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RESUMEN

La consolidacién de Argentina como productor y exportador mundial de soja despegd
a mediados de la década de 1990. Ahora bien, en los tltimos anos afloraron indicios
que parecen sugerir que la economia Argentina padece los sintomas de “enfermedad
holandesa”, es decir, el retroceso prematuro de la agricultura y las manufacturas como
fuente del Producto Interno Bruto y del empleo argentinos. Algunas de estas senas son
la apreciacién de tipo de cambio real (al mantener la tasa de cambio fija, cuando el pais
padecia elevada inflacién) y el descenso en el superdvit comercial. En este sentido, el
objetivo de este trabajo es esclarecer si, en efecto, se detectan en la economia argentina
los sintomas de la “enfermedad holandesa” como un fenémeno atribuible a la bonanza
sojera que experimenta el pais desde inicios de los anos noventa.

Palabras clave: enfermedad holandesa, Argentina, soja, estructura productiva, desin-
dustrializacién.

THE TAKEOVER OF SOy AND DuTtcH DISEASE
IN ARGENTINA: AN AGRICULTURAL CURSE?

Abstract

The consolidation of Argentina as a global producer and exporter of soy took off in the
mid-1990s. However, in recent years, the evidence suggests that Argentina is suffering
from the symptoms of “Dutch disease,” which refers to the premature deterioration of
agriculture and manufactures as a source of the gross domestic product and employment
in the country. Some of these signs include appreciation of the real exchange rate (by
maintaining a fixed exchange rate, the nation must deal with elevated inflation), and a
falling commercial surplus. The objective of this work is therefore to clarify whether the
economy of Argentina shows signs of “Dutch disease,” a phenomenon attributable to
the soy boom of the 1990s.

Key Words: dutch disease, Argentina, soy, productive structure, deindustrialization.
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PASSAGE AU SOJA ET « MALADIE HOLLANDAISE » EN ARGENTINE : MALEDIC-
TION VERTE ?

Résumé

La consolidation de 'Argentine comme producteur et exportateur mondial de soja a
pris son envol a la moitié des années 90. Or au cours des derniéres années ont apparus
des indices qui semblent suggérer que I'économie argentine montre les symptomes
de la « maladie hollandaise», soit une régression prématurée de 'agriculture et des
productions manufacturi¢res comme source de produit intérieur brut et d’emploi
pour 'Argentine. Certains de ces signes sont 'appréciation du taux de change réel
(le régime de change fixe ayant été maintenu alors que le pays souffrait une inflation
élevée) et la baisse de I'excédent commercial. Dans ce sens, le but de ce travail est
d’éclaircir si on constate effectivement dans I'économie argentine les symptomes de la
« maladie hollandaise » et si ce phénomene peut étre attribué a la manne du soja dont
le pays profite depuis le début des années 90.

Mots clés : a maladie hollandaise, Argentine, soja, structure productive, désindustria-
lisation.

SOJIZACAO” E DOENCA HOLANDESA NA ARGENTINA: A MALDICAO VERDE?
Resumo

A consolidagio da Argentina como produtora e exportadora mundial de soja decolou
a mediados da década de 1990. Agora bem, nos tltimos anos floresceram indicios
que parecem sugerir que a economia Argentina padece dos sintomas da “doenga
holandesa”, o que quer dizer do retrocesso prematuro da agricultura e as manufaturas
como fonte do produto interno bruto e do emprego argentinos. Alguns desses sinais
sdo a valorizagio do tipo de cambio real (a0 manter a taxa de cambio fixa, quando
padecia de elevada inflacio) e o descenso no superdvit comercial. Neste sentido, o
objetivo deste trabalho ¢ esclarecer se, realmente, se detectam na economia argentina
os sintomas da “doenga holandesa” como um fen6meno que se pode atribuir 2 bonanga
da soja que experimenta o pais desde o inicio dos anos noventa.

Palavras-chave: doenca holandesa, Argentina, soja, estrutura produtiva, desindus-
trializacao.
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INTRODUCCION

La consolidacién de Argentina como productor y exportador mundial de soja,
un proceso denominado “sojizacion”, despegd a mediados de la década de
1990, cuando este cultivo se expandid en la regién pampeana. Esta trayectoria
constituye una nueva fase del proceso de agriculturizacién de la economia y
del sector primario argentino dada a luz durante la Gltima dictadura militar
(1976-1983), régimen que auspicié el patrén de acumulacién neoliberal, por
medio de incentivos que fomentaron el abandono de las actividades ganaderas
y su sustitucién por actividades agricolas. La soja fue el producto estrella de
este modelo y lidera el crecimiento sectorial adn hoy.

