indicadores expuesta en el grafico 3:

In(TCR,) = 9,53 — 0,55In(TOT,) + 0,87 In(Apertura,) — 1,11In(TFP,) + 0,92 In(TFP,_;)

Grafico 3 - Desajustes de Tipo de Cambio Real
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Al menos dos de los coeficientes obtenidos se encuentra en linea con los resultados del
andlisis de sensibilidad. Una mejora de productividad captada por la suba del TFP resultara en una
apreciacion de tipo de cambio real, explicado por el efecto Balassa Samuelson. Los términos de
intercambio también presentan una relacion negativa, esperada luego de observar el grafico 2, lo
que indica que un aumento del precio de las exportaciones con relacion a de las importaciones
generara una apreciacion cambiaria. En cuanto el grado de apertura, resulta menos claro si el
resultado esta en linea con lo esperado, dado que existe cierta causalidad simultanea entre esa
variable y el tipo de cambio real. Por ejemplo, es posible que el grado de apertura aumente luego
de una devaluacion de la moneda, y una depreciacion de tipo de cambio real en consecuencia,
gracias a que el PBI disminuye en términos de délares y no por una mejora genuina en la apertura
comercial del pais. Sin embargo, como este estudio no busca identificar causalidad de la variable

dependiente, incluiremos el grado de apertura como un determinante mas.

2 Resultados de la regresion en el Anexo l.
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Al contrastar este tipo de cambio real de equilibrio con el observado en Argentina se
identifican algunas discrepancias a lo largo del periodo analizado. Si bien la estimacidn suele estar
por debajo de su valor actual, sugiriendo una moneda sobrevaluada, las variables tienden a
moverse juntas y no se observan grandes desajustes de tipo de cambio, indicando a priori una

politica cambiaria adecuada durante los afos estudiados.

Este analisis no solo proporciona una evaluacidn critica del estado actual del tipo de
cambio real argentino en relacion con su nivel de equilibrio tedrico, sino que también ofrece
perspectivas relevantes para la formulacion de politicas econdmicas orientadas a la estabilidad
macroeconomicay la competitividad internacional del pais. De todas formas, es crucial considerar
otros factores que influyen significativamente en la capacidad competitiva, sobre todo en paises
como Argentina. El analisis de desajuste realizado, si bien puede brindar informacidn Gtil y da un
paso extra con relacion al estudio simple del nivel de tipo de cambio, posee ciertas desventajas
dificiles de ignorar, como la poca disponibilidad de datos o la presencia de quiebres estructurales
muy pronunciados que castigan las estimaciones. Por lo tanto, es imperativo adoptar un enfoque
integral que considere estos aspectos complementarios para abordar de manera efectiva los

desafios de competitividad que enfrenta Argentina.

Costo laboral unitario y productividad laboral

A continuacion, se analizara el costo laboral unitario de dos industrias importantes de
Argentina. Como no existe actualmente una base de datos con el indicador ya calculado, se usara
un propio CLU a partir de 1996 en adelante con los datos de empleo, produccion y remuneracion
brindados por el Ministerio de Economia, usando el promedio del A3500 como tipo de cambio
oficial para tener el indicador expresado en délares. Primero se construyen las series trimestrales
y luego se toman sus promedios anuales con el fin de no mostrar la estacionalidad de las variables

en los graficos.

Lamentablemente no se encuentra a disposicién una base de datos desde 1990 en
adelante para todas las variables necesarias, por lo que se requiere empalmar varias series de
distintas bases para lograr el indicador final. En el caso de la industria manufacturera, para el
producto real se usa el indice de Volumen Fisico de la Encuesta Industrial para los datos de 1990 a
1994, sumado al Estimador Mensual Industrial desde 1994 hasta 2016, y el Valor Agregado Bruto a
precios de 2004 para el resto de la serie, terminando en 2023. Para el empleo se utiliza el indice de
Obreros Ocupados de la Encuesta Industrial del 1990 hasta el 2002, junto con la Evolucion del
Empleo Total (EIL) desde ese afo hasta 2016, y el Insumo de Mano de Obra para terminar la serie.

