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Crecimiento economico en la Argentina: inversion, instituciones 'y
decadencia
Orlando Ferreres

Luego de un breve recorrido por los hitos en el desarrollo teéri-
co sobre el tema, el economista Orlando Ferreres analiza el pro-
ceso histérico del crecimiento econémico en nuestro pais a través
de una comparacién entre los dos siglos que componen la historia
nacional. La clara decadencia que se produjo en el segundo perio-
do conduce al problema de la inversién y de las instituciones, dos
aspectos intimamente ligados en la politica econémica. La pérdida
de la institucionalidad aparece como el mas importante obstaculo
en la busqueda de un crecimiento a largo plazo. Por ultimo, el autor
sefnala la importancia de las ensenanzas de las nuevas corrientes que
analizan las relaciones entre politica y economia.

Palabras clave: crecimiento sostenido — confiabilidad — decadencia — inver-
sion — instituciones

After a brief tour through the milestones in the theoretical develop-
ment of the subject, the economist Orlando Ferreres examines the
process of economic growth in our country through a comparison
between the two centuries of our nation’s history. The clear decline
that occurred in the second period leads to the problem of invest-
ment and institutions, two issues closely linked in economic policy.
The loss of the institutional dimension appears as the most impor-
tant obstacle for a long-term growth. Finally, the author points out
the importance of the teachings of some new currents of thought,
especially those that analyze the relationship between politics and
€Conomics.

Key words: sustained growth — reliability — decadence — investment — insti-
tutions



Agro e industria locales, dado China: economia, sociedad y politica
Juan Carlos de Pablo

El economista Juan Carlos de Pablo se propone en este articulo
actualizar el ya antiguo debate referido a los sectores agricola e in-
dustrial en la Argentina. A partir de la ya célebre discusiéon sobre
el modelo “agro-exportador” y con la mirada en el contexto actual
que exige considerar especialmente el rol central de China en la
economia internacional, de Pablo se pregunta acerca de la estruc-
tura comercial y productiva adecuada para el pais. Por altimo, nos
recuerda la importancia de las consideraciones culturales, sociales
y politicas para el disefio de una estructura y una estrategia econo6-
mica nacionales.

Palabras clave: China — modelo agro-exportador — aumento del PBI — re-
distribucion interna — restricciones comerciales

The economist Juan Carlos de Pablo suggests in this article the up-
dating of the long-running debate concerning the agricultural and
industrial sectors in Argentina. From the now famous discussion on
the “agro-exporter” model and looking in the current context that
requires especial attention to the central role of China in the inter-
national economy, de Pablo wonders about the commercial and pro-
ductive structure suitable for the country. Finally, the author reminds
us of the importance of the cultural, social and political dimensions
of the design of a national economic structure and strategy.

Key words: China — agro-exporter model — increase of GDP — redistribution
— trade restrictions

Argentina 2008: del fuerte crecimiento al desarrollo sustentable
Gerardo Tresca

A partir de la crisis de fines de 2001 y principios de 2002, el autor
analiza las medidas que permitieron convertir la recesién en un cre-
cimiento inesperado. Asi, se detallan los componentes de este creci-
miento con sus aspectos mas débiles y sus puntos fuertes. Posterior-
mente, el autor presenta y describe los fundamentos del modelo:
tipo de cambio competitivo, superavits gemelos y politica moneta-
ria. Por ultimo, se analizan los desafios a superar, principalmente la
lucha contra la inflacién. El autor concluye estimando que, a pesar
de la crispacién social existente, se puede entrever la posibilidad
de una mayor apertura al didlogo que, con una situaciéon mundial
favorable, permitira al pais transitar el camino del desarrollo sus-
tentable en el mediano plazo.

Palabras clave: crecimiento — inclusion social — superduvits gemelos — tipo de
cambio competitivo — politica monetaria — inversion — desarrollo sustenta-
ble

Starting from Argentina’s crisis in late 2001 and early 2002, the
author examines the steps that led to convert the downturn in
unexpected growth. Thus, the components of this growth with its
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strengths and weak points are detailed. Besides, the author presents
and describes the fundamentals of the model: competitive exchange
rate, monetary policy and twin surpluses. Finally, the challenges to
overcome are analyzed, mainly the fight against inflation. The au-
thor concludes sustaining that, despite the existing social tension,
the possibility of greater openness to dialogue, with a favorable
world situation, will enable the country to transit the road of sus-
tainable development in the medium term.

Key words: growth — social inclusion — twin surpluses — competitive exchan-
ge rate — monetary policy — investment — sustainable development

El rol del mercado de capitales para alcanzar un desarrollo econé-
mico sostenido
Javier Garcia Labougle

Este articulo aborda la interpretacién del crecimiento econémico
argentino a partir del desarrollo del mercado local de capitales.
Tanto la experiencia histérica como el debate académico ponen de
manifiesto la estrecha relacién entre desarrollo econémico y merca-
dos financieros locales desarrollados. Precisamente, el subdesarro-
llo de los mercados financieros en la Argentina es una de las vulne-
rabilidades mas serias que limitan las posibilidades de alcanzar un
proceso sostenido de crecimiento con integracion social. El objetivo
de este articulo es, entonces, presentar una reseia analitica de la
experiencia argentina —que sugiere la existencia de limitaciones ins-
titucionales y culturales que traban el desarrollo del mercado local
de capitales—, de las implicancias que ello tiene para la economia
real y, finalmente, ensayar posibles explicaciones y respuestas a la
luz del analisis de la economia institucional.

Palabras clave: activos financieros — mercado de capitales — flujos de fondos
— organizacion institucional — derechos de propiedad — transparencia — go-
bierno de las empresas

This article deals with the interpretation of the Argentine economic
growth through the development of a local capital market. Both the
historical experience as well as the academic debate reflect the close
relationship between economic growth and the development of lo-
cal financial markets. In fact, the underdevelopment of financial
markets in Argentina is one of the most serious vulnerabilities that
limits the possibilities of achieving a sustained process of growth
with social inclusion. The aim of this article is to present an analyti-
cal review of the Argentine experience, which suggests the existence
of institutional and cultural constraints that hinder the develop-
ment of a local capital market. The article shows the implications
that this has for the real economy and tests possible explanations
and answers in the light of the analysis of institutional economics.

Key words: financial assets — capital markets — fund flows — institutional
organization — property rights — transparency — corporate governance

42
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éComo medir el crecimiento?
Alejandro Canadas

Ala hora de analizar el estado actual de la economia argentina, poli-
ticos, economistas y periodistas utilizan el crecimiento del PBI como
la principal variable —y a veces como la mas importante— a tener en
cuenta. Sibien eso es correcto en un primer analisis, quedarnos s6lo
en ese nivel primario es miope. Investigadores como Bourguignon
(2004) han demostrado que un criterio un poco mas completo para
analizar la efectividad del crecimiento del PBI en una sociedad es el
de considerar conjuntamente el nivel de desigualdad en el ingresoy
el nivel de pobreza de la sociedad. El crecimiento del ingreso, como
la desigualdad en el ingreso y el nivel de pobreza de la sociedad es-
tan muy relacionados. Asi, los niveles iniciales de desigualdad en el
ingreso y de pobreza determinaran la efectividad de la distribuciéon
social del crecimiento del PBI.

Palabras clave: crecimiento del PBI — pobreza — desigualdad en el ingreso
— distribucion interna

When analyzing the current state of the Argentine economy, politi-
cians, journalists and economists use GDP growth as the main and
sometimes most important variable to keep in mind. While that is
correct in a first analysis, to remain in that primary level is conside-
red shortsighted by the author. Researchers such as Bourguignon
(2004) have shown that a somewhat more comprehensive appro-
ach to analyzing the effectiveness of GDP growth in a society is to
consider jointly the level of income inequality and poverty levels of
society. According to the author, the growth of income, like income
inequality and poverty levels of society are closely related.

Key words: GDP growth — poverty — income inequality — internal distribu-
tion

La dindmica de crecimiento en las economias provinciales: un
andlisis de largo plazo
Alberto José Figueras - José Luis Arrufat - Marcelo Luis Capello

Pese a la marginacién de los temas regionales en la literatura con-
temporanea, su importancia no es nada despreciable: marcan el de-
venir del conjunto de la economia nacional, ademas del de las co-
munidades locales. Con esta preocupacioén, los autores nos ofrecen
un ensayo sobre la dinamica de crecimiento de las economias regio-
nales: el llamado fenémeno de la convergencia, tanto condicionada
como no condicionada. En primer lugar, realizan un recorrido por
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la literatura sobre el tema, para luego pasar revista a los resultados
de los diferentes autores para el caso argentino con referencia a
estudios de distribucién regional del ingreso por habitante en “tér-
minos dindmicos”, segan la aplicacién de las “cadenas de Markov”.
El articulo finaliza con una serie de reflexiones que surgen del reco-
rrido realizado.

Palabras clave: economias regionales — crecimiento — convergencia condicio-
nada — convergencia no condicionada — cadenas de Markov

Despite the marginalization of regional issues in contemporary lite-
rature, its importance is not negligible: they mark the evolution of
the overall national economy, in addition to the local communities.
With this concern, the authors offer us an essay about the dynamics
of growth of regional economies: the so-called phenomenon of con-
vergence, both conditioned and non-conditioned. First, conducting
a tour through the literature on the topic, and then reviewing the
results of different authors for the Argentine case. After referrlng
to studles of regional distribution of income per capita in dynamlc
terms”, according to the application of the “Markov chains”, the ar-
ticle ends with a series of conclusions that arise from the undertaken
argument.

Key words: regional economies — growth — conditional convergence — untied
convergence — Markov chains
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Editorial

Interpretaciones del crecimiento

argentino

Desde 2003 la Argentina ha experimentado un ciclo econémico
con altas tasas de crecimiento de las exportaciones y de la ocupacién
laboral, acompanado de otros datos positivos especialmente en el
campo fiscal, que contrasté fuertemente con el periodo de recesiéon y
colapso completo de la economia vivido en el tinal de los noventa y
principios de los 2000. En los primeros afios posteriores a la devalua-
cion fue también notable el descenso de la pobreza. El pais parecia
haber encontrado, ademas, un tipo de conduccién econémica mas
prudente y razonable que en otros tiempos.

Sin embargo, a pesar de que durante estos primeros afios se ex-
eriment6 un clima de alivio, la sensacién generalizada fue también
a de un moderado optimismo frente a lo que primeramente se con-
sideraba como el resultado de un simple “rebote” de la economia, y
luego como el producto de las asombrosamente favorables condicio-
nes externas del contexto mundial. Esta moderacién se troco luego
en verdadera preocupacion, especialmente a partir de 2006. Por un
lado, la competitividad sosteniga inicialmente por el tipo de cambio
no fue apuntalada posteriormente por otras politicas de estrategia
productiva. Por otro lado, se dieron una proliferacién cruzada e in-
discriminada de subsidios, el aumento del gasto puablico, asistencia-
lismo clientelista y control politico —y a veces violento— de los precios,
por citar algunos ejemplos.

Pero ha sido sobre todo el cada vez mas profundo malestar ético e
institucional producido, por un lado, por la destruccién de la credibi-
lidad publica de las cifras de la economia proporcionadas por el IN-
DEC y, por otro lado, por los continuos conflictos entre el gobierno
y los distintos sectores econémicos del pais y del exterior —especial-
mente con empresarios nacionales, acreedores, empresarios extranje-
ros y, finalmente, el dramatico enfrentamiento con los productores y
trabajadores del campo y con importantes sectores de la clase media
urbana- el que ha dago Klgar aun cuestionamiento en torno a la soli-
dez del crecimiento econémico argentino y a su perspectiva futura. A
esta fuerte caida de credibilidad ética e institucional, se agregé en los
altimos dos afos la fuerte aceleracién de la inflacién y el consiguiente
deterioro del poder adquisitivo especialmente de las clases medias y
bajas que estd derivando en un nuevo aumento de la pobreza.

Con el fin de arrojar luz sobre esta compleja situacién, yendo mas
alla de lo meramente coyuntural, Cultura Econémica lanzé a princi-
pios de afio una convocatoria abierta a autores en torno al tema “Las
mterpretaciones del crecimiento econémico argentino”, que ha dado
como resultado el conjunto de articulos —evaluados y seleccionados
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or nuestro Consejo de Redaccién— que se publican en este nimero.
%ichos articulos tratan la cuestiéon del crecimiento argentino desde
distintas perspectivas que incluyen también un variado espectro de
toma de posiciones cientificas, politicas y éticas.

En primer lugar, publicamos la colaboracién enviada por el econo-
mista Orlando Ferreres quien, desde una perspectiva fundamental-
mente histérica, analiza las distintas etapas del desarrollo argentino
desembocando en el momento actual. Ferreres advierte sobre el cro-
nico problema institucional argentino que también amenaza al actual
crecimiento y menciona una serie de medidas que, a pesar de su prac-
tica habitual en la Argentina tanto hoy como en el pasado, no serfan
recomendables para lograr un crecimiento econémico sostenido.

También presentamos en este nimero un articulo de Juan Carlos
de Pablo, quien aborda el problema del crecimiento en un contexto
mundial dominado por el nuevo protagonismo de China. De Pablo
parece advertir acerca de los riesgos de un crecimiento sin una estra-
tegia productiva y comercial —agricola, industrial y de servicios— inte-
ligentemente diversificada.

Mucho maés centrado en la coyuntura inmediata y, sobre todo, mu-
cho mas optimista es el analisis de Gerardo Tresca, el cual argumenta
en favor de los para €l sélidos fundamentos macroeconémicos y so-
ciales del actual crecimiento econémico. Tresca comparte en lineas
generales el rumbo actual de la economia, aunque plantea la existen-
cia de algunos importantes desafios a superar como la inflacién o la
falta de infraestructura.

En cambio, desde el punto de vista ded]avier Garcia Labougle la
vulnerabilidad mas seria y de largo plazo del actual crecimiento eco-
némico estaria en la falta de un mercado de capitales financiero local
3ue permitiese a las empresas argentinas proyectarse con competitivi-

ad en el mundo. En la vision de Garcia Labougle esta vulnerabilidad
no obedece primordialmente a un problema de naturaleza técnica,
sino sobre todo institucional y cultural.

El articulo de Alejandro Canadas, por su parte, cuestiona la me-
dicioén del crecimiento basada inicamente en el PIB y propone una
ampliacién de los criterios que incluyan la dimension social de la
economia. Finalmente, en el ensayo de Alberto Figueras, José Luis
Arrufat y Marcelo Capello, se plantea la necesidad de incorporar la
dimension regional en el analisis del actual crecimiento econémico
en la Argentina.

En fin, creemos que la presentacién de estas diferentes interpre-
taciones —no siempre coincidentes— resulta un aporte para ampliar
la mirada y mostrar caminos de salida a lo que esta ocurriendo en la
economia de nuestro pais. La variedad de perspectivas nos recuerda
también que el logro de un crecimiento sostenido —y la consiguiente
disminucién de la pobreza y la desocupacién— es un proceso suma-
mente complejo que implica, por un lado, una certera?r experimen-
tada politica macroeconémica, pero también, por otro lado, un con-
junto de condiciones politicas, institucionales, culturales y éticas que
no siempre son suficientemente tomadas en cuenta.

C.H.
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Crecimiento econdomico en Argentina:
inversion, instituciones y decadencia

ORLANDO FERRERES

I. Introduccién

El andlisis del crecimiento econémico fue
un punto central para los economistas de
todos los tiempos, pero sobre todo para los
economistas clasicos, Adam Smith (1776),
Thomas Malthus (1820) y David Ricardo
(1821). Para estos economistas el interés
por el tema derivaba de la preocupaciéon
acerca de las posibilidades del “progreso”,
que podia ampliar el desarrollo de la base
material de la sociedad. Se trataba entonces
de identificar las fuerzas que promovieran
ese desarrollo en la sociedad, para, enton-
ces, establecer politicas sistemdticas para su
mejoramiento. El titulo de la obra principal
de Adam Smith, Una investigacion acerca de
la naturaleza vy las causas de la riqueza de las
naciones (1776) ejemplifica la idea que esta-
mos exponiendo.

Muchos economistas se preocuparon
posteriormente por el crecimiento, como
ser, Marx (1876), Hicks (1932), Harrod
(1939) y muchos otros, pero nuestro obje-
tivo no es hacer una resena de esas teorias,
sino marcar algunos hitos en el desarrollo
de las ideas sobre este tema, para llegar a lo
que puede influir hoy en Argentina.

En este sentido, es necesario recordar
que, cuando Robert Solow (1956) publi-
c6 su articulo “A Contribution to the Theory
of Economic Growth” provocé un impacto
enorme. Como hemos dicho, no es que no
se hubiera discutido el tema en otras obras
de economia, sino que desde alli se inicia
su discusion desde otro angulo. En 1957
publicé otro importante articulo “Zechnical
Change and the Aggregate Production Funtion”
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en el que usaba su modelo para medir la
contribucién del capital, del trabajo y de la
tecnologia con las cifras de EE.UU., y don-
de demostré que gran parte del incremen-
to del producto no era atribuible al capital,
sino a los cambios tecnolégicos, lo que des-
pués se llam6 “residuo de Solow”. En defi-
nitiva, la acumulacién de capital por si sola
no podia explicar el _progreso que se regis-
traba en algunos paises. Esto era algo adi-
cional que permitia al sistema econémico
agregar mas producto, pero sin necesaria-
mente agregar mas trabajo o capital. Solow
llam6 a este nuevo elemento que agregaba
valor “progreso tecnolégico”. Lo consideré
“ex6geno” al modelo de crecimiento y asi
fue considerado hasta hace poco. El cam-
bio tecnologico entraba en el modelo como
“mana caido del cielo”. Esto implicaba tam-
bién que habia rendimientos decrecientes a
escala, al utilizar este “exogeno” _progreso
tecnolégico. Hace unos quince anos atras,
Paul Romer (1986, 1990) provocé otro re-
vuelo en este campo del conocimiento, ha-
ciendo endégeno al cambio tecnolégico. La
fabricacién de ideas, es decir, el cambio tec-
nolégico, se va aprendiendo a medida que
se realizan inversiones, las cuales se expan-
den a otras empresas, que, a su vez, generan
una sucesion de inversiones y asi el proceso
es endégeno. De esta forma, el capital tiene
rendimientos constantes a escala y no de-
crecientes, como se postulaba hasta alli.
Otro aspecto que influyé en América La-
tina y especialmente en nuestro pafs, fue el
de la relacién entre el comercio y el desa-
rrollo econémico, especialmente la hipéte-
sis de la caida secular de los términos de



intercambio para aquellos paises producto-
res de materias primas, publicada en forma
independiente y por primera vez por Pre-
bisch (1950) y Singer (1950). La teoria de
los clasicos —predominante hasta esa épo-
ca— indicaba como verdad sin discusion,
que los precios de los commodities crecerian a
un mayor ritmo que los precios industriales
por el superdvit de la poblacién y la urbani-
zacioén, lo que mantendria bajos los costos
1ndustr1ales en tanto que los precios de los
alimentos y de otros productos basicos cre-
cerian permanentemente debido a las limi-
taciones del factor tierra. Singer (1949) pre-
par6 para las Naciones Unidas un informe
sobre los términos de intercambio (Relative
Prices of Exports and Imports of Underdeveloped
Countries, New York, United Nations, 1949),
que estudiaba la evolucién en Gran Bretana
desde 1873 a 1938 de los precios de la lana,
el algodén y otros productos primarios en
relacién a los de la industria manufacture-
ra, especialmente la textil. Este informe dio
las bases estadisticas para la formulacién
de la hipétesis de Prebisch-Singer que iba
en contra de la teoria aceptada hasta ese
momento, que sostenia que la oferta de
alimentos crecia a un ritmo menor que el
de la poblacién vy, por lo tanto, los precios
respectivos tendian a subir mas que los pre-
cios de la industria. Por lo tanto, la hipote-
sis fue recibida con gran resistencia, tanto
en su aspecto tedrico como en la aceptaciéon
de la evidencia empirica, ya que en 1949-
1950 los productos primarios presentaban
precios muy altos, que se atribuian al perio-
do de guerra y posguerra. Para nuestro pais
esta idea fue una clave orientadora, pues la
poblacién se movia en esos anos del campo
a las ciudades en un proceso de migraciéon
incontenible, y se necesitaba darle ocupa-
ciéon en los centros urbanos. Favorecer a la
industria parecié natural, pues ésta ocupa-
ba a mucha gente en las ciudades, en tanto
que el campo aumentaba su productividad
y necesitaba cada vez menos trabajadores.

En las altimas décadas, los economistas
han coincidido en sefalar la inversién fisi-
ca, la tecnologia, el capital humano, las ins-
tituciones y la apertura al comercio como
elementos influyentes en el desarrollo eco-
némico, pero una teoria del crecimiento
totalmente aceptada sigue siendo un tema
pendiente.

Recientemente, se esta desarrollando un
nuevo campo de andlisis como el de Political
Economics, que estudia la relacién entre la
politica y la economia, asi como los resulta-
dos de esta relacion en el desarrollo econo-
mico y social de un pais o una regién. Esta
corriente pone mucho énfasis en el tipo de
instituciones, las cuales —segtn su confor-
macién— pueden permitir un rapido desa-
rrollo o retrasar y hasta anular el mismo.

En los noventa tuvieron mucha influen-
cia las recomendaciones del Consenso de
Washington para lograr un mayor creci-
miento, que indicaban,' basicamente A) Re-
forma del sector publico: 1) disciplina fiscal,
2) reorientar el gasto publico, 3) reforma
tributaria, 4) privatizaciones, 5) desregula-
ciéon; B) Reforma financiera y cambiaria: 6)
liberalizacién financiera, 7) tipos de cam-
bio unificados y realistas; C) Apertura eco-
némica: 8) liberalizacion del comercio, 9)
apertura a la inversién extranjera directa;
D) Mejora institucional: 10) asegurar dere-
chos de propiedad. Este conjunto de pres-
cripciones se aplicaron en algunos paises,
pero no presentaron una salida definitiva al
problema. Posteriormente, Stiglitz (1998) y
otros, como el muy interesante y sugestivo
articulo de Rodrik (2006), han criticado esa
posicion, corrigiendo las recomendaciones
del Consenso y amplidndolas. Finalmente,
en mayo de 2008 se publico el informe de
la Comisién de Crecimiento y Desarrollo,
organizado por el Banco Mundial y otras
entidades en las que participaron una serie
de altos dirigentes de algunos paises y eco-
nomistas, entre ellos Solow, que puso al dia
las experiencias recogidas sobre el tema, al
que nos referiremos mas adelante.