Ahora bien, en los tltimos anos afloraron indicios que parecen sugerir
que la economia argentina padece los sintomas de la famosa “enfermedad
holandesa”, es decir, el retroceso prematuro de la agricultura y las manu-
facturas como fuente del Producto Interno Bruto y del empleo argentinos.
Algunas de estas senas son la apreciacién de tipo de cambio real (al mantener
la tasa de cambio fija, cuando el pais padecia elevada inflacidn) y el descenso
en el superdvit comercial. En atencidn a lo cual, el objetivo de este trabajo es
esclarecer si, en efecto, se detectan en la economia argentina los sintomas de
la “enfermedad holandesa” como un fenémeno atribuible a la bonanza soje-
ra que experimenta el pais desde inicios de los afios noventa. Este modelo,
como cualquier otro, posee limitaciones y deja variables fuera; no obstante,
acotando la complejidad de la problemdtica abordada permite identificar el
funcionamiento de ciertas variables y mecanismos. La bonanza, por el cre-
cimiento de la demanda de China, estd plenamente captada en la variable
conformada con los precios de la soja, los cuales reflejan implicitamente los
cambios tecnoldgicos cuyo efecto es que los precios no suban a tasas superio-
res al crecimiento de la demanda. Otra limitacién se deriva de los problemas
de la informacidn estadistica argentina, sometida recientemente a escrutinio.
No obstante, se intenta con este ejercicio ilustrar claramente que, en efecto,
Argentina presenta los sintomas de enfermedad holandesa, con sus pros y
contras.

Para responder esta pregunta, luego de un breve repaso tedrico en materia
de enfermedad holandesa, se analiza la posibilidad de que haya enfermedad
holandesa en el pais mediante la elaboracién de algunos indicadores especifi-
cos.
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MARCO CONCEPTUAL'

En el modelo bésico de enfermedad holandesa, las bonanzas externas, indu-
cidas por alzas de los precios de los productos de exportacién (trigo, maiz,
café, soja, etc.), o por el descubrimiento de yacimientos minerales, producen
la contraccién de los sectores productores comerciables o transables (de bienes
exportables que no estdn en bonanza, o de importables, aquellos de produc-
cién nacional que compiten con las importaciones). Este encogimiento de las
actividades vinculadas al comercio exterior es resultado de la apreciacién de la
tasa de cambio real, es decir, del crecimiento de la razén de los precios de los
bienes no transables y los que si lo son, y de la transferencia de los recursos
productivos (mano de obra y capital) desde los tltimos hacia los primeros.
Estas tendencias se agravan por la caracteristica inestabilidad de los precios de
las materias primas: alzas intensas y contracciones severas que obligan a ajustes
constantes en el gasto.

Los efectos de la bonanza de recursos naturales sobre la economia nacional
se estudian en dos etapas. En la primera, se considera que su tnico efecto es el
aumento en la demanda de mano de obra por el sector en bonanza, estimula-
do por su mayor rentabilidad. Toda vez que el modelo asume pleno empleo,
este incremento de la demanda de mano de obra, eleva el nivel general de los
salarios e induce una transferencia de trabajo, desde los sectores que no estdn
en bonanza (el manufacturero y los servicios), hacia el sector en expansion.
Este fenémeno conocido como el “efecto movimiento de recursos”, deprime
las manufacturas, el cual no se traduce en aumento de precios pues la deman-
da adicional se satisface con importaciones. De esta manera se mantiene el
equilibrio del mercado pero con una menor produccién interna. Se genera asi,
la llamada “desindustrializacién directa”. El desfase de la tasa de cambio real
intensifica este efecto, agudizando el desempleo. La “desagriculturizacién”, es
el fenémeno, correspondiente al arriba mencionado, que se manifest6 en los
paises petroleros, a consecuencia de las bonanzas de precios del petréleo en los
afos setenta.

En la segunda etapa, dos fenémenos revaltdan la tasa de cambio real, es
decir, el aumento en el precio relativo de los bienes del sector servicios (no
transable). En primer lugar, a los precios relativos iniciales, el efecto movi-
miento de recursos reduce la oferta de servicios al propiciar la transferencia

Este apartado constituye un resumen del primer capitulo del libro de Alicia Puyana y
Rosemary Thorp (1998).
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de mano de obra hacia el sector en bonanza y crea exceso de demanda por
servicios y, por consiguiente, un incremento en su precio relativo. En segundo
lugar, si parte de los ingresos adicionales provenientes de la bonanza se gasta
internamente, y asumiendo que los servicios son bienes normales (es decir, la
demanda por servicios aumenta cuando el ingreso crece), se incrementard su
demanda, en una cantidad adicional al crecimiento impulsado por el efecto
movimiento de recursos. Este fenémeno es conocido como el “efecto gasto”.
Este y el “efecto movimiento de recursos” generan un exceso de demanda por
servicios. Para restaurar el equilibrio en dicho mercado, el precio de los servi-
cios aumenta, en términos relativos a las manufacturas.