Por Gltimo, para construir la serie del costo salarial se usa el Salario por Obrero de la Encuesta
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Industrial desde 1990 hasta 1995 con la Remuneracion Bruta Promedio de la OEDE para los ultimos

anos.

En el caso de la industria de produccién de petrdleo y gas se tienen datos a partir de 1996,
lo cual no limita mucho el andlisis ya que es unaindustria sin mucha antigliedad en Argentina. Para
armar la serie del producto se suma la produccion de gas naturaly la de petréleo, incluyendo sus
derivados, para obtener la produccién total desde 1996 hasta 2023. Tanto para el empleo como el
costo salarial del sector se utiliza la serie completa del Empleo Registrado y de la Remuneracion

Bruta Promedio de la OEDE.
Una vez construidas las bases de datos de cada industria, se calcula el indicador del costo

laboral unitario y la productividad laboral, definida como A; = % . Todas las variables estan

representadas enindices usando elafio 2004 igual a 100, lo cual al final del dia muestra variaciones
en las variables, pero no los niveles de cada una. El grafico 4 muestra la evolucion de este indicador,

con su escala en el lado izquierdo, y la productividad laboral, del lado derecho, para la industria

manufacturera.
Grafico 4 - Industria Manufacturera
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SD e Productividad

En primer lugar, se observa que la época de la convertibilidad bajo tipo de cambio fijo fue
la de mayor crecimiento sostenido de la productividad laboral, acompafiado de una reduccion del
costo laboral unitario. En total, comparando los valores de 1993 con los del 2001, la productividad
aumento un 31,8% y el CLU se redujo en un 4%. Una aclaracién necesaria es que los ultimos afos

de la convertibilidad y la salida de ella fueron acompafados por una crisis fuerte de desempleo:
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entre 1993 y 2000 el empleo cayd un 27% en esta industria, contribuyendo en cierta medida a la
suba de productividad laboral. Siguié cayendo en los afos siguientes, particularmente entre 2000
y 2003, mientras que el producto se estancd, generando el pico de productividad que observamos
en el grafico entre dichos afios, lo que indica que la productividad medida de esta manera también

es ciclica.

Si bien esta manera de aumentar la productividad laboral no es la deseada, mirando la
€poca en su conjunto y comparandola con los otros 20 afios graficados, se concluye que esta fue
la ultima vez que la productividad laboral de la industria manufacturera tuvo una mejora
significativa. Luego de ese aumento de mas de 30% en siete afos, se estanco por los siguientes

veinte, mejorando Unicamente un 4,8%.

Eltipo de cambio real en la época de la convertibilidad permanecid estable, sin capturar la
mejora de productividad y costo laboral unitario, y consecuentemente la mejora de competitividad
del sector. Por lo tanto, se manifiestan las primeras discrepancias entre el costo laboral unitario y
el tipo de cambio real, donde el primero nos muestra aumento de competitividad gracias a la
mejora de productividad y el segundo expone un tipo de cambio apreciado en comparacion a otros

periodos, insinuando una menor competitividad.

En el afo 2002 se da una baja del costo laboral de 2,7 a 0,7 debido a la devaluacién del
235% correspondiente a la salida de la convertibilidad. De ese afio en adelante, el CLU fue
aumentando dado el estancamiento de productividad previamente mencionado y por la suba de
remuneraciones. Mientras que la productividad entre el 2002 y 2012 aumenté un 8,6%, el empleo
y el costo salarial lo hicieron en un 53,3% y 653% respectivamente, resultado en la gran subida del
costo laboral unitario que se observa en el grafico. De hecho, a partir de 2012 se ve una tendencia

negativa de la productividad, con un minimo local en 2020 por el comienzo de la pandemia.