II. El desarrollo argentino

1. Periodo 1810-1910: las ventajas com-
parativas, la inmigracién y la entrada de
capitales

Basicamente Argentina aplicé en esos
cien primeros afos de vida, las lecciones de
la teoria econémica conocidas en aquellos
momentos. Se especializé en la produccién
de aquellos bienes en los que podia tener
una ventaja relativa y que fueran demanda-
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dos por la economia internacional, que, en
aquel momento, eran los alimentos. Para
ello el pais requerfa enormes dosis de ca-
pital, pero su nivel de ahorro interno era
insignificante en relaciéon a dichas necesida-
des. Para superar esta debilidad se consider6
la idea de recurrir al mercado internacional
de capitales. Pero fue necesario convencer
a dicho mercado de que la inversiéon en Ar-
gentina podia ser segura y rentable. Como
la demanda de alimentos era realmente ex-
cepcional (como lo es actualmente), se estu-
di6 la forma para poder crear esas condicio-
nes. Para ello se eligid, paulatinamente, un
modelo econémico que resulté similar a la
mejor economia de aquella época, es decir,
la de Inglaterra. Aun asi, no resultaba su-
ficiente, pues las condiciones de Argentina
no eran las mismas que las inglesas. Se ne-
cesitaba dar mas seguridades. Para conven-
cer a los inversores, se otorgaron garantias
estatales de rentabilidad para el desarrollo
de la infraestructura y otros proyectos, lo
que provocé una modernizacién acelerada
del pais, aunque también dio lugar a varios
procesos de corrupcién. De todas maneras,
el capital fluy6 en cifras enormes a nuestro
pais, y hacia 1910 alrededor del 50% del
capital del pais tenfa su origen en el aho-
rro externo coagulado en equipos de pro-
duccién y transporte en Argentina (J. C.
Esteban, 1972). Con esta enorme entrada
de capitales, al poco tiempo de iniciado el
proceso falt6 mano de obra para poder po-
ner todos los proyectos en operaciones, ,
como el precio de los alimentos seguia alto,
las inversiones seguian siendo muy atracti-
vas. Para cubrir el bache de mano de obra,
se favorecié un proceso de inmigracién eu-
ropea, principalmente de Italia y Espana,
paises que tenian problemas de ocupacién
y bajos salarios. Al venir a Argentina, esos
inmigrantes obtenian un ingreso del doble
del que podlan lograr en los paises de ori-
gen, si tenian la suerte de estar ocupados.
No obstante, faltaba gente preparada para
entender las nuevas condiciones, por lo que
se recurrié a organizar la educacién masi-
va de los pobladores, considerando que el
mejor esquema era el americano. Se con-
trataron educadores de ese origen que or-
ganizaron buena parte de las escuelas del
pais, especialmente las de maestros, con un
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resultado muy fuerte, ya que la educacion
primaria fue obligatoria y de reconocida ca-
lidad.

En resumen, podemos decir que la eco-
nomia de Argentina respondié en este pe-
riodo a una funcién de produccién clasica
por la cual el output dependié de la dotaciéon
de recursos naturales o tierra (N), de las do-
sis de capital aplicadas (K) y de la mano de
obra utilizada (L), con resultados que fueron
muy buenos, aunque no podemos demos-
trar que dicha funcién haya sido tomada en
cuenta a priort o si resulté de esa manera
ex post. Se traté de mejorar la calidad de la
mano de obra con el fuerte desarrollo de
la educacién. Las instituciones, a partir de
la Constitucién de 1853, se mantuvieron es-
tables; la poblacién se incorporé progresi-
vamente a la vida politica a través del voto
universal que llegdé en 1912. Si bien estos
aspectos han sido resaltados en la literatura
econdmica bastante después, Argentina los
tuvo en cuenta ya en aquella época.

Al revisar las cifras de 1910, encontramos
que Argentina era el octavo pais del mun-
do por tamafno econémico y que la calidad
de vida, medida por un indicador general-
mente aceptado como es el PBI per capita,
también estaba en el octavo lugar en el con-
cierto de las naciones (Orlando Ferreres y
otros, 2006).

2. Periodo 1910-2007: la expropiacion del
ahorro, salida de capitales, deterioro de
las instituciones

En los segundos cien afnos de vida, la Ar-
gentina se fue cerrando en si misma, dejan-
do de lado el seguimiento de las grandes
corrientes de pensamiento internacionales.
Después de la Primera Guerra Mundial,
pareci6 reencontrar el camino, pero, final-
mente, perdié institucionalidad. En 1930,
cuando ya se insinuaba la crisis mundial, los
militares dieron un golpe de estado, derro-
cando a las autoridades legalmente consti-
tuidas. La Argentina, que estaba calificada
como “A investment grade” (Moody’s Ma-
nual, 1918) es decir, como un pais estable,
del que no se esperan sorpresas, con esta
acciéon dej6 perplejo al mundo y comenz6
la salida de capitales. Inmediatamente se
estableci6é una cantidad enorme de regula-



ciones estatales, creando organismos espe-
cificos por actividad para regular o incluso
para realizar estatalmente actividades pro-
ductivas. En 1939 se estableci6 el control de
precios, a pesar de lo cual hubo inflacién
hasta 1990, cuando se lo eliminé y se ter-
miné con la inflacién o hiperinflacién. En
todo este periodo y hasta 1983 hubo una al-
ternancia entre gobiernos militares y civiles
y —en general- podemos decir que fue una
época muy convulsionada. En este periodo
la inflacién se acentud, el déficit fiscal fue
crénico, se expropiaron casi todos los ser-
vicios publicos, la produccién agricola se
redujo por el control estatal de sus precios
y rentabilidad, se subsidi6 a la industria, se
produjeron déficits de balanza de pagos por
problemas comerciales, por un lado, y por
la salida de capitales que, al contrario de
lo que habia ocurrido en los primeros cien
anos del pais, ahora no se sentian seguros
en la Argentina, por el otro.

La sustitucién de importaciones fue un
esquema que se aplicé en esta época, fun-
damentado en la idea de la caida secular de
los precios de las materias primas. Se trat6
de desarrollar industrias locales, en gene-
ral con protecciéon aduanera, con tipos de
cambio diferenciales, que perjudicaban al
agro y transferian indirectamente recursos
a la industria. Importantes masas de pobla-
cién migraban hacia las ciudades grandes
y presionaban para obtener un trabajo que
—se pensaba— s6lo podia ser brindado por
las industrias.

En todo este subperiodo que se inicia en
1930 la confianza se redujo completamente
y —salvo cortas excepciones— el capital sa-
li6 permanentemente del pais, no sélo lo
que habia ingresado antes, sino también los
ahorros de argentinos. Basicamente, los go-
biernos decidieron no mantener el valor del
dinero a lo largo del tiempo. De esta forma,
la Institucién de monopolio del Estado para
garantizar la emisién segura de dinero se
utiliz6 —por el contrario— para expropiar el
ahorro. Para ello se utilizaron mecanismos
directos e indirectos. El déficit fiscal fue una
caracteristica de esta etapa, salvo algtin afo
excepcional. Se financi6, basicamente, con
mayor emisiéon de dinero del BCRA, lo que
fue generando una inflacién que, natural-
mente, afect6 a todos aquellos agentes eco-

némicos que tuvieran activos nominados en
pesos. Los asalariados y las cajas de jubila-
ciones fueron los mas afectados.

Frente a las crisis recurrentes que atra-
vesd la Argentina en los ultimos setenta
anos, las autoridades consideraron —en la
practica— que las Instituciones monetarias,
especialmente el ahorro —que para su segu-
ridad y motivacién requiere que el valor de
la moneda se conserve a lo largo del tiem-
po— no tenia por qué priorizarse y se debia
favorecer mas bien a los sectores endeuda-
dos. Mediante la devaluacién -y a veces la
“maxidevaluaciéon”- del tipo de cambio, se
transferfan recursos de los ahorristas a los
deudores. En otros casos la transformacién
de las cuentas bancarias —plazos fijos, caja
de ahorros, cuentas corrientes— en bonos
del Estado a pagar en diez afnos, generaron
una gran falta de confianza en la moneda
local. Los ataques a la Institucién de la mo-
neda, la gran emisién de papel-moneda,
obligaron al ente regulador estatal (el Ban-
co Central) a cambiar cada tanto la denomi-
nacién de los billetes, pues era inmanejable
el uso de millones de pesos para hacer las
pequenas compras de todos los dias. Si bien
hay un nimero concomitante de medidas
relacionadas con los errores de la gestion,
orientada ésta sin considerar los costos a
largo plazo de esas violaciones a los dere-
chos econémicos (asi también como a otros
derechos), podemos ver en las expropiacio-
nes del ahorro el resumen de ese tipo de
desmesuras (ver el primer graﬁco)

La incertidumbre econémica y general
predominé y los capitales buscaron refugio
en lugares confiables, como Uruguay, Suiza,
Estados Unidos y otros. Estimamos la suma
de Activos Externos del Sector Privado no
Financiero en 229 mil millones de délares
al 31/12/07; tal suma representaba el 73%
del capital reproductivo del pais, un signo
inequivoco de la tendencia a no invertir en
el pais, al menos en todo lo que hubiera
sido posible.

La Argentina es uno de los paises que mas
retroceso relativo ha tenido en los tltimos
cien anos. Las instituciones se deterioraron;
la economia no crecié como se esperaba.
El salario real disminuyé y el nivel de vida,
que era comparable al de Canada desde
1810 hasta 1910 o incluso hasta 1940 (con
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MONEDAS EN USO EN LA ARGENTINA
1810-Actualidad

Periodo Relacién con la moneda Moneda Sigla Conversion entre
actual monedas

1810 - 1826 250.000.000.000.000 Moneda Macuquina Mm

1826 - 1883 250.000.000.000.000 Pesos Papel $P $P1=Mml
1883 - 1969 10.000.000.000.000 Peso Moneda Nacional m$n $P 25 = m$n 1
1970 - Mayo 1983 100.000.000.000 Peso Ley 18188 $ley m$n 100 = $ley 1
Jun 1983 - Jun 1985 10.000.000 Peso Argentino $a $ley 10.000 = $a 1
Jun 1985 - Dic 1991 10.000 Austral A $a1.000 = A 1
Ene 1992 - Actualidad 1 Peso $ A10.000 = $ 1

oro" que reemplazé al "peso fuerte".

Salvo para el periodo 1810-1826, el cuadro se refiere a "papel moneda". Desde la época de la colonia
circularon "pesos fuertes" de oro y, principalmente, de plata. Por ley 1130 de 1881 se creo el "argentino de

vigentes varias monedas en forma simultanea.

Nota: Para la conversion entre la Mm y el $P se tom6 la Mm de 27 gramos de plata (u 8 reales), ya que se
sabe que su relacién con el $P era de "1 a 1" (Fuente: "Papel moneda nacional argentino y bonaerense
siglo XIX, 1813-1897", autores: O. Nusdeo y P. Conno, Editorial H.C.Janson). En esos afios estuvieron

Fuente: "Dos Siglos de Economia Argentina 1810-2004", Capitulo Sector Financiero.

Activos externos del Sector Privado no Financiero
- en millones de délares -
Segun Sobre y .. % del Stock
Fecha Balance de subfacturacTon TOTAL % del PBI de Capital
Pagos de Come'rcm Reproductivo
Exterior

Dic-94 56.149 40.296 96.445 37,5 31,7
Dic-95 67.323 42.648 109.971 42,6 33,8
Dic-96 72.728 44.908 117.636 43,2 35,5
Dic-97 79.351 47.360 126.710 43,3 37,1
Dic-98 85.682 49.895 135.577 45,4 38,3
Dic-99 91.206 52.375 143.581 50,6 40,2
Dic-00 94.249 55.641 149.890 52,7 42,6
Dic-01 107.114 59.415 166.529 62,0 48,8
Dic-02 117.750 61.537 179.287 174,9 110,8
Dic-03 123.647 63.671 187.318 146,9 100,0
Dic-04 126.465 66.464 192.930 126,8 90,7
Dic-05 125.962 70.958 196.920 108,2 82,4
Dic-06 133.410 77.240 210.650 99,0 78,6
Dic-07 144.310 84.586 228.896 87,8 72,6

Fuente: OJF en base a Mecon y cilculos propios.

fluctuaciones), es ahora un tercio del de los
pobladores de aquel pais. Si bien pueden
apreciarse problemas en la calidad del ca-
pital humano y también en el progreso tec-
nolégico argentino de estos segundos cien
anos, el problema que, finalmente, hizo que
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la ecuacién de produccién se atrase relati-
vamente respecto de otros paises fue el ca-
pital (K) y la expropiacién del ahorro, por
un lado, o el envio del mismo fuera del pais
para no sufrir dicha expropiacién, por el
otro. Si aplicamos a la produccién de cada



ano el capital que fue enviado al exterior
durante el mismo periodo y si luego toma-
mos la parte del ahorro que corresponde a
ese producto adicional y la reinvertimos al
ano siguiente, y asi sucesivamente, es de-
cir, si tratamos de reproducir lo que podria
haber pasado de contar con instituciones y
un buen manejo en la conduccién del pais,
hubiéramos llegado a tener en 2007 el mis-
mo nivel de vida que Canad4, de acuerdo al
PBI per capita. Es cierto que también hay
un deterioro en la calificacién de personal
con unos seis millones de personas ocupa-
das en actividades informales, en empresas
pequenas, con poco capital, que posible-
mente tampoco tendriamos si la institucién
de la moneda se hubiera respetado como
corresponde.

dirigencia politica no parece haber tomado
mucho en cuenta este factor, aunque tanto
en la industria como en el campo hubo de-
sarrollos importantes, que han trascendido
incluso hacia el exterior.

Las nuevas orientaciones de Political Eco-
nomics ponen el acento en la relacién entre
la politica y la economia para analizar sus
mutuos efectos sobre el crecimiento econé-
mico. Sus andlisis tienen una nueva vision
de los agentes politicos. Estos no son un Ad-
ministrador Benevolente, que sélo piensa
en el interés general, pues lo que ha demos-
trado la teoria del Public Choice es que los
politicos también tienen sus funciones de

utilidad como cualquier agente econémico
y también tratan de maximizar las mismas.
Tampoco son un Leviatdn Malevolente, que

s .
PBI per capita (PPP)
5 doélares G-K de 1990
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(lzmad/;ir‘/
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Fuente: "Dos Siglos de Economia Argentina 1810-2004", F. Norte y Sur-Orlando Ferreres en base a "La Economia
Mundial", 1820-1992, Angus Maddison.

Desde que se volvi6 a la democracia en
1983 han existido también experiencias
bastante desmesuradas y de distinto signo
ideoldgico, que se han ido anulando unas a
otras, sin poder romper el ciclo marcado por
la expansiony la crisis a los pocos anos. Para
poder decir que hay crecimiento se requie-
ren tasas positivas por veinte afos seguidos
y esto no lo hemos llegado a apreciar, pues
las politicas aplicadas no son sustentables
en ese periodo, son mas bien coyunturales
o validas hasta la préxima eleccién. Con
respecto al progreso tecnoldgico, tan im-
portante en la literatura del crecimiento, la

s6lo llega al gobierno para enriquecerse,
pues existen numerosas instituciones que
brindan chequeos y balances, que frenan la
ambiciéon desmedida del gobernante o su
grupo. En la Argentina, en relacién al de-
sarrollo econémico, parecen haber fallado
estos “check and balances” y se ingresé en la
desmesura de las medidas econémicas con-
trarias al interés general de largo plazo.
Las instituciones son fundamentales para
el crecimiento econémico a largo plazo y
Argentina ha descuidado mucho este aspec-
to, tanto desde el sistema electoral, como
desde la division de poderes o, ya entrando
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en las instituciones econémicas, en relaciéon
a los derechos de propiedad, por ejemplo,
con la sistemdtica expropiacién del ahorro.
El tema de las instituciones se ha estudia-
do recientemente, como puede ser el caso
de Acemoglu, Johnson y Robinson (2004)
“Institutions as the Fundamental Cause of Long-
Run Growth”y es un tema al cual debemos
prestar mas atencién practica, no sélo de-
clarativa.

III. El futuro de Argentina

Para crecer mas rapido, es evidente que
lo primero que suele pensarse es en aumen-
tar las dosis de capital en nuestra economia,
repatriando los capitales que se fueron du-
rante ochenta anos. Sin embargo, esto no
resulta tan facil de lograr, aun suponiendo
que se pudiera convencer a todos esos aho-
rristas de que reingresen sus capitales en el
pais.

El mercado cambiario se mueve también
por la oferta y la demanda. Cuando ingre-

recursos financieros que se van a gastar en
el mercado local. Estas divisas que ingresan,
reducen el precio de la divisa en el merca-
do local, reducen el tipo de cambio. Esto
fue lo que ocurrié en el lapso 1870-1930 y
en algunos momentos mas cercanos como
1979-80 y 1992-1999. Hemos calculado el
tipo de cambio en moneda contante en el
largo plazo para el délar estadounidense,
tomando los precios al consumidor de Ar-
gentina y EE. UU., a precios del 2007; alli
puede verse que en el periodo de entrada
de capitales, el tipo de cambio real (1,80%
x u$s) se ubica por debajo del promedio de
largo plazo (2,80% x u$s). En tanto que, en
los periodos de salida de capitales, 1930 en
adelante, ocurre lo contrario (4,10$ x u$s).

Nuestro dilema es que, si logramos ge-
nerar confianza en el pais, la entrada de ca-
pitales nos hace bajar el tipo de cambio a
1,80% x u$s (como ocurre hoy en Brasil con
el real), pero a este tipo de cambio, muchas
industrias no son viables, lo que exige una
reprogramac1on dificil en el tiempo. Esto
ocurri6, por ejemplo, en la década del no-

TIPO DE CAMBIO LIBRE REAL
(ajustado por IPC Argentina y USA - a precios de 2007)
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Fuente: "Dos Siglos de Economia Argentina 1810-2004", Capitulo Sector Financiero.
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san capitales siempre se requiere, aunque
sea para las obras civiles, una cantidad de
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venta. Al mismo tiempo, si no generamos
confianza, el tipo de cambio real es “alto”,



pero sigue saliendo el capital y nuestro cre-
cimiento entonces se agota por insuficien-
te ahorro al cabo de unos anos de salir de
una crisis. L.a demanda de divisas no sélo es
para comprar bienes de capital, sino tam-
bién para comprar divisas para llevar el
ahorro a paises seguros, el “stop and go” es
aun mas complicado de lo que fue descrip-
to en la literatura. Este “dilema del tipo de
cambio real” los lleva a decisiones de poli-
tica econémica muy dificiles de tomar que
sin embargo hay que adoptar y que exigen
un consenso importante y una gradualidad
programada aunque acotada en el tiempo,
para ser exitosas.

Todo esto no es mas que uno de los pro-
blemas a solucionar en nuestro pais. Tam-
poco se tiene en claro como podria llegarse
a una mayor consistencia con el largo plazo
en cuanto a las medidas econémicas.

Es evidente que debemos profundizar en
las ensenanzas de las nuevas corrientes de
pensamiento, por ejemplo, la que analiza
las relaciones entre la politica y la econo-
mia, desde los sistemas electorales hasta la
formacién de dos o muchos partidos poli-
ticos, desde la estructura del poder (Presi-
dente, Congreso, Justicia, Gobernadores,
Intendentes y demas), hasta la Constitucién
y, en definitiva, de la forma mas adecuada
para que los gobernantes representen los
intereses generales de la poblacién en el
largo plazo, en lugar de los de corto plazo
de los grupos de poder o los lobbing.

Es dificil determinar las cosas que hay
que hacer y las que no hay que hacer para
crecer. Pero, al menos, saquemos alguna
leccién de las experiencias ajenas. En mayo
de 2008, editada por el Banco Mundial, se
publicé una investigacién de la Comisiéon
sobre Crecimiento y Desarrollo, acerca de
las estrategias para el crecimiento sostenido
y el desarrollo inclusivo en el que se sefia-
lan cuales son las cosas que dan resultados y
cudles son las que no funcionan en relacién
a este tema.

En diversos capitulos se establecen las
politicas que han dado resultado cuando
fueron aplicadas por mas de veinte afos se-
guidos en sus paises. También podemos ver
las cosas que no han funcionado, que se en-
cuentran sintetizadas en la pagina 68:

“Medidas que no son recomendables
para el desarrollo a largo plazo [segin Co-
misién sobre Crecimiento y Desarrollo, do-
cumento editado por el Banco Mundial,
mayo 2008]:

* Subsidiar energia, excepto en muy limita-
dos casos de sectores muy vulnerables.

* Disminuir el desempleo utilizando al Es-
tado como “empleador de dltima instan-
cia”.

* Cortar gastos de infraestructura, cuando
hay problemas macroeconémicos, para
reducir el déficit fiscal (en lugar de cortar
gastos burocraticos).

* Establecer proteccién sin un horizonte
limitado a industrias, firmas y trabajo,
sustrayendo a estos sectores de la com-
petencia.

* Imponer controles de precios para com-
batir la inflacién.

* Cerrar las exportaciones por largos perio-
dos de tiempo para mantener los precios
domésticos bajos para los consumidores
a expensas de los productores.

* Resistir el proceso de urbanizacién y sub-
invertir en infraestructura urbana.