Segtin el modelo de enfermedad holandesa, la estabilizacién de la eco-
nomia resulta de los procesos explicados anteriormente, inducidos por los
cambios en los precios relativos. Es decir, asume que la revaluacién de la tasa
real de cambio, efecto de una bonanza externa, es el mecanismo éptimo de
ajuste del mercado ante un choque externo y, por lo tanto, no se justifica in-
tervencién alguna. Los supuestos bdsicos de este modelo son los principales
de la teoria neocldsica, en la cual se parte de una situacién de equilibrio para,
después de un choque externo de cardcter permanente, llegar a uno nuevo: 7)
ley de precio tnico; 77) pleno empleo y perfecta movilidad de los factores de
un sector a otro, y 7) perfecta movilidad de salarios y precios.

Este modelo tiene severas limitaciones de especial relevancia para paises
como los latinoamericanos. Los supuestos de pleno empleo, precios flexibles
y mercados competitivos no aplican a paises en desarrollo, en los cuales el
desempleo y el subempleo rural y urbano suelen ser la norma, amén de la
extrema concentracion del ingreso y todas las formas de capital: productivo,
financiero, humano y de la tierra, de la cual la concentracién en Argentina es
muy elevada y al alza. Ello significa que ni el efecto de movimiento de recursos
ni el del gasto, operan en el sentido o la inmediatez supuestos por la teorfa.

Los enfoques keynesianos y estructuralistas cuestionan la validez del mo-
delo neocldsico, especialmente tratdndose de paises en desarrollo. El primer
enfoque considera que el nivel de produccién estd determinado por la deman-
da y el efecto gasto podria expandir la oferta nacional de bienes transables, si
antes de la bonanza habia recursos sin usarse. Por su parte, el enfoque estruc-
turalista va mds alld pues ademds de no aceptar la vigencia del precio tnico
y el pleno empleo, duda del poder de los precios relativos para asignar opor-
tunamente los recursos, enfatiza las diferencias sectoriales y considera que,
a pesar de haber factores ociosos, la oferta sectorial resulta ineldstica a los
cambios en los precios relativos. En estas condiciones, una bonanza podria
dar lugar a cambios sustanciales en los precios relativos con un limitado efecto
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sobre la estructura econdémica. Por otra parte, una revaluacién real, tal como
la considerada por el modelo convencional de enfermedad holandesa, podria
tener efectos adversos sobre la distribucién del ingreso al beneficiar a sectores
rentistas y perjudicar a los mas dindmicos.

En el largo plazo, la evolucién de la economia de un pais resulta deter-
minada por el efecto de los choques externos, positivos y negativos, sobre
el proceso ahorro-inversién y sobre los encadenamientos de la actividad pri-
maria. En una funcién exportadora como la sojera en Argentina, donde la
produccién estd altamente concentrada en unos pocos pero grandes producto-
res y el Estado sélo tiene participacién por medio de los impuestos que cobra
(tanto a las exportaciones de este cultivo, a las ganancias de los productores,
impuestos inmobiliarios, etc.), los encadenamientos serdn mds débiles (tanto
por la concentracién de la capacidad de consumo de los grandes terratenientes
como por la poca mano de obra que demanda la actividad) y el efecto final
dependerd de factores politicos e institucionales, de las politicas que se disefien
para absorber el flujo de recursos adicionales.

En este sentido, se justificaria proteger algunos sectores de bienes transables,
si su valor social diverge del privado, debido a consideraciones de distribucién
del ingreso, con el fin de explotar las externalidades o por el de aprendizaje.
Ademds, una importante serie de argumentos sobre la necesidad de cierto
grado de intervencion estatal se centra en los aspectos desestabilizadores de la
inestabilidad de los precios de exportacién la cual afecta la capacidad de in-
versién interna y por esta via a la tasa de crecimiento econémico, ademds de
la diversificacion de la estructura productiva, de la estructura del empleo y los
ingresos fiscales.

¢HAY ENFERMEDAD HOLANDESA EN ARGENTINA?

Desde los inicios de la primera década del siglo xx1, el auge de la demanda
de cultivos “comodin” (es decir, aquellos que sirven tanto como alimentos,
forrajes e insumos para biocombustibles), estimulé el crecimiento de su pro-
duccién, en particular de soja, acelerando en Argentina el crecimiento de este
producto, cuyo cultivo creci6 fuertemente desde mediados de la década de los
noventa.