La conclusidn principal del analisis es que el estancamiento de la productividad laboral en
los ultimos 20 afios sugiere que el sector en Argentina esta lejos de alcanzar su limite de capacidad
de produccion. También se observa que hay un gran espacio de mejora en términos de
productividad, lo que podria permitir reducir el CLU 0 aumentar las remuneraciones en el sector.
Esta situacion implicaria una mejora de competitividad, ya que, ante una mejora de productividad,

se volveria mas rentable en comparacién con otros paises.

A continuacién, se abordara la industria de produccién de petréleo y gas, conel CLU y la
productividad laboral representados en el grafico 5. En el lado izquierdo del grafico se muestra la
escala del costo laboral unitario, mientras que a la derecha se presenta la escala de la

productividad.
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Grafico 5 - Produccién de Petréleo y Gas
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Igual que con el caso de la industria manufacturera, la Ultima mejora de productividad del
sector se dio durante la época de la convertibilidad, con un aumento total de 9,6% entre 1996 y
2001. En ese momento, el costo laboral unitario estaba en aproximadamente valores minimos, sin
tomar en cuenta la baja que resultd de la devaluacion de 2002, que hizo que el CLU en dolares
cayera un 70%. A partir de ese momento, el indicador fue incrementando sin parar hasta 2016,
acompafnado de una pronunciada baja de productividad. Por un lado, esto ocurrid por el
agotamiento de los pozos convencionales, haciendo que la produccién caiga sostenidamente
luego del boom de la década del 90. Por otro lado, la cantidad de empleo de la industria fue
creciendo a niveles incompatibles con la produccién, liderado principalmente por las empresas

publicas como YPF.

En los ultimos afios encontramos una pequefia reversion de la tendencia negativa de la
productividad gracias al descubrimiento de los pozos de Vaca Muerta, habiendo aumentado un
10% a partir de 2019. Si bien se espera que la produccién convencional siga declinando, la gran
oportunidad del sector proviene de la produccién no convencional, tanto de petréleo como gas,
aunque los principales frutos de la inversion todavia estan por verse. Segun los reportes de las
principales empresas involucradas en el desarrollo de Vaca Muerta, se espera una suba de 35% en
la produccion y 45% en el capital invertido para el 2024, ademas de reconocer una gran cantidad

de recursos todavia por explotar.

Con los principales pozos de shale ubicados en Estados Unidos y desarrollados hace varios

afos, Argentina se esta beneficiando de la disponibilidad de tecnologia para la extraccién de
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petréleoy gas, logrando una mayor productividad y produccion en menor tiempo. A su vez, ciertos
cambios regulatorios enfocados en favorecer inversiones grandes, como el Régimen de Incentivos
a Grandes Inversiones (RIGI), podrian mejorar alin mas su situacién competitiva, especialmente
dado que es un sector que necesita inversion constante para permanecer productivo. Este contexto
se presenta como el caso de un shock productivo analizado en la seccién Il, en la que el costo
laboral unitario cae o permanece constante, indicando una mejora de competitividad, mientras

que eltipo de cambio real se aprecia, sugiriendo una baja de esta.

En conclusion, si bien todavia no se observa una mejora clara de productividad, existen
varias sefales que predicen una situacion competitiva mas favorable para esta industria. Mientras
que esto se reflejara claramente en el costo laboral unitario, no queda claro el impacto en el tipo
de cambio real y en su estimacién de equilibrio, existiendo la posibilidad de mostrar una
apreciacion. Una vez mas, resulta util agregar otros indicadores a la hora de analizar la

competitividad de un pais, especialmente uno con las caracteristicas que presenta Argentina.

Indice de Competitividad Global

El ultimo indicador que se agregara al estudio es el ranking del indice de Competitividad
Global del World Economic Forum. El grafico 6 expone la evolucion del ranking general de Argentina
para los informes de 2008 en adelante, expresado en percentiles dado que la muestra de paises de
los reportes no es fija. Se incluyen también algunos pilares relevantes del pais para profundizar el
analisis del ranking general. Hay que recordar que un percentil menor significa una mejor

competitividad, dado que el ranking ubica al mejor pais en el puesto 1.