* Ignorar los temas de protecciéon del me-
dio ambiente, como “lujo insostenible”.

* Medir el progreso educativo sélo por la
construcciéon de escuelas o alta inscrip-
cién de alumnos, en lugar de hacer foco
en el aprendizaje y la calidad de la edu-
cacion.

* Pagar poco a los empleados publicos, en
especial a los maestros, en relacién a los
valores de los mercados para experiencia
y conocimientos similares.

* Tener una pobre regulacién del sistema
bancario, que permita el desarrollo de
intermediarios financieros informales y
de alto costo en términos de productivi-
dad.

* Permitir que el tipo de cambio se aprecie
demasiado antes de que la economia esté
lista para las actividades de mas alta pro-
ductividad”.

u ista “es ilustrativa y no ex-
Aclaran que esta lista

va”. Podriamos agregar, por nuestra
haustiva
parte, que “cualquier parecido con la reali-
dad argentina es pura coincidencia”.
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Agro e industria locales, dado China:
economia, sociedad y politica

JUAN CARLOS DE PABLO

1. Introducciéon

Mi primera vivencia de la sustituciéon de
importaciones y de la industria infantil fue
a fines de la década de 1940 en la Merceria
Don Paco, el negocio que en mi Liniers na-
tal tenfan mi madre y tres de sus hermanos.
Alli vendiamos hilos de coser fabricados en
nuestro pais, los cuales —segun el testimo-
nio de las modistas— “se cortaban”, algo que
no ocurria con los fabricados en Inglaterra
(marca Cadena), que habian dejado de im-
portarse debido al cierre de la economia
posterior a la Segunda Guerra Mundial.
Con el tiempo, los hilos de coser fabricados
localmente dejaron de cortarse.

En la facultad, durante la primera mitad
de la década de 1960, la cuestién del agro
y la industria, la sustitucién de importacio-
nes, qué constituye atraso y qué adelanto, el
empleo y la distribucién del ingreso, esta-
ban en el centro de los debates, rivalizando
con el de las causas y el de qué hacer con la
inflacién, que ya llevaba mas de una déca-
da de existencia despegada de la inflacién
mundial.

En Argentina, el debate sobre tipo de
cambio alto, competitividad, distribuciéon
del ingreso, agro e industria, empleo, etc.,
es de vieja data (se planteé en 1875, a raiz
de una recesién econdomica mundial, antes
de que nuestro pais se incorporara plena-
mente al proceso liberalizador verificado en
la economia inglesa).

Pero la version “2002 en adelante” del
referido debate, no se puede plantear como
en la época de la Merceria Don Paco, o como
en la de la facultad, porque el contexto in-
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ternacional se modific6 de manera sustan-
cial. La principal diferencia es la siguiente:
quienes producian hilo de coser en Argen-
tina a finales de la década de 1940, tenian
que aprender a elaborar productos que no
se cortaran, pero competian con fabrican-
tes extranjeros —ingleses— quienes pagaban
a sus asalariados remuneraciones mayores
a las que se abonaban en Argentina; mien-
tras que, en la actualidad, el productor local
de un bien manufacturado tiene que apren-
der —o continuar aprendiendo- a elaborar
su producto, compitiendo con fabricantes
extranjeros —chinos—, que abonan a sus asa-
lariados remuneraciones apreciablemente
menores que las que hoy se pagan en Ar-
gentina.'

Por consiguiente, el objetivo de este tra-
bajo consiste en actualizar el debate refe-
rido al presente y al futuro de los sectores
agricola e industrial en la Argentina.? Por-
que, para que tal debate resulte relevante,
es imprescindible incorporar a China.” La
referida actualizacién no se refiere a una
modificacién de los principios econémicos
—venta de excedentes, ventaja comparativa,
etc.—, sino a la aplicacion de tales principios
auna realidad diferente de la existente hace
medio siglo.

No esta demas plantear una obviedad
importante. La mayor conexién econémica
entre Argentina y China deriva de la glo-
balizacién, entendida como la reducciéon
sistematica y 51gn1ﬁcatlva de los costos de
transporte y comunicaciéon. Lo cual implica
que la mayor conexién comercial afecta las
estructuras econdmicas existentes, particu-
larmente en Argentina. En otros términos,
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el analisis no busca identificar qué activi-
dad manufacturera habria que instalar en
el pais, partiendo de cero, sino que busca
considerar qué impacto tiene la referida
mayor conexiéon comercial, sobre la estruc-
tura existente.

2. Un contexto supersimplificado

Para entender, nada mejor que comen-
zar exagerando. Imaginemos un mundo in-
tegrado por dos paises, Argentina y China,
en los cuales se producen dos bienes, sojay
“productos industriales”, respectivamente.

La economia china es grande y la argen-
tina pequena, lo cual implica que los pre-
cios internacionales de ambos bienes son
los que existen dentro de China.

Abundante en tierra fértil, Argentina pro-
duce soja utilizando la totalidad de su tierra
y capital y —digamos- la cuarta parte de su
fuerza laboral. Carente de suficiente tierra
tértil, pero abundante en talento empresa-
rial y mano de obra calificada y dispuesta
a trabajar “por nada”, China produce todo
lo demds a menores costos que Argentina.*
Como consecuencia de esto, en ausencia de
restricciones comerciales, Argentina expor-
ta soja e importa todos los productos indus-
triales.

Lo primero se da porque China es un im-
portador “estructural” de soja. La economia
china esta viviendo una época de transicién
—incorporacién de capital y tecnologia mo-
derna a territorio y poblacién dados—, que,
en términos del calendario, bien puede du-
rar algunas décadas mas. Como consecuen-
cia de ella, los chinos aumentan fuertemente
su ingreso por habitante y, por consiguien-
te, su demanda de alimentos (para 51mp11ﬁ—
car, soja). Dada la disminucién de su tierra
cultivable —debida a la erosién que avanza
desde el oeste y a la urbanizacién que avan-
za desde el este—, la creciente demanda de
soja implica crecientes importaciones de di-
cho producto. A su vez, Argentina es un ex-
portador “estructural” de soja, dado que no
tiene como consumir localmente la produc-
cién que genera la totalidad de su capital,
tierra y mano de obra ocupada en el sector.

Por otro lado, lo segundo, esto es, que
China exporte todos los productos indus-
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triales, deriva del hecho de que durante la
transicion —el periodo al que se refiere este
analisis—, el desarrollo econémico chino
parece basarse en una “oferta ilimitada de
mano de obra”, de la que William Arthur
Lewis habl6 en 1954.

¢Como luciria la economia argentina, en
este contexto supersimplificado? La tnica
actividad econémicamente viable seria la
soja. De manera que trabajar, en el sentido
de ocupar genuinamente los recursos pro-
ductivos, es algo que sélo se referiria a ela-
borar semillas de soja, preparar el campo,
agregarle fertilizantes, herbicidas y agroqui-
micos, fabricar y mantener la maquinaria,
manejar los camiones y la graa del puerto,
etc.; por otro lado, agronomia seria la ca-
rrera mas importante en las universidades
argentinas. Nada despreciable, por cierto,
y muy valioso,” pero para seguir el razona-
miento supongamos que tal actividad ocu-
para a s6lo una porcion (digamos, el 25%)
de la fuerza laboral, generando una tasa de
desocupacion del 75%.

La fortisima modificaciéon que frente a la
realidad actual implicaria este contexto su-
persimplificado, tendria claras implicancias
sociales y politicas, las cuales seran analiza-
das mas adelante.®

3. Modificaciones relevantes

El caso planteado capta algunos aspec-
tos esenciales de la realidad, pero simplifica
demasiado. Por consiguiente, corresponde
ajustarlo, para aumentar su realismo.

Dicho mayor realismo implica introducir
otros destinos para la produccién de bienes
exportables, y, por lo tanto, otra utilizacién
de los recursos disponibles para la produc-
cion de dichos bienes; a su vez, implica in-
troducir otros bienes, asi como reconocer la
posibilidad de produccién basada en venta-
jas comparativas, en Argentina, de algunos
productos industriales.

Otros destinos, para otros productos agri-
colas. Ademas de Argentina y China, en la
practica existen otros paises o continentes.
Europa, por ejemplo, que también deman-
da alimentos, producidos “organicamente”.
Esto implica la existencia de usos alterna-
tivos para los recursos productivos. Los



propietarios (o arrendatarios) de la tierra y
duenos del capital, deben decidir —cada vez
que resulte posible— entre destinar sus es-
fuerzos a producir soja (alimento “para los
pobres”), o productos agricolas organicos
(alimento “para los ricos”), vino, etc., con
las consiguientes implicancias sobre la de-
manda laboral en el sector rural (porque,
salvo por casualidad, el componente de
mano de obra es igual en la produccién de
los distintos productos primarios).

La existencia de otros paises, ademas de
Argentina y China, también plantea la po-
sibilidad de que China se abastezca de soja

. Brasil. De manera que el aumento de
la demanda dei 1mportac1on de soja por par-
te “del resto del mundo”, no necesariamen-
te implica el aumento de las exportaciones
de Argentina.

Otros bienes. Agotar la potencialidad
productiva de un pais en sus productos pri-
marios, también es una simplificacién. Por-
que en la prictica también existen los ser-
vicios. Y, por su naturaleza, el grueso de los
servicios se produce y se consume localmen-
te. En efecto, conozco gente que estudi6é en
Harvard, se operé en la Clinica Mayo y pa-
sea por Paris,” pero el grueso de los seres
humanos se educa, se cura y se distiende
dentro de su pafs, asi como también deman-
da en su medio: servicios de construcciéon,
peluqueria, gimnasio, servicios religiosos
semanales, etc.

Me estoy refiriendo a servicios genuinos,
no a los “Planes trabajar” a los que aludi
antes. Christian Lorenz Ernst Engel docu-
ment6 probablemente la regularidad em-
pirica mas robusta, a saber: a medida que
aumenta su ingreso, el ser humano dedica
una porciéon decreciente del mismo a ali-
mentarse. <Qué hace con el resto del ingre-
so? Lo reparte entre manufacturas y servi-
cios. Dicho reparto no es tan nitido como
para que existan dos “leyes” de Engel, pero,
de cualquier manera, hay evidencia de que
la elasticidad ingreso de los servicios es im-
portante.

Argentina también produce algunos pro-
ductos industriales. No solamente los pro-
duce, sino que ademas —en el caso de los
caramelos que fabrica Arcor y los tubos de
acero que elabora Techint-* los exporta a...
China. De manera que “no esta escrito”

ningun texto biblico o mandato divino, que
s6lo los chinos producen “eficientemente”
productos manufacturados.?

Esto de “eficientemente” merece un co-
mentario. Porque seguramente que ni Arcor
en el mercado de las golosinas, ni Techint
en el de los productos sidertargicos, compite
con la produccién china pagando menores
salarios. <¢Diferenciaciéon de producto? La
razon que fuera, deberia ser investigada
con interés por parte del resto de los fabri-
cantes de productos manufacturados. <Qué
sabemos hacer, que los chinos todavia no?,
es la pregunta que se formulan -y que tie-
nen que responder satisfactoriamente— los
4.700 millones de seres humanos que viven
fuera de China y que aspiran a vivir con in-
gresos superiores a los de los chinos.

Todo esto quiere decir que, en ausencia
de restricciones comerciales, el PBI de Ar-
gentina estarfa constituido por soja (mas sus
insumos y complementos), servicios genui-
nos y productos industriales diferenciados.
¢Qué tasa de desocupacién de la mano de
obra resultaria en este contexto mas realis-
ta?, ¢50% de la fuerza laboral?

4. Interrogantes relevantes

El futuro es incierto, muy incierto. Por
consiguiente, ninguna estrategia producti-
vay comercial de largo plazo puede ignorar
el conflicto que existe entre los beneficios
y los riesgos de la especializacién (los mo-
delos basados en la certeza perfecta escon-
den bajo la alfombra elementos de juicio
importantes).'’

Dejémosle a los chinos que conjeturen
qué les puede ocurrir si algin dia los argen-
tinos decidimos no seguirlos abasteciendo
de soja, o si no podemos hacerlo; pregun-
témonos nosotros por la estructura produc-
tiva y de comercio exterior que mejor con-
viene a nuestros intereses. Para lo cual hay
que prestarle atencién a cuestiones como
las que siguen.

Voliimenes y precios en el mercado inter-
nacional de soja. La demanda china de soja
depende de lo que ocurra con el tamano de
su poblacién y, fundamentalmente, con su
ingreso por habitante. Pero, ademads, entre
la demanda china de soja y las exportacio-
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nes de soja de la Argentina se “interponen”
la oferta china de soja, asi como la oferta
del resto del mundo de dicho producto.

¢Durante cudnto tiempo mas habra sala-
rios bajos en China? Ni China es un punto
ni su mercado laboral es Gnico. De mane-
ra que “salarios bajos” alude, en el espiritu
de Lewis (1954), a que la continuacién del
crecimiento basado en llenar su territorio y
su poblacién, con capital y tecnologia fora-
neos, no “atorara” los mercados laborales
—como en algin momento ocurrié con los
de Japon, Corea del Sur, etc.—. Esto podria
deberse a la accion sindical, antes de a la
plena ocupacién de la mano de obra en el
sector moderno de su economia.

¢Competencia predatoria en produc-
tos industriales? <Qué tal si los productos
chinos son baratos porque empresarios y
asalariados de dicho pais intentan primero
destruir la competencia instalada en el res-
to del mundoy, cuando lo logren, aumenta-
ran el precio de sus productos y el monto de
sus salarios? Como el resto del mundo “se
habra olvidado” de fabricar manufacturas,
los paises productores de bienes del tipo de
la soja no tendran mas remedio que sufrir
un nuevo deterioro de los términos del in-
tercambio.

A partir de los trabajos de William Jack
Baumol (sintetizados en Baumol, 1982), la
cuestion fue analizada en la literatura eco-
némica desde la perspectiva de los mercados
desafiables, “aquellos en los cuales la entra-
da de nuevos oferentes es totalmente libre y
la salida no tiene costo alguno [...]. Cuando
un mercado es desafiable no pueden existir
subsidios cruzados, ni las politicas de pre-
cios predatorias pueden ser utilizadas como
mecanismos de competencia desleal [...].
En mercados desafiables, la inexistencia de
nuevos oferentes, asi como una alta concen-
traciéon de la oferta, son signos de virtud, no
de vicio” (Baumol, 1982).

¢Ventajas comparativas en base a bienes
publicos, externalidades, etc.? La produc-
ci6n no depende exclusivamente del esfuer-
zo del productor individual, sino también
del “ambiente” en el que se desarrolla. El
sector publico puede ayudar proporcio-
nando bienes publicos (seguridad, defensa,
justicia, conocimientos —su generaciéon y di-
seminacion a través del sistema educativo—,
etc.).
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El andlisis también debe tener en cuen-
ta las externalidades que genera la produc-
cién. En funcién de la desocupacion “es-
tructural” de mano de obra que surge del
analisis realizado hasta aqui, hay una que
merece destacarse. Al identificar las dificul-
tades existentes para prolongar la reactiva-
ci6én econémica comenzada en 2003, junto
a la crisis energética que se esta incubando,
se menciona la escasez de mano de obra ca-
pacitada, principalmente técnica. Lo cual se
conecta, entre otras cosas, con el cierre de
las escuelas técnicas producido durante la
década de 1990. No estoy en condiciones
de saber cuanto hay de cierto en esto (no en
el cierre de las escuelas, sino en la relevan-
cia que dicho hecho tiene en la explicacién
aludlda) pero asi como nos olvidariamos de
cémo se produce soja si cerraramos la eco-
nomia, nos olvidariamos de cémo se produ-
cen productos industriales, si la abriéramos.
{Existe alguna asimetria, desde el punto de
vista de los costos y beneficios de la prepa-
racién laboral, ante una necesaria reconver-
sion futura?

Cada uno de estos interrogantes mere-
ce un analisis que supera las posibilidades
de este trabajo. Aqui sélo cabe plantear un
posicionamiento dec1sor10 en base al deno-
minado esquema “error tipo I — error tipo
I1”.

La hipoétesis de la creciente demanda de
importaciéon de soja por parte de China es
robusta, a la luz de la esperada continua-
cion del fuerte crecimiento del PBI en di-
cho pais y de la humana pretensién de los
chinos de no morirse de hambre. Con mas
cuidado debe analizarse la cuestiéon de la
posicién relativa de la Argentina entre los
paises proveedores de soja en el mercado
internacional.

La hipétesis de la continuacién de los
salarios bajos en China también es robusta
como planteo general. Si es cierto que en
China hay cuatrocientos millones de seres
humanos incorporados al sector moderno,
y si, por lo menos, el doble de esta canti-
dad se esta incorporando en estos tiempos,
la continuacién de la relevancia del esque-
ma de oferta de mano de obra tipo Lewis
(1954) es razonable.

La hipétesis de la competencia preda-
toria de los chinos en la fabricacién de los



productos manufacturados no es razonable
como planteo general por el referido razo-
namiento de los mercados desafiables. Cla-
ro que no se puede rearmar la producciéon
local de un producto de la noche a la mana-
na, como sugieren algunos libros de texto.
Pero, como principio general, desperdiciar
las ventajas del intercambio internacional
en nombre de lo que alguna vez puede ocu-
rrir si los chinos aumentan sus precios y
sus salarios y si nosotros nos olvidamos de
producir, también parece ser un costo exa-
gerado. De repente, vale la pena recorrer
el espinoso terreno para poder verificar si
esto es cierto en algin tipo de productos
(espinoso alude al hecho de que, muy pro-
bablemente, el argumento de la dificultad
de “reindustrializar” el pais seria utilizado
como elemento de negociacién, mas alla de
la realidad).

Los bienes publicos y las externalidades
existen, pero cabe efectuar algunas conside-
raciones al respecto. Primero: el concepto
de bienes publicos también tiene que incluir
a su contrapartida: los males publicos. En el
caso argentino, y en base a la experiencia,
deberiamos preguntarnos si, desde el punto
de vista de la produccién local, el Estado es
parte de la solucién o del problema.!' Se-

ndo: la cuestién de los bienes publicos,
externalidades, etc., plantea fenomenales
problemas de diagnéstico, con los consi-
guientes abusos desde el punto de vista de
la negociacion.

Insisto en que el posicionamiento suge-
rido en esta parte del trabajo no surge de
investigaciones detalladas, sino de mi pro-
longada experiencia personal, ademads de
mis lecturas, que me llevan a diferenciar
claramente entre lo que cabria esperar en
el plano de los deseos y lo que cabe esperar
en funcién de nuestra historia concreta.

5. Efectos de la proteccioén arancelaria

Hasta aqui nos ocupamos de la estructu-
ra productlva y comercial que, dado China,
existirfa en Argentina, en ausencia de res-
tricciones comerciales. <Cudl serfa el rol y
cudles los efectos de la imposicion de barre-
ras a la importacién de productos por parte
de nuestro pais?

En cuanto al rol a cumplir, cabe investi-
gar el impacto que distintas formas de ba-
rreras a la 1mportac1on tendrian sobre el
nivel y la composicién de las exportaciones
e importaciones. En cuanto a los efectos,
el interrogante clave es el siguiente: dqué
estamos discutiendo, dado China, cuando
nos ocupamos del presente y el futuro de
la industria local?, ¢el tamano de la “torta”
o su distribuciéon? En otros términos; den
qué sentido la proteccién de la producciéon
manufacturera local implica un aumento
genuino de nuestro PBI?, ¢en cudl una re-
distribucién interna de ingresos?

En relacién al primer punto, no estd de-
mds aclarar que este trabajo realiza un plan-
teo de largo plazo Por consiguiente, no cabe
razonar en términos “mercantilistas”, como
lo seria pensar, por ejemplo, que el destino
del producido de las exportaciones repre-
sente el aumento de las reservas internacio-
nales del Banco Central o la disminucién de
la deuda externa. Se exporta para importar.
Por consiguiente, las barreras al comercio
implican la disminucién del volumen total
de exportaciones e importaciones, con pro-
bables modificaciones en la composiciéon de
las compras al exterior.

Un derecho de importacién uniforme
(equivalente a un derecho de exportaciéon
uniforme), probablemente reduzca el volu-
men importado, pero también reducird el
volumen exportado, desplazando algunos
recursos productivos de la produccién de
bienes exportables, a la produccién de bie-
nes que sustituyen importaciones. Mientras
que un derecho de importacién diferencial,
segun tipo de producto, probablemente
reduzca —o elimine- la importacién de de-
terminados bienes mas que la de otros, y
quizas hasta induzca el aumento de ciertas
importaciones (a través de la correspon-
diente apreciaci(’)n cambiaria).

Muchos sugieren que, para evitar con-
flictos, habria que restringir las importa-
ciones exclusivamente a los minerales que
no tenemos y a las manufacturas que bajo
ninguna circunstancia podrfamos producir.
Japon tiene que importar petroleo obliga-
toriamente, porque carece de este recurso
dentro de sus fronteras, pero los japoneses
no deberfan hacer turismo en Miami o Pun-
ta del Este, sino en Kobe, Kyoto o Tokio.
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En este contexto, tanto desde el punto de
vista de las exportaciones como desde el de
las importaciones, tendriamos un intercam-
bio basado en la “venta de excedentes” y no
en la ventaja comparativa. Mucho me temo
que, si la lista de importaciones permitidas
se confeccionara exclusivamente con los
productos que, cualesquiera fueran sus cos-
tos, Argentina no puede producir, el nivel
de las importaciones seria exiguo y obliga-
ria a un fuerte desplazamiento de recursos,
de la producciéon de soja a la elaboracién de
bienes industriales.