Se intenta evaluar en esta seccién la posibilidad de que haya enfermedad
holandesa en Argentina, es decir, si la bonanza experimentada por el sector
productor de soja, al inducir la apreciacién de la tasa de cambio real, afecta la
estructura productiva y auspicia el retroceso prematuro de los sectores transa-
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bles que no estén en bonanza. Ahora bien, este pais es altamente eficiente en
agroindustria y en insumos industriales de uso difundido (acero, aluminio,
etc.), los cuales podrian beneficiarse de la bonanza sojera, si los insumos que
este cultivo demanda se abastecen con produccién nacional (siempre y cuando
Argentina los produzca a precios cercanos a los internacionales). De ser asi, la
parte del movimiento de factores (mano de obra y capital) se dirigiria hacia
estas actividades manufactureras. En este sentido la actividad sojera podria
atraer recursos (tanto de capital como de mano de obra y tierra destinada a
otros usos) sin que, necesariamente, esto vaya en detrimento de los recursos
disponibles para otras actividades (siempre que haya abundancia de capitales).

Segin Bisang (2011), hay una particularidad en el caso argentino que lo
distingue del caso tipico concebido en la teorfa: las rentas del sector (en este
caso, el sojero) no se generaron sélo a partir de una mejora en los precios para
una cantidad dada de recursos naturales, sino que lo hicieron a partir de la
incorporacién de tecnologfa al sector (que aument la tierra cultivable al per-
mitir la incorporacién de nuevas tierras, elevd los rendimientos por hectdrea y
la rentabilidad del capital). En este sentido, segin el autor, el punto clave en
Argentina deberfan ser las politicas publicas referidas al tipo de cambio real
que no afecten los incentivos a la innovacién, por ejemplo, segtn el propio
autor, el desarrollo de nuevas variedades de semillas aptas para los suelos ar-
gentinos.

El precio de la soja ha experimentado una tendencia al alza desde 1999.
Como puede verse en la gréfica 1, la tendencia polinémica mostré un pico en
el afio 1971 para luego descender tendencialmente hasta 1999 y a partir de alli
comenzar a crecer de nuevo. Esto es lo que José Antonio Ocampo (2011) ha
denominado los “super-ciclos” de los precios de las materias primas no petro-
leras, es decir, ciclos de largo plazo que responden a cambios en la economia
mundial, tanto a la dindmica del crecimiento como a los aspectos tecnoldgicos
especificos de cada etapa. El autor ha identificado cuatro stiper-ciclos (para el
precio de todas las materias primas no petroleras) desde la etapa del mode-
lo agroexportador, més precisamente desde 1884: 1884-1932; 1932-1971;
1971-1999; 1999-actual.?

Segtin Ocampo, el porcentaje de aumento de los precios durante cada auge es inferior al an-
terior, lo cual avalaria la tesis Prebisch-Singer respecto de la caida tendencial en los precios de
las materias primas. De hecho, Erten y Ocampo (2012) calculan que el porcentaje de creci-
miento en el precio de los productos agricolas de clima templado en el dltimo stper-ciclo fue
de 59.7%, mientras que en el stiper-ciclo anterior este aumento fue de 66.1 por ciento.
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Grdfica 1. Precio de lu soja en délares constantes de 2005
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Fuente: Elaboracion propia con base en el Banco Mundial.

Volviendo a la gréfica 1, se muestra que durante el actual stper-ciclo, el
precio de la soja ha crecido 98.5%. Se trata de una bonanza de precios inter-
nacionales de gran intensidad y larga duracién (de 13 anos). Como en otra
oportunidad (Costantino, 2012), se puede proponer las siguientes razones
de esta bonanza, ademds de factores que van mds alld de las consideraciones
sobre el equilibrio entre la oferta y la demanda, sin pretender sugerir ningtin
ordenamiento de prioridad: 7) el aumento del precio de petréleo (que influye
en los alimentos por via del incremento en los costos de produccién y por el
aumento en la demanda de los mismos para la produccién de biocombusti-
bles); 77) la depreciacién del délar desde los setenta (que afecta al precio de los
alimentos por via del aumento en la demanda de los compradores de materias
primas cuyos ingresos no son en délares), y 7ii) la especulacién financiera, es
decir, las inversiones financieras y especulativas en el mercado de la soja serfan
un factor més que influye sobre su precio (Cooke y Robles, 2009).

Un comentario adicional respecto de esta bonanza, y siguiendo con el
planteo de Ocampo de las tasas de crecimiento de los precios cada vez mds
pequenas con respecto a los ciclos anteriores, es que el actual crecimiento de
precios no ha logrado generar un excedente neto en valores respecto de la fase
previa de declive de precios. En la grafica 2, se muestra este excedente calcula-
do de la siguiente manera:

Excedente neto = (Puio corriense = Ppromedio 1971-1998) * Cantidad exportada de soja

Donde P es el precio de la soja en délares constantes de 2005.
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Grdfica 2. Excedente del valor de las exportaciones de soja respecto de la fase de precios anterior (1971-1998)
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Valor de las exportaciones a los precios promedio del periodo anterior (1971-1998).
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Fuente: Banco Mundial.