Grafico 6 - Evolucion del Ranking GCl para Argentina
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En primer lugar, se observa que Argentina nunca logré superar el percentil de 60 en la
muestra de paises analizados, habiendo mejorado en los Ultimos afhos, pero sin avances
significativos en los ultimos 10 afios. Uno de sus fuertes resulta ser el pilar de habilidades, dentro
del grupo de capital humano, el cual viene progresando paulatinamente y se encuentra dentro del
percentil 20 en el ultimo reporte. En cambio, la estabilidad macroeconémica se presenta como el
peor componente de los ultimos afos luego de caidas fuertes y sostenidas a lo largo del tiempo. El
siguiente cuadro muestra el score el ranking de Argentina para los reportes de 2019, 2018 y 2017,

sin tener en cuenta el del 2020 dado que las categorias no son las mismas que la de los informes

pasados.
Reportes pasados - Ranking de Argentina 2017 2018 2019
Instituciones 113 77 88
Caracteristicas Infraestructura 81 68 68
Generales Adopcion digital - 65 68
Estabilidad macroeconémica 125 136 139
Salud 64 53 53
Capital Humano
Habilidades 38 51 31
Trabajo 132 116 117
Mercados Sistema financiero 121 97 105
Tamafio de mercado 32 34 34
Dinamismo empresarial 78 84 80
Innovacion
Capacidad innovativa 72 54 56

Argentina se ubica en promedio en el puesto 80 de 144 economias evaluadas, analizando
los informes de 2009 a 2019. Se observa que, de 2018 a 2019, Argentina solo mejord su ranking
para dos categorias, habilidades y dinamismo empresarial, mientras que empeoro su puntaje en

otras seis, relacionadas principalmente con las caracteristicas generales del pais y los mercados.

Una de las principales oportunidades para Argentina radica en la inversién en
infraestructura, factor en el cual el pais ha mostrado avances en el transcurso de los afios, pero aun
posee grandes cuestiones para fortalecer. Invertir en mejorar la red de transporte, la logistica y la
infraestructura energética, por ejemplo, no solo facilitara el comercio y la movilidad interna, sino
también atraera inversiones extranjeras. La modernizacion de la infraestructura es un motor clave
para el crecimiento econémico, proporcionando empleos y mejorando la eficiencia en diversos

sectores.

La adopcién de nuevas tecnologias y la digitalizacién se presenta como otra de las
oportunidades de mejora para Argentina, mejorando tanto la eficiencia y productividad de la

economia como impulsando la creacion de nuevos mercados y modelos de negocio. Ademas, el
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GCl destaca laimportancia de lainnovacion y la capacidad de un pais para adaptarse rapidamente

a los cambios tecnoldgicos como un factor clave para mantener una ventaja competitiva.

Uno de los principales problemas resulta ser la estabilidad macroeconémica que, debido
ala alta inflacion, la volatilidad econdmica y la deuda publica, se convirtio en un obstaculo critico
que desalienta la inversion y dificulta en el crecimiento sostenido. Es crucial que Argentina
implemente politicas macroeconémicas sélidas que controlen la inflacién, reduzcan la deuda 'y
estabilicen la economia para crear un entorno mas predecible y atractivo para los inversores.
Relacionado a la estabilidad macroecondmica se encuentra el factor de la calidad de las
instituciones, otro punto débil para la Argentina. La corrupcion, la ineficiencia gubernamentaly la
falta de transparencia son problemas que afectan negativamente la confianza en el gobiernoy las
instituciones publicas. Mejorar la calidad institucional es esencial para construir la confianza tanto

a nivel nacional como internacional.

La conclusién que brindan los reportes acerca de la situacion competitiva de Argentina es
que existe un gran espacio de mejora en casi todos los componentes analizados, resultando un
contexto competitivo desfavorable. A pesar de su baja comparabilidad con otros indicadores mas
cuantitativos, como el tipo de cambio real o el costo laboral unitario, el GCI proporciona una
conclusion amplia de la situacion competitiva, la cual sirve para identificar qué factores merecen

una mayor atencién y realizar un estudio mas especifico con los indicadores mencionados.