En cuanto a los efectos, el aporte genui-
no (aumento de la “torta”) que la produc-
ci6n manufacturera produce en el PBI, es el
ocupar a la fuerza laboral que no consigue
empleo en la produccién de soja'y comple-
mentos, asi como en los productos indus-
triales diferenciados y servicios genuinos.
Pero, para que dicho aporte sea genuino es
necesario remunerar a la totalidad de los re-
cursos productivos que no tienen uso alter-
nativo con la diferencia entre el valor de la
produccién industrial a precios internacio-
nales y el valor de los insumos que si tienen
uso alternativo, también valuados a precios
internacionales. Se debe sumar a esto tam-
bién lo que el Estado esté dispuesto a pagar
a los asalariados, quienes, en su condicién
de seres humanos, reciben un plan tipo jefe
y jefa de hogar.

Un ejemplo aclara el concepto anterior.
Un industrial produce en Argentina el pro-
ducto X, que los argentinos podrian com-
prar en China a $5 por unidad. El produc-
to X se elabora con determinada cantidad
de horas-persona, el esfuerzo gerencial del
fabricante, mas $2 de materias primas que
se pueden utilizar para otro fin, o que se
importan. Pues bien, el PBI de Argentina
aumenta realmente solo si en la fabricacién
del producto X no se gastan mas de $3 por
unidad, para pagarle a todos los que cola-
boran en su elaboracién, mas lo que signi-
fica, por unidad, lo que el Estado abonaria
en concepto de plan trabajar o seguro de
desempleo.

Esto se debe a que por encima de este
proceso estamos frente a una redistribuciéon
interna de ingresos, no a un aumento del
PBI. En efecto, si para que continte la pro-
duccién del producto X es preciso que exis-
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ta un derecho de importaciéon —o subsidio a
la produccién interna— superior al implici-
to en el parrafo anterior, observaremos la
producciéon de dicho producto y también
el pago de salarios superiores a los de los
chinos, pero como la contrapartida del so-
breprecio que tendriamos que pagar como
consumidores, que también somos argenti-
nos. Por ejemplo, en la década de 1980 los
salarios en la provincia de Tierra del Fuego
eran elevados, pero en Argentina los televi-
sores costaban u$s 1.000 cada uno. La “ri-
queza” de los asalariados fueguinos era la
contrapartida de la “pobreza” de los consu-
midores, también argentinos.

Hasta aqui el analisis estdtico de la pro-
teccion arancelaria. El andlisis dindmico
plantearia la imposiciéon de barreras a la
importacién de ciertos productos industria-
les, como mecanismo de “financiacién” del
mantenimiento de una fuerza laboral que
continuara sabiendo elaborar otros produc-
tos, ademads de soja. Argumento que, como
todos, puede ser usado —pero también abu-
sado— como mecanismo de negociacion.

6. Economia, sociedad y politica, de aqui
en mas

Quienes preparan comidas por televi-
sién, comienzan por poner todos los ingre-
dientes sobre la mesa. Luego los elaboran
individualmente, los mezclan, los hornean
y finalmente los presentan. Quienes mira-
mos el proceso sabemos que si falta algin
ingrediente importante, no hay esmero del
cocinero que lo pueda remediar (lo contra-
rio también es cierto: si estan todos los in-
gredientes, pero el cocinero es ignorante o
torpe, el producto tampoco sirve).

En la Argentina del 2008 el debate sobre
el presente y el futuro del agro y la industria
tiene que incorporar a China y ubicarla en
un lugar central de la reflexiéon. Atendiendo
—como siempre— a las consideraciones cul-
turales, sociales y politicas, no sélo a las eco-
némicas. Comencemos por estas tltimas.

Desde el punto de vista econémico, el
contexto supersimplificado implica reeditar
con China el esquema “agroexportador”
que, durante la dltima porcién del siglo
XIX y comienzos del siglo XX, Argentina



mantuvo con Inglaterra. “Sojacracia”, algu-
nos servicios y productos industriales espe-
cificos.

Cuando aludo a las consideraciones cul-
turales pienso en lo siguiente: muchos ar-
gentinos parecen llevar en la sangre la idea
de que fabricar commodities, particularmente
las de origen agropecuario, constituye casi
una maldicién, en todo caso, 1nd1gna de no-
sotros. En cambio, la manufactura “agrega
valor”, mas aun si lo hace a través de una
“cadena de valor”. Sin apelar a dato alguno,
es increible la frescura con la cual se afirma
que la produccién de soja no genera em-
pleo, mientras que la de los productos pe-
troquimicos si; y que se genera mas valor
agregado produciendo juguetes, que soja

. turismo.

]unto alo cual cabe plantear: <cémo “es”,
socialmente, un pais en el que sé6lo se pro-
duce soja? Uno dominado por los produc-
tores de soja y complementos y sus famlllas
es decir, uno donde impera la “sojacracia”.
Uno en el cual todo el mundo suefia con
casarse con un sojero o sojera. Uno en el
cual las autoridades de turno sélo les rin-
den pleitesia a los sojeros. Uno en el cual
—mas alla de los cursos referidos a soja—, en
la escuela y en la universidad se estudia es-
peranto, el sistema solar que existira dentro
de un millén de anos, etc. Uno en el cual
la sede de la Asociacién de Productores de
Soja del lugar es més importante que la casa
de gobierno, que la biblioteca local o que
el instituto de investigaciones del pueblo,
etc.”?

Que el ser humano, pasivamente, acepte
el lugar que “el sistema econémico le asig-
na”, en funcién de la familia en la que na-
ci6, la educacién que recibi6, el afan con el
cual trabaja, ahorray se perfecciona, etc., es
la vivencia de algunos, pero no la de todos.
En la practica los seres humanos pelean por
su nivel de vida en los mercados laborales,
pero también en la familia (que heredaron,
formaron o a la que se sumaron), en la calle,
en el cuarto oscuro, en la legislatura, ami-
gandose con el puntero de turno, robando,
chantajeando, etc."

Conectando lo social con lo politico,
{como vive el 75% de la fuerza laboral y sus
familias, que no pueden trabajar debido a
que todos los productos menos la soja, son

importados desde China? En las monogra-
fias de los economistas que no piensan,'
dada la referida tasa de desocupacion, el sa-
lario seria igual a cero y tres cuartas partes
de la fuerza laboral, junto con sus familias,
viviria “del aire”. Esto es como creer en la
existencia de Melchor, Gaspar y Baltasar.

Si hay un “mercado” que le interesa a los
politicos, es el electoral. ¢A cuantos de ellos
les conviene decirle al electorado que eso de
conseguir suficientes fondos para €l (o ella)
y su familia es una responsabilidad princi-
palmente personal porque la politica esta
para cosas superiores? A muy pocos. A la
mayoria le conviene convertirse en aboga-
dos peticionantes de porciones del 1 ngreso,
obtenidas modificando la politica econémi-
ca en base a consideraciones personales o
familiares, regionales o sectoriales, a costa
del interés general.'®

Politicamente, la lucha por la distribu-
cién del 1ngreso se puede plantear segin
una version civilizada y otra “menos civili-
zada”.

Version civilizada: el gobierno grava la
produccién y exportaciéon de soja con im-
puestos no distorsivos —como un impuesto
aplicado a la tierra libre de mejoras—, con
el cual financia un gigantesco “plan traba-
jar”, para que vivan quienes se desempenen
como desocupados puros, y también como
cientificos, artistas, deportistas, sacerdotes,
militares, jueces, etc., cuyos servicios no son
demandados por los productores de soja y
sus familias.!®

Versién menos civilizada: el referido 75%
de la fuerza laboral corta puentes, hostiga
al 25% restante, secuestra a algunos sojeros,
irrumpe en los supermercados, etc. Lo hace
por iniciativa propia, con apoyo de dirigen-
tes politicos, intelectuales y comunicadores
sociales, en nombre de que todo el mundo
tiene derecho a que se comparta la “torta”.
Volveremos sobre esta cuestiéon mas adelan-
te.

Cuando se pasa del contexto supersim-
plificado a las versiones mas realistas, el de-
safio resulta ser cuantitativamente menor,
aunque no cambia de caracter.

Todo esto tiene una implicancia funda-
mental: que la estructura econémica que
observamos es, al menos en parte, un fru-
to de naturaleza politica que, mas alla de la
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realidad, se describe utilizando un lenguaje
social y politicamente correcto. La protec-
cién aduanera no busca que algunos com-
patriotas generen 1ngresos a costa de otros
compatriotas, sino “el progreso”, “el mode-
lo productivo”, “la correcta incorporacién
a la economia mundial”, “la superacién
de la Argentina agro-exportadora”, etc.; y
los planes de ayuda no buscan que algunos
compatriotas puedan sobrevivir biolégica-
mente, sino reparar una “injusticia social”.

¢Qué tenemos para decir los economistas
a la luz de todo esto? Con frecuencia, en las
aulas de las facultades de ciencias econémi-
cas presentamos la teoria de la politica eco-
noémica, como si el ministro de economia de
turno fuera el dnico funcionario con poder,
y también como si al disefiar e implemen-
tar la politica econémica Gnicamente se le
prestara atencién a las consideraciones de
eficiencia. Esto es, cuanto menos, una exa-
geracion.

El mensaje que los economistas tenemos
para aportar es uno elemental, pero muy
importante: que dado determinado contex-
to internacional, el funcionamiento interno
de una economia, y por consiguiente los re-
sultados concretos para los seres humanos
que viven en determinado pais, depende de
cémo se combinan las consideraciones eco-
némicas, culturales, sociales y de poder, en
las decisiones publicas.

Especificamente debemos subrayar que
la produccién interna de soja no es un dato,
sino el resultado de la decisién de miles de
sojeros, quienes, en funcién de la perspecti-
va de sus ingresos —precio mundial, neto de
todo tipo de impuestos—, podran variar sus
esfuerzos. Llevado al extremo, como en La
rebelion de Atlas, de Ayn Rand, abandonando
los campos, para que quienes sélo viven a
costa de terceros, se queden con la vaca que
ordenaron sin limites y sin parar.

También debemos recalcar que el lista-
do de productos industriales que se puede
producir de manera diferenciada tampoco
es un dato, pero para el industrial también
tiene que tener sentido intentar diferenciar
su producto, en términos de sus propios re-
sultados.

Por ultimo, en el caso de la produccién
local de productos que bien podria ser im-
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portada desde China, importa enfatizar que
el subsidio total nunca puede implicar que el
valor de la produccién a precios internacio-
nales pueda superar el uso de insumos que
tienen en el mercado internacional. Porque,
de lo contrario, se produciria una pérdida
neta de recursos (por ejemplo, regale gasa
esterilizada para secar autos lavados y vera
lo que significa generar valor agregado ne-
gativo).

Como demandante de soja y oferente de
muchos productos industriales, China obli-
ga a actualizar un debate que hace mucho
se plantea en Argentina. Desarrollemos al
maximo la potencialidad local, a la luz de
los precios relativos internacionales, sin
temer por la imagen de la estructura eco-
némica resultante. Incorporando las consi-
deraciones sociales y politicas a la realidad,
no a la imagen. Produccién bruta y empleo
en una fabrica concreta no son necesaria-
mente sinébnimos de mayor valor agregado.
Si equivocamos la estrategia, podemos ter-
minar teniendo pleno empleo de mano de
obra, pero remuneraciones inferiores a las
que se pagan y cobran en China.

iAnimo!
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' No hice un estudio estadistico, pero la idea general
es nitida. Que a fines de la década de 1940 los sala-
rios industriales que se pagaban en Inglaterra fue-
ran inferiores a los que se abonaban en Argentina,
era un fenémeno transitorio. En su trabajo clasico
en favor de la industrializacién de América Latina,
publicado en 1949, Ratl Prebisch racionaliza la sus-
titucién de importaciones, para que también los asa-
lariados que viven en “la periferia” puedan acercar
sus remuneraciones a las existentes en “el centro”.
Diferente a la expectativa que hoy genera China.

? La versién preliminar de este articulo recibi6 jugo-
sisimos y variados comentarios, que agradezco muy
en serio, de Osvaldo Emilio Baccino, Habib Basbus,
Javier Cardozo, Carlos Chevallier, Radl Ernesto
Cuello, Daniel Yves Della Costa, Victor Jorge Elfas,
Rosendo Fraga, Adrian Guissarri, Daniel Heymann,
Jorge Katz, Juan Koppany, Martin Krause, Mario
Marzana, Eduardo May, Alfredo Martin Navarro, Al-
berto Porto, Manuel Sacerdote, Enrique Szewach y
Mario Teijeiro, ninguno de los cuales es responsable
de los errores remanentes.

> No s6lo China, pero por su tamafo, diversidad
y velocidad de cambio, principalmente China. En
ciertos sectores de repente la “novedad” es India.

* “La velocidad con la cual China ha conquistado,
apoderado e incautado industrias enteras a nivel
mundial (juguetes, textil, confeccién de ropa, cuero,
calzado, muebles, herramientas, productos electré-
nicos, etc.) es impresionante y aterradora. La ten-
dencia, lejos de revertirse, sigue acelerandose. Cabe
esperar que dentro de diez aflos no quedara en el
mundo desarrollado y semidesarrollado una sola in-
dustria productora sobre materias primas transables
con valor agregado de mano de obra relativamente
importante (20/25%)” (Koppany, empresario argen-
tino con vasta experiencia en China, comentario a la
versién preliminar de este trabajo).

> En particular, la generacién de valor agregado.
Los economistas no le prestamos tanta atencién a
la produccién como fenémeno fisico cuanto al va-
lor agregado, contrapartida del ingreso de alguien.

Si exportar productos “de avanzada” me cuesta u$s
2, por cada délar que me paga el resto del mundo
figuraré en las listas que dan brillo, pero seré mas
pobre.

% Porque significaria la “desindustrializacién absolu-
ta” del pais, asi como la especializacién completa de
su aparato productivo.

"De manera que el turismo, asi como los servicios
educativos o de salud, también pueden ser objeto
de comercio internacional. Software, publicidad, in-
genieria de sistemas, son otros ejemplos validos de
servicios que se transan entre paises.

8 ¢Son los tubos de acero un buen ejemplo de “pro-
ducto industrial” cuando resultan de la transforma-
ci6n de recursos minerales que los chinos no tienen y
de la aplicacién de energia, que en Argentina a veces
se subsidia?, se pregunté uno de los lectores de la
versién preliminar de este trabajo.

? El andlisis se circunscribié a los bienes finales.
¢Coémo habria que modificarlo en presencia de bie-
nes intermedios?

!0 Siempre ocurre. La estrategia puesta en prictica
por Argentina durante el tltimo cuarto del siglo XIX
y comienzos del siglo XX, generd beneficios y costos
durante las épocas de expansiéon (un productor de
trigo de la provincia de Buenos Aires y un productor
de textiles de la provincia de Tucuman calificaban
de manera distinta lo que ocurria durante el mismo
periodo), quedando expuestos sus riesgos durante la
Primera Guerra Mundial y la Gran Depresién. To-
dos estos aspectos deben ser tenidos en cuenta cuan-
do la misma es evaluada, que de igual manera deben
ser tenidos en cuenta cuando se toman decisiones de
aqui en mas.

"' En de Pablo (1991) distingui entre trabajar y es-
tar ocupado, agregando que —segin mi experiencia
como consultor— con lamentable frecuencia en Ar-
gentina “los empresarios estan tan ocupados que no
les queda tiempo para trabajar”. No se trata de un
juego de palabras. Trabajar significa prestarle aten-
ciéon a los consumidores, a los competidores, a la
tecnologia, a la calidad del producto, etc.; estar ocu-
pado quiere decir reunirse con las autoridades, no
faltar nunca a las reuniones de las cimaras de pro-
ductores, prestarle atencién a los andlisis politicos
y econémicos de los expertos, etc. Los empresarios
trabajan o estan ocupados, dependiendo de la ren-
tabilidad privada relativa de cada uno de los posibles
destinos de su valioso tiempo. La rentabilidad social
puede ser muy diferente.

12 Siempre simplificando, es la imagen social que
tengo de Arabia Saudita.

9 “La gente puede satisfacer sus deseos de dos
maneras principales: produciendo o conflictuan-
do” (Hirshleifer, 1991). “Pero si esto es asi, tanto la
produccién y el intercambio, como la apropiacién,
deberian ser tema de estudio de la economia. Pero
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los economistas han omitido la segunda alternativa.
Esta gran paradoja fue notada por Hirschleifer, a fi-
nes de los anos setenta [...]. Para €l la teoria del in-
tercambio y la teoria del conflicto son dos ramas del
analisis econémico equiparables en importancia: la
primera basada en los contratos y la ventaja mutua,
la segunda en la fuerza y la ventaja propia [...]. iSélo
existe una ciencia social! Hirshleifer especul6 sobre
el origen de tan grande omisién. Al parecer deriva
de un enfoque idealizado de las instituciones huma-
nas, desarrollado por los Padres Fundadores, el cual
ignora por completo la realidad biol6gica subyacen-
te del animal humano” (Vargas, 2005). Olson (2000)
también analiz6 la realidad desde esta perspectiva.

" Algunos colegas se enfurecen —civilizadamente,
como corresponde— cuando leen expresiones mias
como ésta. No es nada personal: en todas las pro-
fesiones, en todas las actividades, hay muchos que
hablan, o escriben, sin pensar. Porque hablar, o es-
cribir, es “gratis”. La “fibra” del intelectual se aprecia
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cuando para €l (o ella) la realidad no es el discurso,
o el articulo, sino aquello a lo que se refieren el dis-
curso o el articulo. Y se juega por lo que considera
verdadero o apropiado, independientemente de lo
que resulte “correcto” desde el punto de vista politi-
co o de la imagen. Pocos —en el pais, y en el mundo—
pasan hoy este test, segiin mi opinion.

5 De Pablo (2005) planteé el conflicto entre eficien-
cia y distribucién, tanto cuando los funcionarios son
angelicales, como cuando se dejan llevar por las pa-
siones humanas.

' No se ofenda por esta descripcién, que esta he-
cha simplemente para entender. En esta version
supersimplificada del modelo, el 75% de la fuerza
laboral no le produce nada al 25% restante, el cual
s6lo demanda genuinamente productos industriales.
Esta descripcién es “politicamente incorrecta”, pero
enfatiza el hecho de que -en este contexto— la cien-
cia, el arte, la religién, etc., son meros pretextos para
otorgarle ingresos a seres humanos excluidos.



Argentina 2008: del fuerte crecimiento
al desarrollo sustentable

GERARDO TRESCA

A partir de la crisis de fines de 2001 y
principios de 2002, en la que el pais se
encontré al borde de la disolucién social,
nuestro objetivo es intentar demostrar que
las medidas aplicadas para despejar los es-
combros dejados por el sistema de la con-
vertibilidad que habia colapsado, medidas
puntuales que pretendian responder a de-
safios especificos, se fueron engarzando
y complementando unas con otras hasta
constituir un conjunto bastante armoénico
al que bien se le puede atribuir el nombre
de “modelo”. Para esto, empezaremos por
recordar el punto de partida para después
destacar el crecimiento inesperado que ha
acompaifado a la Argentina desde el segun-
do semestre de 2002; mostraremos cémo el
proceso permiti6 la inclusién social. Luego
explicaremos qué parametros utilizamos
para diagnosticar una macroeconomia soli-
da para enseguida dedicarnos a explicar las
causas de este crecimiento. Esto equivaldra
a destacar los fundamentos del modelo en
aplicacion. Por fin, nos detendremos sobre
los obstaculos que se fueron generando, al-
gunos endégenos y otros exdgenos, y que
deberan ser removidos o superados para
que se concrete nuestro pronoéstico de un
desarrollo sustentable en el futuro, aunque
a tasas mas moderadas.

1. El punto de partida

Entre 1991 y fines de 2001 la Argentina
vivi6 en un régimen de convertibilidad de
la moneda nacional con el délar a una pari-
dad de un peso igual a un délar, acompana-
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do por la inédita posibilidad de abrir cuen-
tas corrientes en ddlares, moneda que pasé
a convertirse en un instrumento de pago
bancario tan valido como el peso. La pari-
dad fija fue acompanada por la aplicacién
de la casi totalidad de las recomendaciones
del famoso Consenso de Washington. Exis-
ti6 una absoluta libertad en el movimiento
de capitales y mercaderias; se privatizaron
practicamente todas las empresas del Esta-
do; se concret6 la desregulacién de la ma-
yoria de las actividades econémicas y se le
dio independencia al Banco Central. Este
sistema permiti6 una buena tasa de creci-
miento de: + 11% en 1991, +10% en 1992,
+ 6% en 1993 y + 5,8% en 1994. En 1995
los efectos de la crisis del tequila en Méxi-
co hicieron retroceder el PBI -2,8%, pero
el crecimiento siguié con +5,5% en 1996,
+8,1% en 1997 y +3,9% en 1998 (Sturzene-
gger, 2003, pp. 82 ,33). Afluyeron los capita-
les del exterior, que se dirigieron al sector
financiero, pero también financiaron una
buena inversiéon en infraestructura eléctri-

a y telefénica y la produccién industrial
se especializé en algunas ramas que crecie-
ron fuertemente, basandose en un elevado
componente importado como fue el caso de
la industria automotriz. Entre tanto, gran
parte de las empresas manufactureras me-
dianas y pequenas fueron afectadas por las
importaciones cada vez mayores y compe-
titivas, lo que llevé al cierre de miles de es-
tablecimientos. El fenémeno se aceleré con
la recesién iniciada en el segundo semestre
de 1998 como consecuencia de la merma de
los ingresos de capitales externos debida a
la crisis de la deuda de Rusia, pero ya se ha-
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bia hecho sentir desde 1994. Ello se tradujo
en un lento pero sostenido incremento de
la desocupaciéon que pasé del 6% en 1991
al 13,2% a fines de 1998.! La produccién
agropecuaria conocié una revolucién tecno-
l6gica, especialmente en el caso de la agri-
cultura, tecnificacién que se acompandéd con
una importante concentracién de la propie-
dad, fruto del abandono por parte de sus
propietarios de unas 90.000 explotaciones
(INDEC, 2002, Censo agropecuario). La si-
tuacién del sector se fue tornando cada vez
mas dificil y en los dos afnos finales se acele-
raron la pérdida de rentabilidad, el endeu-
damiento y las quiebras, todo ello enmar-
cado en un estancamiento del interesante
incremento de la produccién de los afos
anteriores como producto de importantes
inversiones, muchas de ellas provenientes
del endeudamiento. Los servicios, tanto
los servicios publicos privatizados como los
servicios financieros y los comerciales, co-
nocieron una fuerte expansion. Esta se vio
favorecida por la distorsiéon de precios rela-
tivos (Conesa, 2002, p. 93), que la paridad
cambiaria fija prohijé al no permitir a los
sectores transables, en competencia con el
exterior, el traslado a sus precios de venta
de los incrementos de costos, impedimen-
to que no existia en el caso de los servicios
no transables. Esta situacién llevé a que en-
tre 1992 y 1999 la Argentina acumulara un
desequilibrio comercial de 22.324 millones
de dolares (Todesca, 2006, p. 349). Este fue
potenciado por el saldo negativo de los ser-
vicios financieros, los servicios invisibles y
el pago de intereses sobre una deuda cada
ano mas importante. Desde la crisis del afio
1995, el déficit fiscal interno se hizo crénico
con un promedio de 4,1% del PBI anual en-
tre 1991 y 2000 (Tejeiro, 2001, p. 271), por
lo que el sistema de la convertibilidad sigui6
funcionando en base a un endeudamiento
externo que proveia al Estado nacional los
fondos que no podia recaudar en el merca-
do interno. A partir de 1998 fue cada vez
mas dificil renovar los vencimientos de la
deuday, luego de la devaluacion de Brasil a
principios de 1999, las debilidades del mo-
delo econémico en aplicacién se hicieron
mas evidentes con el retroceso de la activi-
dad, lo que provocé durante todo 2001 una
fuga de capitales sin precedentes que ace-
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leré la recesion. Esta, si bien fue de 4,5%?2
para todo 2001, se espiralizé en el Gltimo
trimestre en que la caida alcanzé al 12% del
PBI mientras la desocupacién que en octu-
bre alcanzaba al 18,5% sigui6é incrementan-
dose. Los bancos perdieron sus depositos,
tanto en pesos como en dolares. El Banco
Central se qued6 con reservas minimas, lo
que llevé al default bancario de hecho con
el bloqueo de los depésitos tanto en délares
como en pesos, y al “corralito” de principio
de diciembre de 2001. Esta medida hiri6 de
muerte a la convertibilidad que sobrevivid
ficticiamente hasta el cambio de gobiernoy
la devaluacién de enero de 2002.