Tal como afirma Ocampo (2011), las bonanzas en los precios agricolas
tienden a ser cada vez mds pequenos, lo cual explica que aunque el alza de
precios se haya iniciado 10 afios antes el valor de las exportaciones de soja no
recupera los valores promedio de la fase anterior antes de 2008. Esto explica
también que, para mantener la tasa de crecimiento del ingreso, los argentinos
deban exportar cada vez mayores volimenes del grano.

Tal como lo predice la teorfa de la enfermedad holandesa, hay indicios (grd-
fica 3) que desde la devaluacién en diciembre del 2002, la tasa de cambio del
peso argentino (medida como cantidad de pesos para adquirir un délar) se ha
apreciado, lo cual sugeriria que la entrada de ddlares por las exportaciones de
soja y por inversiones en este sector al revaluar la moneda, mina la competiti-
vidad de otros sectores de la economia. Este punto es controvertido. Mientras
Eduardo Levy Yeyati, sugiere que la apreciacién del peso podria responder al
aumento de los precios y la productividad relativa del sector granario, Martin
Rapetti y José Maria Fanelli afirman que la apreciacién cambiaria se explica
por la politica macroeconémica local (Burgo, 2012).°

El Instituto Nacional de Estadisticas y Censos (INDEC) de Argentina se encuentra intervenido desde
el afio 2006. A partir del 2007 el gobierno comienza a modificar la metodologia de medicién de los
precios del indice de precios al consumidor, lo cual ha resultado una medida muy controvertida de-
bido a las criticas que esta medicién ha recibido de los especialistas. La principal es que el indice me-
dido por el gobierno no refleja el verdadero costo de la canasta y que, por lo tanto, la inflacién serfa
atin mayor a la que publica el gobierno. Esto no afecta nuestro trabajo pues si la inflacién oficial estd
subestimada, entonces la apreciacién cambiaria serfa atin mayor que la que aqui se muestra.
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Grdfica 3. Tipo de cambio real desde 2002 hasta 2011, pesos por ddlar
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Fuente: Banco Central de lo Repdblica Argentina y CENDA.

Mis alld de la discusién anterior, pareceria haber, sin embargo, una rela-
cidn entre esta apreciacién cambiaria y el crecimiento de las exportaciones de
soja. La grafica 4 muestra una aceleracion en el crecimiento de las mismas a
partir de 1999, momento en el que el precio de la soja comienza a aumentar:
la tasa de crecimiento media anual pasa de 9.7% antes de 1999, a 15.5% a
partir de ese afo.

Tal como se anticipa en la teoria, tanto el ingreso de divisas por la mayor
exportacién de soja como el aumento en el precio relativo de los bienes no
transables hardn que se acelere el crecimiento de este tltimo y que se desace-
lere el crecimiento en el sector del resto de los bienes transables tradicionales
(como las manufacturas de origen industrial y otros productos agricolas que
no estdn en bonanza) tanto por el efecto de movimiento de recursos (reorien-
tacién del capital, el trabajo y en este caso de la tierra, desde el resto de los
sectores hacia el sector en pujanza) como por el efecto gasto, publico y privado
(por la apreciacién del tipo de cambio real).

Como se muestra en la grifica 5, los sectores de servicios y construccién
(ambos no transables) han experimentado una aceleracién en su crecimiento a
partir del momento en que comenzé a aumentar el precio de la soja: el sector
servicios pasé de crecer en promedio 3.5% antes de la escalada del precio de la
soja (en el periodo 1991-1999), a una media de 4.3% anual a partir de ese afio
(1999-2011); y es ain mds fuerte lo ocurrido con el sector de la construccién,
que pasé6 de crecer 3.2% a casi duplicar esta tasa de crecimiento anual luego
de que en 1999 lo hizo a 6% en promedio.

90



Sojizacién y enfermedad holandesa en Argentina: sla maldicién verde?

Grdfica 4. Tasa de crecimiento anual promedio de lus exportaciones de soja de Argentina
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B Tasa de crecimiento anual promedio de las exportaciones de soja.
Fuente: Faostat.

Grdfica 5. Tasa de crecimiento anual promedio de los sectores no transables: servicios y construccion
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Fuente: Elaboracion propia con base en los datos del INDEC. Los datos del 2000 al 2011 son estimaciones preliminares.