IV - Conclusién

En el trabajo se plantea la falta de consenso acerca de una Unica definicion de
competitividad, sobre todo a nivel macroeconémico, y, en consecuencia, la dificultad de elegir un
indicador que resulte lo suficientemente completo para medirla. Si bien en la actualidad el tipo de
cambio real suele ser el indicador lider, este no siempre la capta con exactitud la situacion
competitiva de una economia. Por ende, se sugiere incluir otras herramientas al estudio de

competitividad para lograr una conclusiéon mas precisa sobre el tema.

Los cuatro indicadores presentados en el trabajo son el tipo de cambio real, la estimacién
de tipo de cambio de equilibrio, el costo laboral unitario y el indice global de competitividad. En
primer lugar, se detalla su definicidn y sus usos, junto con la relacién con la competitividad de una
economiay las limitaciones. Luego, con un analisis de estatica comparada se evalla la respuesta
de dichos indicadores ante distintos shocks que impactan la situacion competitiva de un pais. De
esta forma, se concluye que la competitividad mejora o cae segun qué herramienta se utilice para

evaluar el shock, exponiendo que es necesario usar mas de uno para no caer en una conclusion

26



incompleta. En particular, en las tres situaciones sucede se aprecia el tipo de cambio real ante un

aumento de competitividad.

Una vez fijado el marco tedrico, se busca estudiar la situacidn competitiva de Argentina
utilizando los cuatro indicadores evaluados. Dicho pais se presenta como un caso de estudio
interesante por la existencia de ciertas caracteristicas mencionadas en el trabajo de di Bella et al.
(2007), argumentando que el tipo de cambio resulta insuficiente para analizar la competitividad de

la economia en tales paises.

La primera conclusion es que en pocas ocasiones es correcto comparar distintos niveles
de tipo de cambio real a través del tiempo para un pais como Argentina dada la existencia de
quiebres estructurales en la serie, sumado a que una apreciacion de este indicador no siempre
indica una menor competitividad, contrario a lo usualmente pensado. A su vez, la estimacidon del
tipo de cambio de equilibrio sugiere un nivel observado rara vez desalineado, lo que tampoco

aporta una conclusién determinante en cuanto a la competitividad de la economia.

Los otros dos indicadores, en cambio, si presentan mas informacion acerca de la situacion
competitiva y su potencial. Por un lado, el costo laboral unitario expone que tanto la industria
manufacturera como la de petroleoy gas no parecen haber alcanzado su maximo nivel competitivo,
con la productividad laboral estancada o en caida desde la época de la convertibilidad. En otras
palabras, se podria mejorar la competitividad de estos sectores aumentando la productividad, sin
recurrir a devaluaciones del tipo de cambio para lograr uno en teoria mas competitivo. Por otro lado,
el indice de Competitividad Global puntta Argentina como uno de los peores de su lista en cuanto

a competitividad, identificando varios factores estructurales para fortalecer.

El analisis de los periodos de mayor o menor competitividad segun el tipo de cambio real
no coinciden con los de los otros indicadores en mas de una ocasion. En primer lugar, mientras que
el tipo de cambio real muestra la época de la convertibilidad como uno de los periodos mas
competitivos, el costo laboral unitario expone que fue el ultimo periodo con crecimiento sostenido
de productividad, mejorando asi la situaciéon competitiva de las industrias. En segundo lugar, el TCR
toma los afios 2018 a 2021 como de alta competitividad gracias a una moneda depreciada, aunque
el indice de competitividad global los considera como los peores de toda la serie, ubicando

Argentina en el dltimo percentil.