2. Un crecimiento inesperado

El cambio de gobierno, traumético aun-
que dentro de los mecanismos previstos por
la Constitucién, conllevé una reversion de
las principales politicas econémicas apli-
cadas hasta entonces. La eliminacién de la
convertibilidad y la devaluacién; la pesifica-
cion de todas las deudas nominadas en do6-
lares, con el agregado de su asimetria en el
caso de los bancos que se vieron obligados a
rescatar sus activos a una paridad uno a uno
mientras que sus pasivos en doélares con los
ahorristas tenfan que pagarlos a 1,40 pe-
sos por délar, diferencia de la que se hizo
posteriormente cargo el Estado; la pesifi-
cacion de los servicios publicos sin ninguna
indexacién sobre el nuevo tipo de cambio;
el establecimiento de retenciones a las ex-
portaciones de petréleo y de cereales; el
default de la deuda publica con excepcién
de la contraida con los organismos multi-
laterales de crédito; la instrumentacién de
los planes jefas y jefes de hogares que defi-
nié una contribucién universal para todos
los padres desocupados con hijos menores
de dieciocho anos, cambiaron de cuajo el
panorama socioeconémico de la Argentina.
De una economia basada en las fuerzas del
mercado con muy pocas regulaciones pu-
blicas, se pas6 a un fuerte intervencionismo
estatal que disen6 el sendero por el cual cir-
cularian las fuerzas del mercado de ahi en
mas. La situaciéon de fuerza mayor que pro-
dujo el derrumbe del ordenamiento econé-
mico anterior, justificé la adopcién de estas



drasticas medidas que modificaron contra-
tos, haciendo prevalecer el interés general
por encima del interés individual, situacién
de excepcién que fue amparada por la Ley
de emergencia econémica votada por el
Parlamento. EI cambio de precios relativos
a favor de los bienes transables, que fue el
resultado concreto de todas estas drasticas
medidas, revolucioné las expectativas de los
agentes econdmicos, y, una vez superada
la comprensible desorientacién y angustia
del primer trimestre de 2002 en el que se
removieron los restos de la convertibilidad
fenecida, se reactivé la produccién de bie-
nes. Los servicios demoraron un trimestre
mas en reaccionar. Luego de una caida de
un 16% en el PBI del primer trimestre de
2002, el producto se equilibré en el segun-
do trimestre para iniciar a partir de Juho
una sostenida recuperaciéon que pr051gu10
sin interrupciones durante los veintitrés tri-
mestres y setenta meses que transcurrieron
hasta fines de mayo de 2008. Esta recupera-
ciéon del segundo semestre permitié que en
2002 la baja del PBI remontara la catastroé-
fica cifra del primer trimestre y el afo ce-
rrara con una merma del 10,9%. En octubre
de 2001 la desocupacién habia alcanzado
el 18,5% de la poblacién econémicamente
activa y en mayo de 2002 los desocupados
llegaban a un triste 21,5%.

El producto bruto interno total (PBI), en
valores constantes a precios de 1993, que
habia conocido cuatro afios negativos desde
1999 a 2002 inclusive (-3,4%, -0,8%, -4,4%,
-10,9%, respectivamente) conoci6é una brus-
cay sostenida recuperacién: +8,8% en 2003,
+9% en 2004, +9,2% en 2005, +8,5% en
2006y +8,7% en 2007, o sea, durante cinco
afos consecutivos y a tasas particularmente
elevadas para la historia econémica argen-
tina.” A fines de 2007 el PBI a precios de
1993 se encontraba en un +52,8% por enci-
ma del de 2002, en +36,1% sobre el nivel de
2001 y en +24,7% sobre el de 1998 que era
el producto maximo que habia alcanzado
anteriormente la economia argentina.* Es-
tas cifras demuestran que, mas alla de una
mera recuperacion, el pais ha conocido pri-
mero una reacciéon desde un piso muy bajo,
reacciéon que, al mantenerse durante cinco
anos seguidos, se transformé en crecimien-
to y permitié acumular resultados y aumen-

tar la riqueza nacional hasta un nivel nunca
alcanzado. Lo mismo ocurri6 en el caso de
la renta per capita en el nivel mas modes-
to, ya que a los +24,7% de la década hay
que detraer el aumento de la poblacién del
orden del 10,6% a razon de 1,01% anual,®
lo que reduce la mejora a un 14,1%. Sin
embargo, estas cifras mas modestas no nos
deben hacer olvidar que toda esta ganancia
se produjo en los Gltimos cinco anos duran-
te los cuales la renta total se incrementd en
52,8%, mientras que la renta por habitante
aument6 un espectacular 47,5%, lo que ex-
plica la sensacién de mejora econémica que
siente la gran mayoria de la poblacién a pe-
sar de los problemas que siguen existiendo.
Para medir la realidad, con la salvedad del
IPC desde 2007, el INDEC es esencial. Se
lo puede corroborar con datos de camaras
empresarias y estudios privados. También
son fundamentales los informes del BCRA,
de la AFIP y de la Aduana.
La producciéon de bienes lideré la re-
cuperaciéon. En el caso de la produccién
agropecuaria el cambio de precios relativos
repercutié lentamente en una produccién
de cereales y oleaginosas que ya habia al-
canzado un buen nivel de 67 millones de
toneladas en 2001. La fuerte mejora de la
rentabilidad producida por el nuevo valor
del ddlar, que compensaba ampliamente la
implementaci()n de las retenciones, incenti-
v6 las inversiones en tecnologia a la par que
se fue incrementando la superficie de tierra
sembrada, especialmente en el caso de la
soja. Ya en el afno 2004 la cosecha alcanz6
los 69 millones de toneladas para saltar de
manera espectacular a 84,5 millones de to-
neladas en 2005. El sostenido incremento
de los precios internacionales de los princi-
pales cereales ayud¢ a alcanzar el sorpren-
dente nivel de 93,8 millones de toneladas
en 2007,5 el cual supera en +39,8% el ni-
vel de 2001. En el sector ganadero el incre-
mento de la produccién fue mucho menor,
del orden de 10%,” por la competencia de
las oleaginosas que tendieron a expulsar la
cria a las zonas marginales y a los problemas
de rentabilidad debidos al alto nivel de re-
tenciones a las exportaciones y los acuerdos
de precios para el mercado interno que des-
alentaron la actividad. La produccion aviar
fue incentivada por politicas favorables al
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sector, que creci6 fuertemente, a tal pun-
to que el consumo de carne de pollo en el
ano 2007 alcanzé a los 30 kilos por persona
acercandose a los 70 kilos de consumo de
carne bovina por habitante. Todas las eco-
nomias regionales se beneficiaron de este
proceso de revalorizaciéon de las produccio-
nes agricolas, y las ciudades y pueblos del
interior asi como las fabricas de maquina-
ria agricola, se recuperaron a una velocidad
sorprendente y no es de extraiar que sea en
el interior donde empez6 la recuperacién y
la fuerte disminucién de la desocupacion.
A partir del segundo semestre de 2002, la
industria empez0 a sustituir importaciones,
fenémeno que se aceler6 en 2003. El sector
que se habia retraido entre 1999 y 2002 en
-7,9%, -3,8%, -7,4% y -11% respectivamen-
te, se recuper6 en 2003 con un espectacular
+16%. Siguié creciendo al +12% en 2004,
+7,5% en 2005, +8,9% en 2006 y finalmen-
te +7 1% en 2007, lo que represent6 en el
acumulado de los cinco afios un aumento de
62,7% sobre el nivel de actividad industrial
de fines de 2002, y un +19% sobre el récord
anterior obtenido en 1998.% Al principio
este proceso de fuerte expansioén de la acti-
vidad industrial se apoy6 sobre la capacidad
instalada ociosa, pero a medida que ésta se
fue utilizando se la completé con nuevas
inversiones que explican que, a pesar del
importante incremento del volumen pro-
ducido por el sector, el nivel de capacidad
ocupada en la industria haya permanecido
practicamente constante en los ultimos tres
anos en torno al 74%. Es interesante subra-
yar que las inversiones de las grandes em-
presas no se destacaron por su importancia,
con la excepcién del sector automotor en el
que se desarrollaron nuevas plataformas y
modelos que aumentaron significativamen-
te los volimenes de unidades producidas.
También en la industria siderdrgica y en la
produccién de aluminio se incrementaron
fuertemente las capacidades instaladas. Al
contrario hay que senalar la contundencia
del proceso inversor en el sector de las pe-
quefias y medianas empresas. Estas vieron
recompuestos sus margenes por el cambio
de precios relativos y la posibilidad de sus-
tituir importaciones que sucedi6 a la deva-
luacién. Esto explica que, practicamente sin
acceso al crédito, se hayan dedicado ano
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tras aflo a reinvertir la mayor parte de sus
utilidades para incrementar su capacidad
de produccion y mejorar su productividad.
Este proceso 51gu10 en el primer cuatrimes-
tre de 2008 con un incremento del 8,5%° de
la produccién industrial, a pesar de una cai-
da de 10,1% en la industria alimentaria en
marzo como consecuencia de los problemas
del campo.

Los servicios, en general, reaccionaron
mas lentamente que la produccién de bie-
nes y su incremento en 2003 fue tres veces
menor a la de éstos, mientras que ya se si-
tuaba en el 65% en 2004 y practicamente
los equiparaba en 2005 y 2006, para supe-
rarlos en 2007. En realidad, la persistencia
de fuertes resultados negativos del sector
financiero en 2003 y 2004 opac6 las buenas
performances de los demas servicios, espe-
cialmente la del comercio, tanto mayorista
como minorista, y el transporte. Al con-
trario, la recuperacién del sector financie-
ro a partir de 2005 a tasas sorprendentes
de cerca de 20% anual en los tres afios que
van hasta 2008, permitié que los servicios
en general tuvieran, en el periodo de cinco
anos considerado, un desarrollo de un nivel
parecido al de los bienes transables.!’

El sector de la construccién, que se des-
barrancé en los cuatro anos recesivos de
1999 a 2002 a razén respectivamente de
-7,9%, -9,3%, -11,6% y -33,4%, revivid a
partir de 2003 Y protagonizé una especta-
cular resurreccion creciendo a ritmos que
desafiaban la imaginacién mas optimista
en el inicio del proceso: +34,4% en 2003,
+34,4% en 2004, +29,4% en 2005, +20,4%
en 2006 y + 9,9% en 2007,'" mientras que
el primer cuatrimestre de 2008 mantuvo la
tendencia expansiva con +14,2% sobre el
mismo periodo del ano anterior.' El fuerte
aumento se verificé tanto en la construcciéon
de viviendas y galpones industriales de ori-
gen privado como en las obras de infraes-
tructura de origen estatal. Es bien conocido
el efecto dinamizador de la construccién
sobre el conjunto de la economia y parti-
cularmente sobre el empleo, y el vigor de
su crecimiento no hace mas que corroborar
las cifras inesperadas a razén de las cuales
fue creciendo el PBI argentino a partir de
su recuperaciéon en el segundo semestre de

2002.



En cuanto a los servicios industriales
como la energia eléctrica, la producciéon de
petréleo y de gas, su evolucién acompaié el
crecimiento general en los primeros afnos,
pero actualmente se encuentran atrasados
en su crecimiento en el caso de la electri-
cidad y han visto decrecer su volumen de
produccién de manera importante en el
caso del petréleo y de manera marginal en
el caso del gas. Como tenian una importan-
te capacidad de produccién no utilizada en
2002, en los tres casos —la produccién exce-
dia la demanda interna y permitia intere-
santes exportaciones— no se han constitui-
do en freno del crecimiento a pesar de la
itensidad de éste. De todas maneras, los
tres sectores constituyen un desafio, porque
pueden constituir un obstaculo para la ex-
pansion futura de la actividad econémica si
no se adoptan medidas urgentes de inver-
sion.

La generaciéon de energia eléctrica en
2002 utilizaba parcialmente la capacidad
instalada, ya que el pico de consumo fue de
14.061 Megawats en febrero de 2001" an-
tes del derrumbe de la actividad, mientras
que la capacidad de generacién tedrica era
de 23.000 Megawats y la real se encontra-
ba cercana a los 18.000 Megawats (Monta-
mat, 2007, p. 172). La capacidad excedente
fue utilizada afo tras ano hasta llegar a los
17.869 Megawats de abril de 2007. El con-
gelamiento de las tarifas de las generadoras
y distribuidoras se empez6 a rever en 2003,
en que se fueron incrementando progresi-
vamente las tarifas industriales. En el afio
2006 se implement6 el plan denominado
“Energia Plus” que permitia a las genera-
doras establecer libremente las tarifas del
sector industrial cuando la energfa utilizada
superara la consumida en el afio 2005. Esta
medida incentivé proyectos de inversiéon en
la generacion. En el sector privado, los ba-
lances de las compaiias fueron castigados
por la pesificacién pero si bien los resultados
nunca volvieron a ser lo que habian sido en
la década del noventa, en la mayoria de los
casos, las quiebras del ano 2003 fueron su-
peradas a partir de 2004 por el mayor con-
sumo, las mayores tarifas del sector indus-
trial y los subsidios del Estado. Las tarifas
domiciliarias no fueron reajustadas y llevan
mas de seis anos congeladas. Esta situacion

llevé a varios operadores extranjeros a ven-
der su participacién a nuevos operadores
de origen nacional, los que, al sumarse a las
empresas generadoras estatales que mane-
jan las principales centrales hidroeléctricas
y las dos centrales nucleares “argentiniza-
ron” la mayor parte de la generacién y dis-
tribucién de energia eléctrica. La velocidad
de la recuperacion industrial y del consumo
domiciliario fue mucho mayor a la del in-
greso de nuevos capitales y maduracién de
proyectos de inversiéon en la generacion, lo
que llevé a los problemas que dieron ori-
gen a los cortes a las industrias durante el
crudo invierno de 2007. El Estado realiz6
importantes inversiones en la red de distri-
bucién construyendo lineas de alta tension,
lo que permiti6 interconectar a todo el te-
rritorio nacional y aprovechar mejor la to-
talidad de la generacion local, pero se tuvo
que recurrir a la importacién de Brasil para
limitar los efectos de los cortes a las grandes
industrias. Con dos anos de atraso se inau-
guré parcialmente en marzo de 2008 una
de las dos centrales de ciclo combinado fru-
to de un fideicomiso integrado por fondos
adeudados por el Estado a las generadoras
y aportes de estas propias generadoras. Es-
tas dos centrales aportaran una potencia de
1.600 Megawats, es decir, incrementaran en
casi un 10% la generacién local, pero eso
sera recién en 2009 mientras que sélo apor-
taran unos 1000 Megawats en 2008, cuando
es posible que vuelvan a ocurrir los cortes
como en 2007. A partir de 2009, la termina-
ci6én de estas dos centrales, la efectivizacion
de la elevacién de la cota de Yacireta, la fase
final de la construccién de la tercera central
nuclear de Atucha Il y el ingreso progresivo
de los proyectos privados, deberian ir elimi-
nando la diferencia entre la oferta y la de-
manda. Hay que reconocer que el problema
es mundial; Chile sufre problemas similares
aunque su mercado eléctrico es totalmente
libre y, a pesar de los cortes, la produccién
industrial creci6 de manera significativa en
2007, con inteligentes medidas de adapta-
cién por cambios de turnos y recuperaciéon
en contratemporada de lo perdido durante
el invierno. La generacién eléctrica esta al
limite, pero no serd un freno para que pro-
siga el incremento de la produccién a fuer-
tes tasas en los préximos anos.
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En el caso del gas, la produccién esta en
manos de companias privadas, la mayoria
de ellas importantes operadores interna-
cionales. El consumo aument6 fuertemente
(en un 35%) hasta el ano 2007. Sin embar-
go, la produccién registré una disminucién
del 1,4% en 2005 y al repetirse esta merma
con poca variacién en los dos afos siguien-
tes le puso un freno a la demanda, la que
fue atendida sélo parcialmente al cortarse
la mayor parte de las exportaciones. Esto
demuestra que la capacidad de produccién
alcanzo su techo y las reservas que cubrian
treinta y ocho afios de produccién en 1980
llegan ahora sélo a un nivel de ocho afos.
En este caso también se mantuvo sin cam-
biar la tarifa domiciliaria mientras se re-
ajustaban las tarifas industriales, pero muy
por debajo del nivel internacional. A fines
de 2007 se firm6 una resolucién que garan-
tiza a las empresas productoras un precio
por el millon de BTU similar al que paga
el pais para la importaciéon desde Bolivia,
para todo incremento de produccién que
consigan para vender al sector industrial.
Con este incentivo conocido como Gas Plus
es muy probable que se aceleren las tareas
de exploracién pero en el corto plazo se-
guira faltando gas. En 2007 el problema se
resolvié como en el caso de la electricidad
con cortes a los grandes consumidores in-
dustriales y la suspensiéon temporaria de
la venta del gas natural comprimido para
los automoviles. En el caso de las industrias
que utilizan el gas como materia prima fue
imposible recuperar los volimenes de pro-
duccién perdidos. Los cortes no fueron ma-
yores porque el Estado subsidié6 las genera-
doras eléctricas para que sustituyesen con
los muchos mas costosos fuel oil o gasoil
importados al gas en sus plantas generado-
ras. En 2008 se prevé que volveran los sub-
sidios para las generadoras mientras que las
industrias que utilizan el gas como materia
prima seran abastecidas por las importacio-
nes de gas licuado que serd regasificado en
un barco fabrica apostado en el puerto de
Bahia Blanca. Por otra parte, se incremen-
t6 la capacidad de transporte del gasoducto
del sur y se agregard un segundo gasoducto
al actual que une Tierra del Fuego con el
continente, lo que permite prever un incre-
mento de la produccién que acompanara el
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consumo a partir de 2009. Esta mayor pro-
duccién proveniente de las cuencas australes
reemplazara el gas boliviano que se preveia
importar a razén de 27 millones de metros
cabicos a partir de 2010. Dada la situaciéon
de Bolivia se cree que este volumen estara
disponible para la Argentina en varios afos
mas por lo que se suspendi6, por ahora, la
construcciéon del gasoducto del norte que
debia transportar el fluido hasta los centros
industriales argentinos. Con una produc-
cién y transporte muy ajustados, el gas que
representa el 50% de la matriz energética
primaria argentina seguira siendo la mayor
fuente de energia. Las reservas representan
hoy apenas ocho anos, pero con el plan Gas
Plus existen esperanzas de que se intensi-
fique la exploracion vy, sobre todo, de que
aparezcan reservas no declaradas. A pesar
de los inconvenientes que se volveran a vivir
cada invierno, el gas continuara apoyando
el crecimiento nacional.'