El comportamiento del sector de los bienes transables es el que presenta el
resultado mds interesante. El cuadro 1 muestra las tasas de crecimiento anual
promedio de los sectores transables y de crecimiento del PIB per cdpita en tres
periodos distintos. Como puede verse, en 1982-1991 tanto las tasas de creci-
miento de las manufacturas como la del P18 tenian signo negativo, reflejando
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la crisis del modelo de industrializacién guiado por el Estado, vigente durante
las décadas previas, en la siguiente (1991-1999) se observa una recuperacién
en el crecimiento de estos dos sectores. Sin embargo, en el periodo 1999-
2011, también coincidiendo con las predicciones de la teoria, se observa una
desaceleracién del sector agricultura (por el retroceso de actividades que no
estaban en bonanza como el sorgo y el girasol). En este caso, la tasa de creci-
miento es menor con respecto a la del P18 per cdpita a partir de 1999 (mientras
que antes de 1999, ambas tasas eran mayores a la del p1B). Ahora bien, como
puede verse en el cuadro 1, a partir de 1999 se dio una aceleracién en la tasa de
crecimiento del sector manufacturero (que también superé a la del p1B total),
el cual pasé de crecer 3.7% anual en el periodo 1991-1999, a 4.2% anual en
promedio a partir de dicho afo. Es decir, la bonanza no parece intensificar el
retroceso de las manufacturas si no detenerla.

Cuadro 1. Tasas de crecimiento anual promedio de los distintos sectores

19821991 1991-1999 1999-2011

Agricultura, valor agregado (% de crecimiento) 1.2 3.8 35
Manufactura, valor agregado (% de crecimiento) 0.7 3.7 4.2
Crecimiento PIB per capita (% annual) 2.4 4 35

Fuente: Elaboracion propia con base en el Banco Mundial (World Development Indicators)

Ahora bien, con esto se pretende afirmar que hay en Argentina un pro-
ceso interesante, que se ilustra en la grafica 6. El sector manufacturero ha
retrocedido como fuente del P1B hasta representar 17.8% en 2011. El declive
précticamente ininterrumpido de este sector se inicié a finales de los afos
sesenta y muestra un leve repunte entre 2000 y 2004. La trayectoria de la
agricultura ilustra la discriminacién durante la sustitucién de importaciones y
la casi nula reactivacién con el modelo neoliberal. En 2011, este sector repre-
sentd 9% del p1B. Los afios de recuperacién de los dos sectores, 2002-2004,
sugieren los efectos de la devaluacion del peso argentino.

Podria sugerirse que ha sido mds intenso el retroceso del sector manufactu-
rero, cuya participacion en el p1B, entre 1965 y 2011 se mermé en 24 puntos
porcentuales, mientras que la agricultura lo hizo en medio punto. Si este cam-
bio estructural se considera a partir de 1996 y hasta 2011, las manufacturas
retrocedieron cuatro puntos del P1B mientras la agricultura avanzé 3.1 puntos
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Grdfica 6. Participacidn de los distintos sectores en el PIB (%)
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Fuente: Banco Mundial.

porcentuales, trayectorias divergentes que parecerfan confirmar la re-agricul-
turizacién de la economia nacional. La productividad del sector y la fuerza de
los grandes productores y exportadores de granos, especialmente de la soja,
pareceria que han logrado, no sélo frenar si no revertir la caida de la agricul-
tura y elevar su contribucién al riB, més alld de lo que dictaria la conocida
norma Chenery,* como se muestra enseguida. La norma establece que para
el PIB per cdpita de Argentina de 2012, la participacién de las manufacturas
deberia ser cercana a 28% del p1B y la de la agricultura de 7%. En la primera
actividad, Argentina tiene un rezago de 10.2 puntos porcentuales mientras
que la agricultura supera la norma con dos puntos. Es decir, al nivel de desa-
rrollo de Argentina, medido por el P1B per cdpita, la agricultura tiene un peso
mayor al de la norma mientras las manufacturas acusan un severo indice de
enfermedad holandesa, o un retroceso prematuro. No obstante, es necesario
recalcar que el menor crecimiento de las manufacturas argentinas es marginal

La metodologia creada por Chenery y Syrquin establece cudl debe ser la estructura conside-
rable como la normal participacién sectorial en el P1B y el empleo, de acuerdo al nivel de de-
sarrollo de cada pais, medido por el p1B por habitante. La diferencia entre la participacién de
los sectores transables y la observada muestra el indice de la enfermedad holandesa, es decir,
mide el retroceso prematuro de los sectores transables. Véanse: Chenery, Syrquin y Robinson

(1986).
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y no acusa la severidad de otros paises, por ejemplo de Brasil, como se ilustra
en el cuadro 2. La crisis de enfermedad holandesa la experimenté el pais entre
1980y 2000, para el afio 2011, el indice de enfermedad holandesa crecié 67%
por un ligero avance de la participacién de las manufacturas en el 1B y uno,
considerablemente mayor, de la agricultura.