Alfinal, se considera que el caso de Argentina resulta ideal para demostrar la imposibilidad
de utilizar un dnico indicador como medida de competitividad, debido a su compleja situacion
macroecondmica, continua inestabilidad y diversas restricciones financieras y de comercio

exterior. Las diferentes conclusiones de cada indicador junto con la difusa definicion de
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competitividad hacen que sea necesario enfocarse en mas de una herramienta para conseguir una
conclusion precisa, fundamental luego para la formulacion de politicas con el fin de mejorar la

competitividad.
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Anexo |

Resultados del Test de Chow

Las ecuaciones analizadas para ambos momentos son las siguientes, donde las dos

primeras corresponden al modelo partido y la tercera representa el modelo combinado.

TCRgl) = ag+ ap tiempo; + €; V tiempo <

TCRt(3) = yo + v, tiempo, + €, V tiempo

T

TCRzEZ) = By + By tiempo; + €, Vtiempo > 1T

Resultado de las regresiones del test de Chow para enero de 2002:

Variable Dependiente: TCR

(1) 2)

(3)

const 85.311%** 179.525%** 120.225%**
(0.571) (2.869) (3.460)

tiempo -0.309*** -0.286%** -0.030*
(0.017) (0.014) (0.018)

Observaciones 60 271 331

R? 0.855 0.619 0.008

R? Ajustado 0.852 0.618 0.005

Residuos Desvio Est. 2.239 (df=58) 17.586 (df=269) 31.627 (df=329)

Estadistico F

341750 (df=1; 58)  437.312°"* (df=1; 260)

2.795* (df=1; 329)

*p<0.1; *p<0.05; ***p<0.01

Resultado de las regresiones del test de Chow para agosto de 2018:

Variable Dependiente: TCR

(1) (2)

(3)

const 208.677*** 243.465*** 177.526%**
(2.659) (15.755) (3.052)

tiempo -0.498*** -0.456*** -0.277**
(0.015) (0.053) (0.014)

Observaciones 187 72 259

R? 0.851 0.510 0.597

R? Ajustado 0.850 0.503 0.595

Residuos Desvio Est. 11.307 (df=185) 9.411 (df=70) 17.122 (df=257)

Estadistico F

1055.163*** (df=1; 185)  72.869*** (df=1; 70)

379.938*** (df=1; 257)

*p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Para ambos momentos se rechaza la hip6tesis nula de a; = B; = ¥4, por lo que existen

quiebres estructurales. Otra forma de testear la existencia de quiebres estructurales es
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comparando el valor de F con su valor critico. La férmula utilizada para calcular el estadistico del

test de Chow con los resultados de ambas regresiones es la siguiente:

S3 = (51 +S53)
F= k

($1+S7)
(Ny + N, —2k)

Donde S, representa la suma de residuos al cuadrado, k es el nimero de pardmetros del modelo,
incluyendo la constante,y N; + N, — 2k son los grados de libertad. Si el valor resultante es mayor
que el valor critico de F, con un nivel de significancia de 0,05, se rechaza la hip6tesis nula. Los

resultados de para ambas regresiones fueron:

Momentos Valorde F  Valor Critico Resultado

Se rechaza la hipétesis nula, hay un quiebre

Enero 2002 481.03 3.0233
estructural
Agosto 2018 194.97 3.0312 Se rechaza la hipdtesis nula, hay un quiebre
estructural
Anexo Il

Resultados de la Estimacion del Tipo de Cambio de Equilibrio

La ecuacién estimada es:

In(TCR,) = a + B In(TOT,) + B, In(Apertura,) + B3 In(TFP,) + B In(TFP,_1) + €

Variable Dependiente: In(TCR)
(1)

Intercept 9.536%**
(1.113)
In(Apertura) 0.872%**
(0.068)
In(TFP) -1.117%%*
(0.329)
lag(In(TFP), 1) 0.924**
(0.407)
In(TOT) -0.555%"*
(0.148)
Observaciones 17
R? 0.976
R? Ajustado 0.968
Residuos Desvio Est. 0.040 (df=12)
Estadistico F 121.512%%* (df=4; 12)

*p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01
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