La produccién petrolera, que en 1998
alcanzo6 los cincuenta millones de metros
cubicos, habia descendido a 38,25 millones
de metros cibicos en 2006 en un proceso de
reduccién anual acumulativo que en 2007
se acerco al 2%. Las exportaciones de nafta
se redujeron, pero en 2007 representaron
todavia el 20% del consumo local (1,3 mi-
llones de metros ctbicos sobre cerca de 6
millones) y, como se tiene que importar fuel
oil y gasoil para atender la demanda local,
el saldo de la balanza comercial externa de
combustibles se redujo en un 17,4% a 4.016
millones de délares en 2007, frente al maxi-
mo de 4.864 millones en 2003."> A raiz del
fuerte aumento del precio del petréleo en
el mundo, las retenciones se incrementa-
ron en 2007 hasta un 45% con una clausula
que fija entre 42 y 45 U$S el precio maximo
que pueden cobrar las petroleras para un
barril cualquiera fuera el precio internacio-
nal (Montamat, 2007, p. 157). Esta medida
se basa en el hecho que a estos precios el
margen de explotacién es interesante pero,
l6gicamente, mucho menor que en el resto
del mundo donde el barril se acercaba a 130
U$S a fines de mayo de 2008. Esta politica
hace participar al Estado de la renta petro-
lera y divorcia el precio interno del interna-
cional, lo que tiene un efecto estimulante
sobre los costos de los usuarios y favorece



la expansion tanto de la produccién agraria
como de la industrial, pero también la del
consumo particular. El interrogante es que,
a estos valores, son pocos los operadores
internacionales interesados en invertir en
exploracién en la Argentina. Existen meca-
nismos que incentivan la inversién petrole-
ra: el alargamiento de las concesiones que
efectian varias provincias petroleras con
compaiias instaladas con el compromiso
de que inviertan en exploracién; los con-
tratos de exploracién maritima firmados
por ENARSA (la compania estatal) y varios
grandes operadores internacionales; y, por
altimo, el régimen fiscal que da ventajas a la
mversion en exploracion petrolera que in-
centivé a varias compaiias de menor tama-
flo pero con experiencia en el sector —tan-
to nacionales como extranjeras—, para que
se presenten a la licitacién de nuevas areas
potencialmente petroleras licitadas por las
provincias.'® A fines de mayo se encontraba
en estudio el plan Petréleo Plus, destinado
a devolver una parte de las retenciones en
forma de créditos fiscales a la inversién.!”
Las reservas alcanzan a unos ocho anos,
pero el conjunto de inversiones en marcha
permite prever que, si bien los saldos del
comercio exterior de combustibles pueden
desaparecer, no se perdera el autoabasteci-
miento global en este valioso combustible.
Por lo tanto, el petréleo tampoco deberia
ser un freno al crecimiento sostenido de la
economia nacional.

En cuanto al resto de las infraestructu-
ras, hay que destacar los progresos en el
dragado y balizamiento del canal que llega
al puerto de Rosario, que permite el acceso
al mismo de buques de mayor calado, con
el consecuente abaratamiento de los fletes
para los exportadores. El sistema portuario
crecié y se modernizé, lo que explica que
se hayan podido procesar los volimenes de
exportaciones e importaciones que crecen
ano tras ano. En el sistema vial, fueron mas
las tareas de mantenimiento que las de cons-
trucciéon de nuevos caminos, que también
las hubo y las sigue habiendo. Es un sector
en el cual es cada vez mayor la exigencia
sobre la infraestructura existente, sobre la
que sera necesario invertir con mds inten-
sidad. En el sector ferroviario es muy poco
lo que se ha hecho en el sector de cargas

que, contra toda légica econémica, se sitia
muy por detras del volumen de carga trans-
portada en camiones. En cuanto a los tre-
nes de pasajeros no se ha hecho casi nada;
habra que esperar la concreciéon de los dos
importantes proyectos de electrificacion del
ferrocarril Roca y San Martin para que la
poblaciéon del conurbano bonaerense deje
de viajar en condiciones indignas. En cuan-
to a los trenes de larga distancia, el primer
proyecto importante en marcha es el tren
bala a Rosario y Cérdoba que de concretar-
se modernizard una linea importante, pero
a un costo que es cuestionado con argumen-
tos dificiles de descartar.

3. Un crecimiento con inclusion social

Hay procesos de crecimiento que no in-
cluyen socialmente. El crecimiento logrado
en los once afnos de la convertibilidad es
uno de ellos. La desocupacién de 6,3% en
octubre de 1990 ya era de 12,2% en octu-
bre de 1994, para ascender hasta el 18,4%
en mayo de 1995 en el pico de la crisis del
Tequila.'® La recuperaciéon posterior inser-
t6 lenta y s6lo parcialmente a los nuevos
desocupados y los que encontraron trabajo
fueron expulsados con la nueva recesién de
fines de 1998, cuando los indices de des-
ocupaciéon volvieron a subir hasta alcanzar
el 18,3% en octubre de 2001. En este mismo
mes el indice de pobreza alcanzaba al 38,3%
de la poblacién.’ Aun con crecimiento, el
modelo abandonaba a centenares de miles
de ciudadanos a la vera del camino sin nin-
gun tipo de ayuda, y, cuando se consolid6
la recesion, los expulsados fueron millones.
La devaluacién acentué el problema en el
corto plazo, ya que los pobres alcanzaron al
57,5% en octubre de 2002 y los desocupados
eran 21,5% en mayo de 2002, pero desde
entonces los indices mejoraron fuertemente
y sin solucién de continuidad. Existen pocos
ejemplos en el mundo de una recuperaciéon
social tan profunda y sostenida. En el cuar-
to trimestre de 2006 el indice de desocu-
pacién bajé fugazmente a un solo digito,
pero en octubre de 2007 la desocupacion se
habia consolidado en el 7,3%, y habia vuel-
to practicamente a lo que era en 1990, o
sea, casi dieciocho anos antes. Se crearon
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nada menos que 3,7 millones de puestos de
trabajo.*” Este camino formidable fue reco-
rrido en cinco afnos. El cambio de precios
relativos a favor de los bienes transables
permitié que, a la par que crecian los prin-
cipales sectores de la economia a las tasas
que hemos senalado, el indice de ocupacién
aumentara practicamente a la par del PBI,
con una relacién uno a uno que fue dismi-
nuyendo lentamente a partir de 2006. Esto
permitié6 que durante el primer trimestre
de 2008, ya transcurridos seis afios de la de-
bacle de fines de 2001, los puestos de traba-
jo creados siguieran aumentando en un 6%
anual. También los trabajadores informales
pasaron de representar el 47% del total al
40,4% en el segundo trimestre de 2007,
y este indice ha seguido mejorando desde
entonces. De la mano de la masiva inserciéon
social que el trabajo es por excelencia, fue
disminuyendo la pobreza y diez millones
de personas dejaron de ser pobres a la par
que disminuia la indigencia. El altimo indi-
ce de pobreza calculado por el INDEC con
la metodologia anterior indica que a fines
del primer semestre de 2007, el 23,4% de
la poblacién todavia se encontraba bajo la
linea de pobreza mientras que el 8,2% es-
taba bajo la linea de la indigencia. Con una
nueva metodologia el INDEC calcul6é para
el periodo octubre 2007 a marzo 2008 un
indice de 20,6% de pobrezay 5,9% de indi-
gencia. Con la pérdida de credibilidad del
IPC del INDEC algunos analistas serios es-
timan que en 2007 el aumento de la canas-
ta basica super6 el incremento del sueldo
de los empleados informales y hasta de los
formalizados de menor nivel, y pronostican
que habria subido la cantidad de pobres, al-
gunos hablan de hasta un 30%. Sin poner
en duda la seriedad de sus trabajos, hay que
destacar que solo el INDEC tiene en su en-
cuesta permanente de hogares la posibili-
dad de relevar un universo suficiente como
para dar una cifra suficientemente funda-
mentada. Por otra parte, si bien la inflacién
real es superior a la del INDEC, los salarios
conocieron en 2007 un fuerte incremento
nominal. Para el INDEC este incremento
fue del 13% pero para una consultora pri-
vada como SEL el aumento real fue menor
pero positivo en 4%.? Ademas es dificil que
vuelva a aumentar la pobreza en un pais
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con fuerte creaciéon de empleo, lo que su-
pone que son cada vez mas los hogares en
donde son varios los sueldos que participan
del sostén de sus miembros. La Iglesia nota
en mayo un incremento de asistentes a sus
comedores comunitarios y no se puede po-
ner en duda su afirmacién. Sin embargo,
puede existir una disminucién de la pobre-
za asociada a una agravacion de la situacién
de la indigencia conformada esencialmente
por el nicleo duro de desocupados. Puede
coexistir una disminucién de la pobreza en
las familias con varios miembros ocupados y
un agravamiento del status de los indigentes
que debe ser corregido urgentemente. De
todas maneras, cualquiera sea la cantidad
de pobres de las estadisticas es cierto que,
como afirma el soci6logo Agustin Salvia, Di-
rector del Observatorio de la Deuda Social
Argentina del Departamento de Investiga-
cion Institucional de la Universidad Caté6-
lica Argentina: “hay un 30% de nuestra so-
ciedad que vive, estructuralmente, en otro
pais”.?* Afirma también que la inflacién es
un desafio que debe ser atacado. A pesar de
estas salvedades se puede considerar que el
crecimiento verificado en los ultimos seis
anos ha sido fuertemente inclusivo. Se ha
incentivado la cultura del trabajo y mejora-
do la situacién social, aun sabiendo que to-
davia es mucho lo que se debe hacer, como
lo puntualiza Agustin Salvia. Hay que recor-
dar, brevemente, los distintos planes puestos
en practica por el Ministerio de Desarrollo
Social que han ido sustituyendo a los planes
Jefas y jefes de hogar, con cada vez menos
beneficiarios, por iniciativas destinadas a la
formacién de los desempleados y al apoyo
de sus proyectos propios con mini créditos
y exenciones impositivas por un ano (Ma-
nos a la Obra, Monotributistas Sociales,
Huertas Familiares y Comunitarias, por
ejemplo).** En la Provincia de Buenos Ai-
res se empezo a atacar el problema con mas
V1g0r2) Ademds, aunque parezca extempo-
raneo, es necesario incluir en este esfuerzo
de inserci6én la nueva ley de educacion vy el
compromiso asumido de llevar progresiva-
mente el presupuesto del sector a un 6% del
PBI como otro factor de inclusién social. El
mayor presupuesto por si solo no alcanza,
pero el acento puesto en la educacion, el
sostén que el Estado nacional proporciona a



las provincias completando los sueldos mi-
nimos docentes en las doce provincias mas
pobres del pais, son signos que demuestran
la importancia otorgada a la educacién y fa-
vorecen la progresiva jerarquizacion de los
docentes. Este es un factor indispensable
para mejorar el nivel de la educacién que
es la mejor arma para la insercién laboral y
social que se puede dar a las nuevas genera-
ciones. El esfuerzo presupuestario realizado
en el CONICET para incentivar a jévenes
investigadores y para la creacién de un Mi-
nisterio de Ciencia y Tecnologia a partir de
diciembre de 2007, son otras medidas con-
cretas que sefialan una voluntad de iniciar
un desarrollo productivo con mayor valor
agregado, lo que supone apostar a un creci-
miento de mejor calidad que dard mayores
oportunidades de inserciéon laboral al con-
junto de la poblacién.

4. Una s6lida macroeconomia

El sector externo fue, como en todas las
crisis de la historia argentina, el pr1nc1pal
desencadenante del derrumbe que se vivié
a fines de 2001. La devaluacién y la pesifi-
cacién de todas las deudas y las tarifas in-
ternas pactadas en doélares cambiaron de
manera drastica los precios relativos a favor
de los bienes transables, lo que impulsé las
exportaciones y, €n un primer momento
durante 2002 y parte de 2003 sobre todo,
fren6 abruptamente las importaciones
que se redujeron en un 56%, a solamente
8.473 millones de doélares. Esto se tradujo
en un formidable incremento del supera-
vit comercial que salté hasta 17.178 millo-
nes de délares en 2002 y 16.805 millones
de délares en 2003, cuando las exporta-
ciones crecieron un 17% y las importacio-
nes un mas importante 55%, sobre el muy
bajo nivel de 8.474 millones de délares de
2002. Las importaciones se incrementaron
fuertemente ano tras afno al compas de la
recuperaaon que se transformé en creci-
miento de la actividad econémica a partir
de 2005, hasta alcanzar los 44.780 millones
de délares en 2007, o sea, que conocieron
un incremento de +428% sobre 2002, pero
de +112% sobre 2001. Las exportaciones,
si bien a una tasa menor, siguieron crecien-

do también afo tras afio y pasaron de los
25.651 millones de doélares de 2002 a los
mas significativos 55.933 millones de 2007,
o sea, un 117% mayor mientras que contra
2001 el aumento fue ligeramente inferior
con un +109%. De esta manera, los supe-
ravits de la balanza comercial se situaron
entre 12.103 millones de ddlares en 2004
y 11.152 millones de délares en 2007 con
un total de 79.675 millones de délares en
los seis anos revirtiendo de manera drama-
tica el flujo de divisas comerciales que habia
sido constantemente negativo en la década
de los noventa a partir de 1993.% La inser-
cién en el mundo se efectud por intermedio
del comercio exterior que pas6 de represen-
tar en 2001 con 45.700 millones de délares
de transacciones un 15,8% de un PBI de
290.000 millones de délares, a alcanzar en
2007 un 39% de un PBI de 257.800 millo-
nes de doélares con transacciones externas
de mercaderias por 100.600 millones de
délares.?” “Hoy la Argentina tiene una eco-
nomia mucho mas abierta que en cualquier
otro momento de la segunda mitad del si-
glo XX” (Llach y Gerchunoff, 2004, p. 112).
Esta politica consagré el abandono del en-
foque monetario del balance de pagos, una
teoria que considera que los desequilibrios
comerciales de cualquier signo son auto-
maticamente corregidos por el libre movi-
miento de capitales (Gerchunoft y Llach,
1998, p. 355). Se superd, de esta manera,
la restricciéon externa que solia frenar a los
pocos meses los procesos de recuperaciéon
postdevaluatorios anteriores. Es cierto que
el mercado mundial jugé a favor de nuestro
pais por la solidez del crecimiento mundial
que fue impulsado por China y la India, y
llevé a revalorizar lentamente desde 2004,
y con mayor vigor desde 2007, los commo-
dities agricolas que exporta nuestro pais
cambiando a nuestro favor los términos del
intercambio que jugaron en nuestra contra
durante varias décadas.

La recomposiciéon del sector externo se
completé con el default de la deuda exter-
na, a excepciéon de la concertada con los
organismos multilaterales de crédito. Asi se
redujo fuertemente la salida de divisas por
intereses y amortizaciones que agobiaban
las finanzas publicas y el Banco Central a
fines de los noventa y a principios del siglo.
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El duro acuerdo obtenido a fines de 2004
con una drastica quita, la pesificacién con-
sensuada de un 47% del total de la deuda,
un considerable alargamiento de los plazos
y una baja significativa de los intereses, asi
como el pago de la totalidad del pasivo con
el FMI de 9.800 millones de délares efec-
tuada en diciembre de 2005, aliviaron la
cuenta corriente del balance de pagos. Esta,
que habia sido sistemdticamente negativa
en los afios noventa y hasta 2001 inclusive,
paso a ser fuertemente positiva desde 2002
hasta 2007, en 39.000 millones de ddlares®®
inclusive, lo que permiti6 la recomposicién
de las reservas del Banco Central que a fines
de abril de 2008 alcanzaban a 50.400 mi-
llones de délares. A primera vista, la deuda
total del Estado a fines de 2007 alcanzaba a
144.729 millones de délares (este monto no
incluye a los holdouts) y representaba el 56%
del PBI, un monto similar al de fines de
2001, cuando era de 144.450 millones de
doélares y representaba 54% del PBI.*? Esta
comparacién debe tomar en cuenta que
casi la mitad de la deuda estd nominada en
moneda nacional y emitida en su mayoria
a plazos muy largos, si bien su indexacién
por el IPC, indexacién que se incorpora al
capital y sera pagada con éste al vencimien-
to, 1mpulsa el stock de deuda hacia arriba
ano tras afio, pero por un importe mucho
menor al incremento del PBI en estos ul-
timos ejercicios. Las tasas de interés sobre
la deuda, en ddlares también, son mucho
menores a las anteriores, aunque el pago
del cupén de PBI, un premio previsto para
los deudores para incentivar el acuerdo,
sera costoso hasta tanto se siga mantenien-
do, como es de esperar, el elevado nivel de
crecimiento del producto. Por otra parte,
en 2001 la deuda representaba 5,4 veces las
exportaciones de un ano mientras que en
2007 la deuda externa en ddlares supero en
s6lo 1,5 veces a las exportaciones del ano.
El tinico inconveniente en el mediano pla-
zo es la importancia de los vencimientos de
los préstamos consolidados, esencialmente,
con los bancos nacionales y las AFJP que se
concentran en los anos 2009, 2010 y 2011
y que recargan las amortizaciones de estos
anos. Lo mds probable es que se negocie
una refinanciacién voluntaria con los inver-
sores institucionales por lo que la deuda del
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Estado no deberia volver a ser un factor de
desajuste macroeconémico.

El otro gran cambio cualitativo que co-
noci6é la macroeconomia argentina fue la
obtencién de un desahogo fiscal tanto pri-
mario como financiero a partir de 2003.
Las retenciones a las exportaciones prima-
rias, cuyo valor en pesos se potencié con la
devaluacion, y el fuerte incremento de la
recaudacion de los impuestos locales como
el IVA, ganancias y el impuesto al cheque
que acompafi6 la recuperacion econémica,
permitieron, junto con una mejora en la re-
caudacién y con un gasto austero en los pri-
meros anos, obtener un superavit primario
mas que significativo medido en el porcen-
taje del PBI: (+2,31% en 2003, +3,87% en
2004, +3,69% en 2005, +3,54% en 2006 y
de 3,2 % en 2007).% El superavit financiero
que es el que queda una vez pagada la tota-
lidad de los intereses se situé en alrededor
del 1% del PBI en estos ultimos cinco anos,
durante los cuales acumul6 43.800 millones
de pesos. Si se descuenta el déficit financie-
ro de 2002 de -4549 millones, el acumula-
do en los seis afios desde el arranque de la
crisis es de 39.252 millones ahorrados por
las cuentas publicas, una situacién inédita
en la historia argentina.’’ El aumento del
empleo, especialmente del empleo formal,
increment6 los ingresos del sistema de se-
guridad social y permltlo que el sector se
mantuviera en superavit a pesar de la incor-
poracién de 1.300.000 nuevos jubilados, fa-
vorecidos por una moratoria especialmente
amplia. El gasto publico aumenté afio tras
ano a la par de la recaudacién y empezé a
superarla en 2006 lo que se hizo mas noto-
rio en 2007, que fue un ano electoral. Des-
de principios de 2008, el gasto crece menos
que la recaudacién. El reacomodamiento de
los sueldos fue prudente en los tres prime-
ros afos en que, tanto para el sector publi-
co como para el sector privado, se aplicaron
incrementos de una suma fija sobre la tota-
lidad de los mismos. Luego se fue ajustando
el sueldo minimo y se discutieron paritarias
por sector, pero los incrementos estuvieron
en linea con una inflacién de un solo digito
hasta el afio 2005 inclusive para la mayo-
ria de los sectores. Hubo excepciones en las
industrias mas competitivas como la petro-
lera, la siderdrgica y la automotriz que se



adelantaron en la recomposicién de sus sa-
larios. En 2007 se fij6 una pauta de un 20%
de aumento y en 2008 se piensa repetir una
pauta similar. Los aumentos de dos digitos
impactaron en los costos de las empresas y
en los precios, lo que espoleo el fenémeno
inflacionario que se mantenia en un solo
digito anual a pesar de la importancia de
la devaluacion, con la Gnica excepcion de
2005 en que el IPC aument6 en 12,5%. El
tema salarial es uno de los componentes del
retorno de la inflacién que, veremos mas
adelante, constituye el lado mas vulnerable
de una politica macroeconémica que por lo
demas luce sé6lida y coherente con los fuer-
tes superavits gemelos interno y externo.
La politica monetaria reconquistada
como fruto de la pesificacién que devolvio
al Banco Central su potestad sobre la mone-
da fue otro de los grandes logros del nuevo
esquema disenado a principios de 2002. En
menos de dieciocho meses se habian resca-
tado todas las cuasi monedas provinciales
y la autoridad monetaria podia manejar-
se, como en todo pais normal, con la tnica
moneda que administra que es la nacional.
Una vez estabilizado el ddélar, alrededor
de los 3,30 pesos, el Banco Central pudo
monetizar la economia al comprar las divi-
sas del excedente comercial. El incremen-
to de precios en 2002, consecuencia de la
fuerte devaluacién de 330%, debido a los
mecanismos compensatorios aplicados, fue
en el ano de solamente un 40,8% para el
IPC, pero de 117,7% para los precios al por
mayor. Una vez absorbido este incremento
de precios ligado a la devaluacién, la emi-
sibn del BCRA tuvo a partir de 2003 una
repercusion mucho menor en los precios.
Esto se debi6 al incremento de la demanda
monetaria en una economia practicamente
sin crédito y que conocia una fuerte recupe-
raciéon de la actividad. A partir de 2004 las
compras de délares comenzaron a esterili-
zarse parcialmente mediante la emisiéon de
letras del Banco Central que pagaban una
tasa de interés razonable. En 2006 y 2007
el sistema se acentud y se sigue aplicando
a principios de 2008, cuando el BCRA acu-
mul6 50.000 millones de doélares de reserva.
Las tasas pagadas permiten al BCRA equili-
brar sin problema su balance, ya que los in-
tereses que obtiene de la colocacién de sus

reservas superan el monto de los intereses
que debe pagar sobre su pasivo en letras.
La politica monetaria neutra hasta 2006,
pasoé a ser levemente activa en 2007, en que
los agregados monetarios se incrementaron
menos que el producto nominal. Esta poli-
tica se vio facilitada por la mini corrida del
tercer trimestre de 2007 en el pico de la cri-
sis financiera internacional en que el BCRA
tuvo que vender cerca de 2.000 millones de
délares. También en las mini corridas de
abril y mayo de 2008, coletazos de la cri-
sis con el campo, tuvo que desprenderse
de unos 2.000 millones de délares, esteri-
lizando en ambos casos su contrapartida en
pesos. Segun el plan monetario del BCRA
el crecimiento de todos los medios de pago
(M2), en 2008, sera del 18% y esta ancla
monetaria morigerara la inflacién. El siste-
ma bancario se depuré en los dos primeros
anos y a partir de 2004 volvié a crecer y a
generar ganancias que se sumaron a las ca-
pitalizaciones de los accionistas. Varios ban-
Ccos extranjeros optaron por retirarse de una
plaza que habia sido tan conflictivay vendie-
ron sus entidades a operadores locales, por
lo que los bancos propiedad de argentinos
adquirieron mayor importancia. Las AFJP
perdieron 1.300.000 de afiliados durante el
periodo durante el cual se autorizé la op-
cién por el sistema estatal de reparto, pero
ahora por cinco anos no se podra innovar
al respecto. Desde enero de 2008 el aporte
sobre los sueldos pasé del 7% reducido, al
aporte pleno del 11% lo que fortificarad el
monto de capitales que administran, capita-
les que son una fuente de recursos valiosos
para inversiones financieras o de activida-
des de produccién privada o de infraestruc-
tura publica, siempre y cuando las reglas
de juego estén claramente planteadas para
que estos organismos que deben velar sobre
los ahorros de los futuros jubilados puedan
involucrarse.