El relativo, si bien menor repunte de las manufacturas, pareceria no avalar
plenamente lo propuesto por la teoria de la enfermedad holandesa, por lo cual
se considera necesario responder por qué el sector manufacturero crece a tasas
no muy alejadas del 1B total o de la agricultura no obstante ser éste el sector en
bonanza y disfrutar la formidable expansién de la demanda de soja del mundo
y de los diversos estimulos politicos instituidos por los sucesivos gobiernos.
Hay varios indicios que podrian explicar cudles han sido los factores que suavi-
zan los efectos de las desindustrializaciones anunciados por la teorfa.

Se desea, en primer lugar, llamar la atencién sobre la severidad de la des-
industrializacién y la desagriculturizacién de la economia brasilefia, pais que
al igual que Argentina, experimenta la bonanza de los precios de soja y de
otros productos agricolas como la cana de azdcar para el etanol. Brasil es el
socio comercial latinoamericano mds importante de Argentina y el principal
mercado de destino de sus exportaciones manufactureras. No obstante tener
un PIB per cdpita menor, que representa sélo 40% del argentino, los sectores
transables brasilefios concentraron en 2011 una proporcién mucho menor del
P1B, por lo cual la brecha entre la participacién normal y la observada es supe-
rior, confirmando una més severa desarticulacion de la estructura productiva.
Se sugiere que el incremento de la demanda de manufacturas en Brasil resul-
tantes, de los efectos en el movimiento de factores y gasto de su bonanza, se
satisface con importaciones principalmente de Argentina, dada la integracién
de las dos economias y las preferencias arancelarias del Mercosur.

En segundo término, como se muestra en la gréfica 7, el saldo comercial
acumulado de todo el periodo 1999-2011 fue utilizado para financiar la salida
de capitales del pais evitando, de esta forma, que se apreciara atin mds el peso y
suavizando los efectos de la enfermedad holandesa, pero impidiendo la capita-
lizacién alli mismo.’ La forma en la que salieron estos capitales fue por medio

El acumulado de todas las cuentas se realizé excluyendo el ano 1999 debido a que se ingresé
el dltimo pago correspondiente a la privatizacion de YPE, el tltimo gran activo sometido a este
tipo de venta. Por otra parte, se realizé el mismo ejercicio para el periodo 2002-2011 para co-
rroborar que el fenémeno observado no se trataba de una caracteristica del régimen del tipo
de cambio. En este ¢jercicio, si bien con mayor intensidad, se observa el mismo comporta-
miento en las cuentas en 1999-2011.
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Grdfica 7. Destino del saldo comercial, acumulado 1999-2011
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Fuente: Elaboracion propia con base en datos del INDEC.

del pago de intereses, remision de utilidades y fuga de capitales (depésitos en
el extranjero, adquisicién de activos no productivos en el exterior, etc.). De
hecho, como puede verse, este saldo comercial por si solo no fue suficiente
para financiar el flujo de salida de capitales de la esfera de circulacién nacio-
nal, sino que ademds se requirié del financiamiento por parte de la entrada
neta de inversiones extranjeras y del endeudamiento en el exterior por parte
del Estado. Todo esto evité una mayor apreciacién del tipo de cambio real
permitiéndole a la industria que siguiera expandiendo su nivel de actividad.

A qué puede deberse esta fuga de capitales? Se puede pensar que, en situa-
ciones de bonanza de un producto bésico y en condiciones de apertura de la
cuenta de capitales, si el sector no transables es intensivo en mano de obra, éste
no absorbe el capital que se desplaza de los transables que no estdn en bonanza
sino que sale del circuito de produccién nacional.

Y, por dltimo, un factor relacionado con la economia brasilefia, y que
puede explicar por qué el aumento del precio de la soja no ha infligido una
contracciéon més severa del sector manufacturero, es la apreciacién de la tasa
de cambio del real brasileno. Como puede verse en la grafica 8, el tipo de
cambio del real de Argentina con respecto a ese pais ha tenido una tendencia
creciente desde el 2002. Esta revaluacién del real versus el peso, ha alterado los
precios relativos de las manufacturas en favor de las argentinas, evitando que
se perdiera competitividad en el mercado brasileno y frenado o reducido la
contraccién de su produccién y de su participacién en el piB, de acuerdo a lo
esperado por la teorfa y en consonancia con la intensidad de la bonanza.
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Grdfica 8. Tipo de cambio real entre Argentina y Brasil (cantidad de pesos argentinos para adguirir un real)
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Fuente: Banco Central do Brasil.

Estas circunstancias pueden explicar el crecimiento de las manufacturas o
la desaceleracién del retroceso, ya que buena parte de las ventas argentinas a
Brasil son manufacturas. Su oferta y las importaciones son eldsticas a la tasa de
cambio y a los precios, mds que a las rebajas arancelarias. De todas formas, si
bien la economia argentina se ha abierto, lo ha hecho menos que otras y si se
eliminan el aumento del valor de las ventas de soya el grado de apertura seria
menor.

Como se muestra en la grafica 9 hay una correlacién bastante elevada (si-
guen casi el mismo comportamiento) entre la produccién industrial argentina
y las exportaciones industriales a Brasil. Es decir, si bien buena parte de la “re-
cuperacién” del sector manufacturero se dio gracias a la “proteccién” otorgada
por la devaluacién del peso en 2002, una parte importante de esta produccién
ha podido recuperarse también por la relacién de precios que hay con Brasil.
A qué responde esta apreciacion del real con respecto al peso argentino? Hay
muchas investigaciones que confirman una fuerte presencia de enfermedad
holandesa en el pais vecino y se especifica en el cuadro 2. Se piensa que, al
ser mds elevada la apreciacion del real que la del peso (con respecto al délar),
Brasil responde a los efectos de su propia bonanza expandiendo sus importa-
ciones de manufacturas desde Argentina y de esta manera absorbe y mitiga

la enfermedad holandesa de ese pais. Es decir, Argentina se favorece de la
severidad de la enfermedad holandesa de Brasil pues su desindustrializacién (o

la sustitucién de importaciones provenientes de otros paises) se refleja en un
aumento de las importaciones industriales.
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Grdfica 9. Produccion industrial argentina y exportaciones industriales a Brasil (millones de ddlares de EU)
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En definitiva, si bien pueden encontrarse en Argentina algunos signos de
enfermedad holandesa, se muestra que algunas de sus consecuencias mds te-
midas (como la desindustrializacién) lograron amainarse gracias a la salida de
capitales por fuera del circuito productivo nacional y a la apreciacién del real
brasileno, efecto de la bonanza productos agricolas. Un equilibrio o dos vias
altamente insostenibles, claro est4.

COMENTARIOS FINALES

Una de las conclusiones mds importantes de este trabajo es que la salida de
capitales del pais ha impedido la acumulacién interna. Sin embargo, debido
a que ésta impide la acumulacién y a un contexto favorable en términos de
la tasa de cambio con uno de los principales paises compradores de los pro-
ductores industriales argentinos (Brasil) el sector industrial no ha sufrido la
contraccién esperada y pudo sostener su participacién en el 1B a lo largo de
estos anos (a pesar de que no se ha revertido el indice de enfermedad holande-
sa ni en la industria ni en la agricultura). Claramente, la industrializacién por
estas dos vias resulta insostenible a largo plazo, por lo que se requiere de una
politica industrial activa y de una proteccién de este sector.

Como afirma Rodrik (2009), el crecimiento de las naciones en desarrollo
requiere que la economia mundial pueda absorber el ripido crecimiento en la
oferta de los bienes producidos por ellos. En este sentido, los paises de ingresos
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medios, productores de materias primas deben considerar, segun el autor, el
uso de medidas de promocién industrial explicitas (incluso subsidios) para
bienes transables no tradicionales. Este tipo de subsidios puede aumentar su
oferta, y que esto sea neutral con respecto a la balanza comercial. En efecto, la
politica industrial se puede asignar a la meta de la transformacién estructural,
mientras que la tasa de cambio a la balanza externa. Segtn Rodrik, la elimi-
nacién de la tasa de cambio real como un instrumento para el desarrollo no
representa un costo para los paises en desarrollo mds grandes. Pero no darse
cuenta de que hay métodos alternativos que se pueden utilizar como sustitutos
puede, en gran medida, aumentar los efectos adversos sobre el crecimiento.

El objetivo de este trabajo es explicar la trayectoria del sector manufac-
turero argentino, evaluando si cabria la posibilidad de encontrar sintomas
de enfermedad holandesa en esta situacién. No se propuso, por ende, reco-
mendar la aplicacién de politicas para que el pais saliera de su situacién de
pobre desempeno industrial, a partir de nuestra explicacién. Se deja esto a
los consultores y analistas especialistas en politicas pablicas. No obstante, se
sugiere algunas que se desprenden del estudio y vinculadas con los canales de
transmisién de la enfermedad holandesa. Evitar la revaluacién del real de la
tasa de cambio y defender otros sectores transables; expandir el gasto pablico
de forma que eleve la productividad de los sectores transables que no estdn
en bonanza y establecer estimulos a sus exportaciones, finalmente, convertir
el ingreso extraordinario del sector publico en permanente, como via para,
por una parte, contener la revaluacién y, por la otra, reducir los riesgos de la
inestabilidad de los precios y de los ingresos fiscales.
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