El PBI siguié creciendo a una tasa de
8,7% en el primer trimestre de 2008. El
consumo interno que se sumé al aumento
de las exportaciones, fue el gran protago-
nista de los ultimos cinco anos.

La inversion, variable clave ya que deter-
mina la sustentabilidad del crecimiento en
el medianoy largo plazo, se recuperé de ma-
nera sorprendente. Luego de su derrumbe
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entre 1999y 2002 en -12,6%, -6,8%, -15,2%
y el estrepitoso -36,2% de 2002, se recuperd
entre 2003 y 2007 a tasas de dos digitos a ra-
z6n de +38,2%, + 34,4%, +22.7%, +18,2%
y + 13% en 2007.%% El esfuerzo ha sido im-
portante y permmo revertir la descapitali-
zacion de los anos anteriores. En 2007 la
inversion bruta fija llegé al 22,5% del PBI,
lo que es una buena cifra, sobre todo si se
toma en cuenta que la construcciéon que fue
preponderante en los primeros anos crecid
mas lentamente que la inversién en maqui-
naria. Esto explica que la capacidad utiliza-
da de la industria informada por el INDEC
haya oscilado alrededor del 74% tanto en
2006 como en 2007, a pesar del crecimien-
to de la produccion, lo que confirma que
hubo importantes inversiones en maquina-
rias. En el primer trimestre de 2008 la in-
version siguid creciendo y alcanzo el 23,5%
del PBI.* Sin embargo, la inversién parece
no ser suficiente para el nivel de consumo
y en su insuficiencia podria radicar otra de
las razones del fenémeno inflacionario que
plantea un serio desafio para el futuro.

5. Los fundamentos del modelo

El principal pilar sobre el que se apoya el
actual modelo, es el tipo de cambio compe-
titivo. Después de la década de los noventa,
en que un tipo de cambio sobrevaluado ter-
miné en un desastre, era logico que la situa-
cién se corrigiera. Esto supuso pasar de un
“modelo abierto de afuera hacia adentro”
a un “modelo abierto desde dentro hacia
fuera” (Curia, 2005, p. 25). Los precios re-
lativos surgidos de la devaluacién favorecie-
ron a los bienes transables, lo que produjo
un proceso de sustitucién de importacio-
nes al principio y luego un incremento de
las exportaaones El sector dinamico de la
economia dejé de ser el sector de servicios,
como en la década del noventa, y pasé a ser
el sector de transables, que arrastraron a los
servicios tanto comerciales como financie-
ros. La rentabilidad en pesos de los transa-
bles permitié la implementacién de las re-
tenciones a las exportaciones de los bienes
primarios que amortiguaron el efecto de la
inflacién y potenciaron los ingresos fiscales.
También le dieron oxigeno a los productos
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industriales que disfrutando de un tipo de
cambio pleno para sus exportaciones pu-
dieron salir a conquistar nuevos mercados
en el exterior. La ventaja cambiaria dada a
los bienes manufacturados tomé en cuen-
ta el diagnéstico que ya en los afios setenta
realiz6 Marcelo Diamand sobre las estruc-
turas productivas desequilibradas (1973,
p- 47). Esta teoria parte de la base de que
cuando un sector es mucho mas productivo,
como es el caso de la produccién agrope-
cuaria argentina por distintos motivos, el
tipo de cambio se fija al nivel de rentabi-
lidad de este sector, lo que acarrea graves
problemas de supervivencia para los otros
sectores productivos en competencia con el
exterior y menos eficientes, esencialmente,
los manufactureros. El sistema de las reten-
ciones permite solucionar este desequili-
brio y potencia las exportaciones totales al
permitir que el sector industrial conquiste
mercados externos al lado de los productos
del campo. Menos rentable que en 2002,
el tipo de cambio multilateral continuaba
siendo competitivo a principios de junio de
2008 al escribir este trabajo.

El tipo de cambio competitivo da vida a
los otros dos pilares del modelo en aplica-
cién que son los superavits gemelos: el supe-
ravit de la balanza comercial y de la cuenta
corriente con el exterior, base de la recom-
posicién de las reservas del Banco Central; y
el superavit fiscal interno que permite aten-
der los intereses de la deuda, amortizar cada
ano parte del capital y mantener un fondo
de reserva para contingencias. Por supuesto,
el aporte de las retenciones complementa el
esfuerzo fiscal que se vio favorecido por la
profesionalizaciéon de la AFIP y el repunte
econémico que potencié la recaudacion del
IVA'y del impuesto a las ganancias, asf como
el aumento del empleo infl6 los ingresos de
la ANSES. Se suele criticar la concentracion
de los recursos fiscales en manos del Estado
nacional como consecuencia de la coparti-
cipacion parcial del impuesto a las transac-
ciones bancarias y la no coparticipacién de
las retenciones que son un impuesto sobre
el comercio exterior. Como resultado de
esta situacion las provincias reciben aproxi-
madamente un 30% de la recaudacién total.
No se toma suficientemente en cuenta que
es el Estado nacional el que paga los inte-



reses y amortizaciones de la deuda externa
ademads de todas sus obligaciones en sectores
como defensa, seguridad, salud, educacién,
seguridad social e inversion publica que in-
volucran en una porcién no despreciable a
las provincias. Por otra parte, el crecimiento
econ6émico ha actuado benéficamente sobre
las cuentas fiscales provinciales que, ademas
de recaudar mas en su territorio, han reci-
bido sumas cada vez mayores por las trans-
ferencias automaticas previstas por la ley de
copart1c1pac10n tederal. Las transferencias
automaticas a provincias crecieron constan-
temente desde 2003 pasando de 19.000 mi-
llones a 57.500 millones en 2007, es decir
que se triplicaron.** En 2008 se prevé un su-
peravit fiscal de 4% del PBI y un superavit
de la cuenta corriente del orden de 1,5%
del mismo PBI.

Otro de los sustentos es la politica mo-
netaria que manejada con profesionalis-
mo por el Banco Central, permitié dotar a
la economia de la liquidez necesaria para
acompanar el fuerte crecimiento de la acti-
vidad. Sobre todo jugé un rol determinante
en el mantenimiento de un tipo de cambio
competitivo en los momentos en que el ex-
ceso de ingreso de divisas por todo concep-
to tendia a deprimir el tipo de cambio. La
compra por el BCRA de los excedentes y
su esterilizacién cuando se corre el riesgo
de exagerar la liquidez del sistema finan-
ciero permitié que el tipo de cambio haya
perdido poco de su capacidad competitiva.
Es cierto que esta politica fue muy favore-
cida por la devaluacién del doélar frente a
las otras monedas del mundo, que ayudé a
que el tipo de cambio multilateral resultara
competitivo para la Argentina aun cuando
se hayan mantenido con muy pocas modifi-
caciones el valor nominal del tipo de cambio
entre el peso y el délar cuando la inflacién
mayorista en nuestro pais es mucho mayor
que la de Estados Unidos.

6. Los desafios a superar

El primer desafio a superar es el del pro-
ceso inflacionario. La perdida de credibili-
dad del INDEC a partir de 2007 complicé
el problema porque los indices privados sus-
titutivos dan resultados dispares y ninguno

cuenta con las herramientas necesarias para
efectuar un relevamiento tan amplio como
el del organismo estatal. Es urgente solu-
cionar este problema y es de esperar que el
nuevo indice se aplique con la mayor trans-
parencia. La inflacién mayorista del INDEC
de 2007, indice mucho mas confiable que
el IPC, que da una cifra de 14,3%, permite
acercarse a la realidad. Otros economistas
la sittan en el 20% anual a fines de 2007
(Tiscornia, 2007, p. 66). Sea lo que fuere,
se encuentra en un nivel elevado para un
modelo de tipo de cambio competitivo. Sus
principales causas son de tres tipos: 1) los
aumentos de costos por ajustes de precios
relativos posteriores a la devaluacién entre
los cuales juegan un papel importante los
aumentos de sueldos; 11) la inflacién exter-
na particularmente presente en el caso de
los alimentos; iii) el desajuste entre la oferta
y la demanda en varios sectores producido
por un aumento del nivel de consumo por
encima del de la inversiéon. Es necesario mo-
derar el ritmo de los aumentos de salarios
en funcién de una inflacién esperada me-
nor a la del ano anterior. En 2008 la politi-
ca salarial esta decidida, pero es importan-
te determinar el nivel de inflacién previsto
para 2009 para poder aplicar esta politica
salarial el afio que viene. Para la inflacién
externa el sistema de retenciones tiene su
limite y sera necesario encontrar un me-
canismo para acordar con los productores
una libre exportacién de los saldos con un
fluido abastecimiento del mercado interno
a precios compatibles con la nueva politica
salarial. Un mecanismo de subsidios cru-
zados, o desgravaciones menos engorrosas
puede ser la solucién, pero para esto hace
falta restablecer la confianza entre los pro-
ductores y el gobierno. Para superar el des-
ajuste entre la oferta y la demanda la pru-
dencia en la politica salarial deberia ayudar,
asi como una evolucion mas moderada del
gasto publico. Para eso habra que ir desar-
mando de a poco la marana de subsidios al
transporte en general y a la produccion de
electricidad. Eso supone una actualizacién
progresiva de las tarifas sobre todo en los
consumos domiciliarios, manteniendo una
red de contencién con una tarifa social para
los sectores de menor consumo. A corto pla-
zo, el indice estara espoleado por las nuevas

Revista Cultura Econémica 39



tarifas pero el presupuesto nacional se vera
aliviado y parte del poder de consumo se
dirigira hacia sectores que necesitan inver-
tir en vez de recalentar el consumo.*

El otro desafio importante es el de la in-
version en infraestructura. Hemos visto que
se han tomado medidas para impulsar la
inversiéon privada mediante los planes de
fuertes incrementos tarifarios a industrias
para los excedentes de produccién en gas
y electricidad asi como ventajas impositivas
importantes para la exploracién y produc-
ci6n de petréleo. También el Estado tiene
inversiones previstas en el transporte de gas
y de electricidad y en la generacién eléctri-
ca. Pero es necesario elaborar un plan de
infraestructura que involucre también al
sector vial y ferroviario y que explicite las
inversiones a mediano y largo plazo, tanto
las correspondientes al Estado como las del
sector privado, lo que probablemente lle-
vard a definir un modelo contractual para
incentivar la inversién privada. Asimismo,
se debera explicitar las politicas agroga-
naderas e industriales de mediano y largo
plazo, calcular su costo y definir el tipo de
impuesto con el que seran estimuladas, asi
como cual debe ser la conformacién de los
organismos del Estado que deberan contro-
lar estas politicas.

7. Las perspectivas

Hasta ahora la situacién institucional de
democracia electoral con un funcionamien-
to imperfecto no afect6 el auge econémi-
co, lo que no es contradictorio ni paradojal
tomando en cuenta los antecedentes de la
historia argentina. Ademas, las inversiones
se dirigen hacia donde hay rentabilidad,
y desde 2002 las nuevas condiciones ma-
croeconémicas han sido particularmente
tavorables para las inversiones de las em-
presas locales. Los capitales externos fueron
los mas afectados por la sacudida de 2002 y
esto explicaria por qué, a pesar de las fuer-
tes utilidades que remesan afo tras afo,
han sido muy prudentes en sus inversiones.
Lo que si se debe destacar es que después
de seis anos de expectativas muy favorables
el pais ha entrado en un momento en que
se crispo una parte importante de la socie-
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dad. El detonante de esta crispacién fue la
resolucién, a principios de marzo, de incre-
mentar las retenciones a las exportaciones
de granos y darles movilidad. El sector se
unific6 detras de los cuatros representan-
tes de sus organizaciones y reclamé la anu-
lacién de la medida y la discusion de una
politica agricola ganadera global. Toda la
oposicién hizo suya la causa del campo y
contribuy6 a politizar el reclamo que a prin-
cipios de junio ya cumple tres meses. Ya se
notan efectos econémicos adversos, como el
fuerte incremento de la tasa de interés para
frenar la mini corrida cambiaria de mayo.
Si el problema persiste, puede afectar el
consumo, frenar inversiones y desacelerar
la economia. Por otra parte, es cierto que la
tasa de crecimiento tiende a amoldarse a la
evolucién de los factores de produccién que
son el trabajo y el capital. Hay muchos me-
nos desocupados y, a partir de 2009, el cre-
cimiento dependera cada vez mas del au-
mento de la productividad, la cual depende
de la inversion. Es previsible que lentamen-
te el crecimiento se desacelere hasta nive-
larse en tasas situada entre el 5% y el 6%
anual, a menos que se incremente la inver-
sion estimulada por un blanqueo de capita-
les argentinos en el exterior, del que se ha
hablado extraoficialmente. A principios de
junio, y todo permite pensar que esto du-
rara, existe un problema politico serio, ya
que un sector de la clase media enfrenta el
estilo del gobierno y algunas de sus politi-
cas y se trata del sector que tiene mas capa-
cidad de invertir. Es cierto que, mas alla del
malestar generalizado que aglutina la opi-
nién de las clases medias, existen divergen-
cias sobre como solucionar los problemas
sectoriales a pesar de un comin rechazo a
varias politicas del gobierno que suelen ser
caricaturizadas o por lo menos no analiza-
das con suficiente detenimiento. Todo esto
puede solucionarse con el didlogo, y lo mas
probable es que después de un periodo de
elevada confrontacién politica se fortifique
la dimensién republicana de la democracia
vigente. Por otra parte, la situaciéon global
sigue siendo favorable para la Argentina. Es
por esto que se puede pensar que después
de un periodo de acomodamiento politico,
mejoren las condiciones para que prosiga
en el mediano plazo el proceso de desarro-
llo sustentable en marcha.
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El rol del mercado de
capitales para alcanzar un
desarrollo economico sostenido

JAVIER GARCIA LABOUGLE

I. Mercado de capitales y desarrollo eco-
némico

La experiencia de las tltimas décadas ha
puesto cada vez mas de manifiesto como
la perfomance econémica de un pais esta
estrechamente relacionada con el nivel de
desarrollo alcanzado por su mercado local
de capitales. Mercados de capitales locales
desarrollados brindan mayor protecciéon a
la volatilidad de los flujos financieros globa-
les; profundizan los canales de transmisién
de la politica monetaria; y permiten un mas
fluido proceso de canalizacién de ahorro e
inversion. Analizar el nivel de desarrollo al-
canzado por el mercado local de capitales
resulta entonces un criterio fundamental
para evaluar e interpretar el crecimiento
econémico de un pais. Este analisis pue-
de conducir a una mirada mas profunda y
precisa sobre la perfomance econémica que
la brindada por los cambios en los indica-
dores globales como la variacién del PBI o
el ingreso per capita, asi como detectar la
sustentabilidad de esas variaciones. Preci-
samente, una de las vulnerabilidades mas
profundas de la economia argentina sigue
siendo el subdesarrollo de sus mercados fi-
nancieros, y, en especial, de su mercado lo-
cal de capitales.

Esta vulnerabilidad se acrecienta en rela-
ci6n directa con la internacionalizacion de la
economia ya que los canales de transmisién
del ciclo econémico global se intensifican. Y,
en el contexto de las dificultades econémi-
cas y financieras que vuelven a cefirse sobre
la economia mundial, esta vulnerabilidad
de la economia argentina interpela los lo-
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gros alcanzados en materia de crecimiento
y agudiza la necesidad de disefar respues-
tas de politicas eficientes y eficaces ante el
cada vez mas probable cambio de escenario
internacional.

El subdesarrollo del mercado local de ca-
pitales argentino es de larga data y a medi-
da que se avanza en el andlisis de sus causas,
mas alla de los factores puramente econémi-
cos, se percibe la gran influencia de restric-
ciones culturales e institucionales, que, en
parte, pueden ser estudiadas a la luz de los
mas recientes enfoques del debate académi-
co, como la nueva economia institucional y
la economia y politica. El propésito de este
articulo es presentar, en primer lugar, una
breve resena de la evidencia empirica de la
evolucién y desarrollo de nuestro mercado
de capitales, asi como las diferencias que se
manifiestan con la evolucién de otros pai-
ses comparables y las implicancias que ello
tiene para la sustentabilidad del crecimien-
to y desarrollo econémico de nuestro pais.
En segundo lugar, me propongo abordar la
cuestion en busca de respuestas y posibles
explicaciones a la luz de los recientes enfo-
ques académicos sefialados anteriormente.

1. Qué son los mercados financieros desa-
rrollados

Parece oportuno precisar los términos
fundamentales con el fin de evitar ambigiie-
dades. A los propésitos de este articulo, se-
guimos la terminologia clasica para definir
lo que se entiende por activos financieros

mercados financieros (Fabozzi, Modiglani
y Ferri, 1996). Los activos financieros son



activos intangibles que cumplen dos funcio-
nes esenciales: transferir liquidez y redistri-
buir el riesgo; los mercados financieros son
el ambito en el que se intercambian estos
activos financieros. Es decir, es el ambito
donde los agentes econémicos que nece-
sitan liquidez y desean aminorar el riesgo
asociado a la inversién en activos tangibles,
pueden colocar los instrumentos repre-
sentativos de su capital o deuda entre los
agentes compradores, que buscan colocar
sus excedentes de liquidez y obtener una
recompensa por aceptar compartir el ries-
go de la inversion. Es claro, entonces, el rol
que cumple el mercado financiero en cana-
lizar el ahorro de una sociedad para finan-
ciar la formacién del capital que el proceso
de desarrollo exige. Convencionalmente se
habla de mercado de dinero para referirse a
los instrumentos financieros de corto plazo,
y mercado de capitales para referirse a los
instrumentos de largo plazo. En general,
el mercado de dinero se refiere a los ins-
trumentos bancarios y el mercado de ca-
pitales a los mercados de valores de largo
plazo (bonos y acciones). Como una buena
sintesis del concepto encuentro oportuno
utilizar, complementariamente, por su sen-
cillez y claridad, la definicién aportada por
el Diccionario de la Economia Social de Merca-
do, que define el mercado de capitales como
el punto de encuentro entre la oferta y la
demanda del capital.

La arquitectura de los mercados finan-
cieros ha variado sustancialmente en las
ultimas décadas, tanto por los cambios en
la regulacién como, especialmente, por el
proceso de innovacién financiera. Una cla-
ra descripcién de este proceso, se puede en-
contrar en el articulo de Marcelo F. Resico,
publicado en esta misma revista (diciembre
2002). A los efectos de nuestra discusion, lo
que deseo resaltar del proceso sistematico
de innovacién e institucionalizacién finan-
ciera, es que ha derivado en la denomina-
da des-intermediacion financiera, segun la
cual el rol de las instituciones financieras ha
cambiado sustancialmente, aumentando la
participacion creciente de los llamados aho-
rristas institucionales (fondos de pension,
compaiiias de seguros, companias de admi-
nistracion financiera). Estas organizaciones,
con mayor capacidad de compra y analisis

de riesgo que el ahorrista individual, han
producido un desplazamiento del rol tra-
dicional de los bancos. Los llamados aho-
rristas institucionales adquieren en forma
directa los instrumentos financieros emiti-
dos por los gobiernos y las empresas, que
en el contexto de la globalizacion inducen
una internacionalizacién creciente. El rol
de las entidades financieras, entonces, se
ha modificado sustancialmente: de cumplir
ellas mismas la doble funcién de transferir
liquidez y redistribuir el riesgo, a través de
la captacién de depésitos y el otorgamien-
to de préstamos, a convertirse cada vez mds
en intermediarios que por el cobro de una
comision colocan los instrumentos financie-
ros (acciones, bonos) emitidos por los go-
biernos y las empresas entre los ahorristas
institucionales.

En este contexto, entonces, el nivel de
desarrollo de los mercados financieros se
identifica con los siguientes factores: la re-
levancia de los ahorristas institucionales
que participan en la demanda de activos
financieros; la presencia de un volumen
de oferta de emisiones de capital y deuda
representativo en volumen y diversidad de
la produccién de bienes y servicios de una
economia; y, por ultimo, la liquidez del mer-
cado secundario donde se tranzan los acti-
vos financieros ya emitidos. En consonancia
con este marco conceptual, los indicadores
usualmente utilizados para medir el grado
de desarrollo de capitales de un pafs, son la
capitalizacion bursatil, el volumen operado
en el mercado de valores (activos financie-
ros) y el crédito bancario, expresados como
porcentajes del PBI (Producto Bruto Inter-
no). En todos estos indicadores nuestro pais
se encuentra muy por debajo en la compa-
raciéon con los paises mas representativos
de la regiéon —Chile, Brasil, México—. Esta
divergencia se ha exacerbado tras la crisis
argentina de 2001-2002, pero aun en los
anos noventa, cuando nuestro pais encar6
profundas reformas orientadas al mercado,
se materializé un atraso relativo vis-a-vis la
experiencia de los paises senalados. Una
detallada evolucién comparativa de estos
indicadores se puede encontrar en el traba-
jo publicado por el Banco Mundial en 2006
(de la Torre, Cozzi y Schmukler, 2006).

La revisiéon de la evidencia empirica su-
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giere que existen limitaciones que van mads
alla de los factores puramente econémi-
cos como determinantes del desarrollo del
mercado local de capitales, y que se centran
mas bien en las limitaciones culturales e ins-
titucionales que subyacen en nuestro com-
portamiento econémico.

2. Hasta los noventa: inflacion, estanca-
miento y destruccién del ahorro interno
imposibilitaron el desarrollo de los mer-
cados financieros

Nuestro pais fue pionero en la region
en cuanto a la formacion de su mercado de
capitales. La Bolsa de Comercio de Buenos
Aires fue fundada en 1854, pocos anos des-
pués de la creacion del NYSE, en 1817. Pero
también nuestro pais sufrié la experiencia
inflacionaria mas prolongada y profunda
de todo el continente, lo que terminé por
destruir el ahorro doméstico y los mercados
financieros locales. Cuando finalmente la
hiperinflacién estall6 a fines de los ochenta,
el grado de monetizacién y crédito de nues-
tra economia estaban entre los mas bajos
del mundo. Ya a mediados de los ochenta,
la preocupacion por la falta de un mercado
local de capitales habia consagrado los es-
fuerzos de las principales instituciones del
mercado. Parece oportuno recoger las con-
clusiones de un trabajo encargado por la
Fundacién de la Bolsa de Comercio de Bue-
nos Aires' en 1986, el que se intentaba abor-
dar un diagnéstico y unas propuestas para
mejorar el desempeno del mercado bursatil
en nuestro pais. En él se daba cuenta de
cémo el proceso inflacionario habia erosio-
nado el ahorro interno, tanto publico como
privado y de como la fuga de capitales ha-
cia las divisas o la propiedad canalizaban los
disminuidos excedentes que caracterizaban
una economia estancada e inflacionaria.

Sin crecimiento y sin moneda, que es el
resultado de una economia que sufre simul-
taneamente de inflacién y recesién, no es
posible contar con mercados financieros lo-
cales desarrollados. De hecho, lo que ocurre
con una economia de esas caracteristicas es
el des-ahorro, como lo muestra la experien-
cia argentina de esos afnos, donde el aho-
rro interno decreci6 del 20% del PBI a co-
mienzos de esa década y a menos del 10%
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al final de la misma, tal como presentamos
en el trabajo antes citado. En consonancia
con ello, si tomamos los indicadores mone-
tarios, durante los ochenta se verifica una
disminucién sistematica de los depositos
y créditos bancarios como proporcién del
PBI. Y, como analizaremos ahora con mas
detalle, también se profundizé la decaden-
cia del mercado de valores.

Los indicadores muestran que todavia en
la década de los sesenta, existia un merca-
do de valores mas dinamico, y asi podemos
apreciar cémo el nimero de empresas au-
torizadas a cotizar su capital en la Bolsa de
Comercio de Buenos Aires, por ejemplo, se
elevd de 552 en 1960 a 613 en 1964. En
1961, 113 empresas registraron su ingre-
so al mercado. Pero a partir de entonces, a
mediados de esa década, se inicia un pro-
ceso sistematico de egresos netos de firmas
cotizantes, hasta llegar a 227 hacia 1985.
La suscripciéon de acciones como porcen-
taje del PBI descendi6 hasta alcanzar sélo
el 0,02-0,10% del PBI en 1983, comparado
con el 0,10% de Brasily el 1,91% en Estados
Unidos, siempre segun las cifras presenta-
das en el trabajo anteriormente citado.

Entre los factores sefialados para explicar
esta caida en la oferta publica de acciones
en ese periodo, el trabajo antes sefalado
destaca: la ausencia de proyectos rentables,
el temor a la pérdida de control, la falta de
competencia y la escasa valorizacion de las
acciones (normalmente, por debajo de su
valor contable). Por el lado de la demanda,
el desinterés del pablico se identific6 con los
siguientes factores: la gran volatilidad en el
precio de las acciones y la falta de liquidez
del mercado, la desconfianza en el gobier-
no de las empresas y la escasa rentabilidad
de las empresas. Pero vale recordar que en
ese contexto la ausencia de inversores insti-
tucionales dejaba la demanda del mercado
en la reducida capacidad de compra de los
inversores individuales.

Muchas de las propuestas que surgian de
ese diagnéstico tenian que ver con la orga-
nizacién del mercado —costo de entrada y
salida— pero esencialmente la ausencia de
un marco de estabilidad macroeconémica y
de un mayor nivel de ahorro internoy exter-
no hacia imposible el desarrollo del merca-
do local de capitales. Esta resena resulta un



punto de partida imprescindible si se aspira
a una interpretaciéon profunda del subdesa-
rrollo de nuestro mercado, ya que existen
comportamientos que en la terminologia
de la teoria econémica contemporanea, re-
sultan path dependent, es decir, estan estre-
chamente asociados a la experiencia pasada
o recibida.

3. La experiencia de los noventa: despe-
gue y caida del mercado

El conjunto de reformas econémicas ini-
ciadas en los noventa tuvo un impacto fa-
vorable en la revitalizacién del mercado de
capitales. Por un lado, la estabilidad mo-
netaria alcanzada con la sancién de la con-
vertibilidad y las reformas monetarias que
permitieron la canalizaciéon del ahorro do-
méstico en moneda extranjera a través de la
captaciéon de depésitos en moneda extran-
jera, por parte de las instituciones banca-
rias. Pero, por otro lado, las reformas en el
sistema de pensiones y jubilaciones que fa-
cilitaron el desarrollo de los ahorristas ins-
titucionales (AF]JP) y la privatizacién de las
empresas publicas que, por su dimension,
resultaban la mayor fuente posible de ofer-
ta de activos financieros. Ambas medidas
permitieron el despegue del mercado que,
medido por todos los indicadores, tuvo una
crecimiento exponencial entre 1991 y 1996.
Pero aun asi, el grado de desarrollo del
mercado local de capitales no logré igualar
la performance de los mercados de los pai-
ses mas representativos de la regién (Brasil,
Chile, México), tal como puede apreciarse
en el trabajo del Banco Mundial antes men-
cionado.

A mediados de los noventa, y aun a pe-
sar de haber sorteado con éxito el impac-
to de la crisis desatada por la devaluacién
del peso mexicano en diciembre de 1994
(efecto Tequila), el mercado de nuestro pais
comenz6 a dar sefales de fatiga en todos
sus indicadores. Especialmente notoria fue
la ausencia de un proceso mas agresivo de
apertura del capital por parte de las empre-
sas locales, que si resultaron més activas en
la emisién de titulos de deuda (bonos y obli-
gaciones negociables). También los indica-
dores bancarios del mercado comenzaron a
dar muestras de fatiga, ya que la evolucién

del crédito como proporcién del PBI no re-
sult6 paralela con la evolucién de los depé-
sitos, que continuaron creciendo hasta fines
de la década.

La resistencia de las empresas locales a
abrir su capital, aun en el contexto de una
mayor estabilidad monetaria y con la pre-
sencia de inversores institucionales locales
y extranjeros avidos de participar en el ca-
pital accionario de empresas argentinas, ha
despertado la atencién del mundo acadé-
mico. La revision de la literatura relevan-
te no permite encontrar ain una respuesta
concluyente. Sin duda, como sefialamos en
el apartado anterior, existen factores estre-
chamente asociados a la experiencia pasada
o recibida (path dependence). Pero este inte-
rrogante permanece aun abierto y amerita
futuras investigaciones, tal como sugerimos
en la parte final de este articulo, donde se
ensayan algunas respuestas a la luz de los
enfoques de la economia institucional y la
economiay politica. Pero, previamente, vale
reconocer las implicancias para la perfoman-
ce econémica de este atraso relativo en el
mercado de capitales.

I1. Cé6mo los mercados financieros impac-
tan en la economia real

Convienerecordar que, dentrodel mundo
de los mercados emergentes, Latinoamérica
ha presentado un menor grado de desarro-
llo respecto de otros mercados emergentes,
fundamentalmente, los mercados asiaticos.
Esto significa, naturalmente, que el subde-
sarrollo relativo de nuestro mercado local
de capitales es mds notorio aun cuando la
comparacion se realiza en el contexto de to-
dos los mercados emergentes.

En este sentido, la experiencia latinoame-
ricana ha sido descrita como mas vulnerable
que otros paises emergentes. Asi, a pesar de
que la regién ha presentado menores nive-
les de deuda en términos del tamano de su
economia (medido como deuda sobre PBI),
ha sufrido con mayor frecuencia e intensi-
dad crisis financieras. La literatura recono-
ce tres vulnerabilidades para explicar esta
aparente contradiccién: menor integracion
a la economia mundial; mayor inestabilidad
de la politica macroeconémica; menor de-
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sarrollo del mercado local de capitales. Para
una explicacion mas detallada, consultar
el trabajo presentado en el World Economic
Outlook del Fondo Monetario Internacional
y en el Global Financial Stability Report.

Estas vulnerabilidades se materializan en
dos caracteristicas particulares de la deuda
externa de los paises latinoamericanos: 1)
la mayoritaria participaciéon de la deuda
publica en el endeudamiento externo, y 2)
la elevada proporcién que la deuda exter-
na representa sobre las exportaciones. Estas
caracteristicas resultan en requerimientos
mas exigentes en términos de superavit fis-
cal y comercial para lograr alcanzar solven-
cla externa.

La experiencia de los noventa dejé como
lecciéon para la regiéon que existian tres fac-
tores determinantes para explicar la mayor
volatilidad macroeconémica: la volatilidad
de los términos del intercambio, los shocks
fiscales y los ciclos de liberalizacién y con-
trol de los flujos externos.

La volatilidad de los términos de inter-
cambio, inherente al ciclo econémico mun-
dial, impacta, en mayor medida, en los
paises con mayor dependencia de la expor-
taciéon de productos basicos (los llamados
commodities y afines).

Los shocks fiscales son el resultado de la
tendencia de los gobiernos de la regién a
disefar sus politicas fiscales de manera pro-
ciclica, es decir, alimentar la fase de auge
con una politica fiscal expansiva —lo que de-
riva en mayores déficits publicos y/o mayo-
res niveles de endeudamiento publico—, y a
la necesidad, entonces, de ajustar las cuen-
tas publicas —aumentando los impuestos
o la financiacién inflacionaria—, en la fase
contractiva. Este diseno de la politica fiscal
genera entonces abruptos cambios o shocks
en las cuentas publicas que significan fuer-
tes des-economias externas en el sector priva-
do de la region.

Por 1ultimo, los ciclos de liberalizacién y
controles de los flujos externos han obede-
cido a la ausencia de un mercado local de
capitales mas desarrollado, que ha llevado
a los gobiernos a reaccionar ante la volati-
lidad de los flujos de capitales externos a
través de la implementacién de controles
de cambios y de capitales.
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De acuerdo con ello, las lecciones para la
politica que dej6 la experiencia de los no-
venta resultaron en la necesidad de contar
con un mayor nivel de reservas internacio-
nales para hacer frente a la volatilidad de
los fondos internacionales, lograr una me-
nor prociclidad de la politica fiscal y desa-
rrollar un mercado local de capitales.

Al observar la evolucién comparada de
nuestro pais con la regién desde el inicio
del siglo XXI se observa que sélo se ha lo-
grado alcanzar el primer objetivo, ya que
la politica fiscal contintia teniendo un claro
sesgo pro-ciclico y el mercado local de capi-
tales no ha logrado despegar tras sucumbir
a la crisis de 2001-2002. En contraste, los
paises mas representativos de la regiéon han
logrado un despegue de su mercado local
de capitales, perceptible en todos los indi-
cadores relevantes y, de hecho, en el haber
alcanzado el grado de inversion (investment
grade), atributo que incluye aun a Perq.

En definitiva, mientras paises como Bra-
sil, México, Chile y Pert, han aprovechado
la fase expansiva del ciclo econémico mun-
dial para enfrentar las vulnerabilidades se-
naladas hacia fines de los noventa, nuestro
pais mantiene dos fuentes de vulnerabilidad
determinantes: su politica fiscal y el subde-
sarrollo del mercado local de capitales.

I11. La calidad del mercado local de capi-
tales y los flujos de fondos

Se sostiene que un mercado local de ca-
pitales aumenta el volumen y ayuda a redu-
cir la volatilidad de los flujos de capitales
internacionales.

Si bien los movimientos de capitales re-
sultan volatiles, su presencia permite finan-
ciar mayores niveles de inversion, y, por lo
tanto, aumentan las posibilidades de desa-
rrollo.

De acuerdo a estudios recientes del FMI,?
desde el ano 2002 los flujos de capitales ha-
cia los mercados emergentes se han multi-
plicado seis veces en volumen. Pero lo que
resulta llamativo es el cambio en la com-
posicién, con la participacién creciente de
fuentes privadas de financiacién y orien-
tadas al capital (acciones) mds que deuda



(préstamos y bonos). La participacién del
Inversiéon Directa Extranjera (FDI) conti-
nua siendo el principal componente de los
flujos.

Esto contrasta una vez mas con la expe-
riencia argentina, que ha visto reducida su
participaciéon en estos flujos; se ha obser-
vado mas bien un aumento en el endeuda-
miento externo, a pesar del proceso de re-
estructuracion concretado luego de declarar
el default a comienzos de la década. Practi-
camente no ha habido un proceso de aper-
tura del capital de las empresas, tal como
ha ocurrido en Brasil, o de fortalecimiento
de los inversores institucionales, como se ha
verificado en Chile.

Este aumento en el flujo de fondos ha
obedecido tanto a la abundante liquidez re-
sultante de las politicas monetarias de los
paises centrales, como de las mejoras en
el diseno de las politicas domésticas en los
mercados emergentes. La pregunta es, en-
tonces, cual es la respuesta politica adecuada
para sostener el volumen de estos flujos o al
menos para aliviar el impacto de su volatili-
dad. La experiencia muestra que no alcan-
za con una mejor politica macroeconémica,
SINO que es necesario encarar politicas que
faciliten un mercado de capitales mas pro-
fundo y desarrollado. La experiencia desde
el 2000 en adelante esta mostrando que los
flujos de capital internacionales reducen su
volatilidad cuando encuentran mercados de
capitales locales mas desarrollados, es decir,
de mayor volumen y liquidez en términos
de sus respectivos PBI. Pero ademas de esta
manera tradicional de percibir la profundi-
dad del mercado —por su volumen y liqui-
dez—, las encuestas realizadas entre los in-
versores institucionales globales ponen de
manifiesto una creciente atencién por parte
de ellos en factores como la calidad de las
instituciones, del gobierno de las empresas
y la credibilidad en la contabilidad y las es-
tadisticas, como elementos de decisién para
asignar sus inversiones y orientar sus flu-
jos de fondos. Mayor apertura financiera,
transparencia y calidad del gobierno de las
empresas son citados como determinantes
del volumen y estabilidad de los flujos de
fondos.

IV. Posibles explicaciones: la organizacion
institucional y el capitalismo familiar

Puestas las cosas asi, parece obvia la re-
levancia de un mercado local de capitales
como criterio para interpretar el crecimien-
to econémico y visualizar en qué medida ese
crecimiento se puede materializar o no en
un proceso de desarrollo econémico soste-
nido. También parece evidente la necesidad
de profundizar el analisis con un enfoque
interdisciplinario que nos permita tener
una vision mas amplia cuando volvemos a
plantearnos la pregunta inicial: qué factores
explican la falta de desarrollo de un merca-
do local de capitales en nuestro pais. Tanto
la experiencia politica y econémica de estas
ultimas décadas como el cada vez mias in-
tenso debate académico, brindan elemen-
tos de analisis mas robustos. Sin animo de
pretender realizar un analisis exhaustivo,
el objeto de las préximas lineas es ensayar
algunas respuestas y, a partir de ellas, con-
siderar algunos elementos de juicio para el
disefno de politicas realistas.

En primer lugar, vale reconocer que la
experiencia recibida de las décadas de ines-
tabilidad politicay financiera que convergie-
ron en una economia caracterizada por la
inflacién y el estancamiento —perturbando
en forma sistematica el proceso de ahorro
e inversion sobre el que descansa el proceso
de desarrollo de una economia moderna-—,
constituye un legado que indiscutiblemente
influye en el comportamiento y conducta de
los agentes econémicos. Esta manera de re-
conocer en el legado o experiencia pasada
un fuerte determinante del comportamien-
to contemporaneo es lo que la literatura ac-
tual define como path dependence.

En segundo lugar, los nuevos enfoques
de la economia institucional, economia y
politica e historia de los negocios (business
history), entre otros, brindan elementos de
analisis para explorar nuevos diagnoésticos
y relaciones de causalidad entre el disefio
institucional de una sociedad y sus valores
culturales y el desarrollo de sus institu-
ciones centrales; en nuestra discusion, el
mercado de capitales. En particular, deseo
presentar dos lineas de andlisis y relacionar
algunas de sus conclusiones para explorar
respuestas a nuestro interrogante de base.
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El primero tiene que ver con el esquema de
la organizacién econémico-institucional de
nuestro pais; el segundo con las caracteris-
ticas del gobierno de las empresas. Ambos
estan estrechamente relacionados, pero tie-
nen, a mi juicio, espec1ﬁc1dades propias que
ameritan una presentacién separada. Sos-
tiene Douglas North (1995) en su estudio
sobre la naturaleza de las instituciones y sus
consecuencias en el desempeno econémico,
que “las instituciones reducen la incerti-
dumbre por el hecho de que proporcionan
una estructura a la vida diaria. Constituyen
una guia para la interaccién humana [...].
En el lenguaje de los economistas, las ins-
tituciones definen y limitan el conjunto de
elecciones de los individuos”.

1. La organizacién econémico-institucio-
nal de nuestro pais

Formalmente, el contrato social argentino
que surge de la Constitucién Nacional sigue
los principios fundamentales de organiza-
cién institucional de los paises que se rigen
por las formas democrético-republicanas de
gobierno politico y por la organizacién eco-
némica basada en las reglas de mercado. La
experiencia practica reconoce, sin embargo,
desvios sistematicos de esos principios. Esta
disociacién ha sido objeto —y debe ser obje-
to ain— de un intenso debate interdiscipli-
nario entre la ciencia politica, la economia
y la sociologia —cuanto menos—, para lograr
una interpretacion mas cabal de esta falla
sistematica que le ha costado a la sociedad
argentina descender tantos peldafios en la
escala del desarrollo econémico y social.

Desde esta perspectiva, me parece opor-
tuno ensayar una explicacién a partir del
analisis del desarrollo de la llamada econo-
mia informal, que cobré relevancia en la dé-
cada de los ochenta. Cito el trabajo, pionero
en nuestro pafs, de Adrian Guissarri (1989),
quien, a partir del analisis de la economia
institucional de autores como Douglas Nor-
th, brinda una explicacién de la estructura
econémica-institucional de nuestro pais que
resulta en los altos grados de informalidad
que se verifican en la economia argentina.
Tomo de su obra esta resefia, para luego in-
tentar extraer algunas explicaciones sobre
el impacto en el desarrollo del mercado de
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capitales. Guissarri define en su trabajo las
transacciones entre las “unidades que toman
decisiones” organizadas institucionalmente
de cuatro maneras diferentes: organizacion
individual, el Estado, organizacién corpora-
tiva 'y organlzaaon informal.

La organizacién individual representa
las transacciones de las unidades de deci-
sién que la teorfa convencional toma como
sujetos del andlisis del comportamiento
econdémico: las familias y las empresas. Bajo
las condiciones de principio de John Rawls
(1971) de “maximas e iguales libertades”
las transacciones econémicas se organiza-
ran institucionalmente a través de merca-
dos competltlvos El Estado representa la
organizacién institucional que provee los
bienes publicos acordados en el contrato
constitucional. La organizacién corporativa
representa las formas de organizacién ins-
titucional, bésicamente, no competitivas.
La organizaciéon informal representa las
transacciones que por razones éticas o de
seguridad se acuerdan prohibir y reprimir
en el contrato constitucional. El conjunto
de transacciones dentro de cada una de las
organizaciones y entre si, representa el sis-
tema econémico-institucional formal.

De acuerdo con el contrato social refle-
Jado en el contrato constitucional, la orga-
nizacién corporativa y el Estado deberian
ejercer un rol especifico y reducido. Sin
embargo, la experiencia histérica argenti-
na muestra que el comportamiento colec-
tivo ha logrado que el control del mercado
lo provea el Estado mediante legislacién
regulatoria o, directamente, a través de la
estatizaciéon y explotacién monopoélica de
numerosos mercados. Hay un cambio en la
estructura de incentivos econémicos (con-
troles, restricciones, regulaciones); la dis-
tribucién de las rentas generadas por las
intervenciones estatales en los mercados es
el mecanismo para “financiar” y sostener
clientelas politicas.

La transformacién institucional que re-
sulta de esta intervencién y regulacién del
Estado se manifiesta, siempre siguiendo el
trabajo citado de Guissarri, en cada una de
las cuatro unidades:

Organizacion corporatlva las transaccio-
nes en la organlzaaon corporativa crecen
como consecuencia del amparo que las in-



tervenciones y regulaciones del Estado pro-
veen a las asociaciones de comportamiento
colectivo.

Organizacién individual: esta organi-
zacion sufre una transformacién reactiva
que se manifiesta en la emigraciéon hacia el
sector corporativo o hacia el sector infor-
mal dependiendo del tamano y la influen-
cia de las unidades. Aquellas unidades de
mayor influencia que puedan compensar la
exaccién con algan privilegio que también
provee el Estado, tales como promoc1ones
reservas de mercado, regulaciones, etc., s
moveran al sector de la organizacién cor-
porativa. En cambio, las unidades de me-
nor influencia que no puedan compensar la
exaccion del Estado se moveran al sector de
organizacién informal.

Organizaciéon informal: este sector cre-
ce como consecuencia de las transacciones
que recibe de la organizacién individual (fa-
milias y empresas de menor influencia). El
autor llama “la economia informal” a estas
transacciones. Difieren en su naturaleza de
aquellas que quedaban excluidas del con-
trato social original, o sea, las actividades
asociadas con el delito criminal, pero son,
asimismo, ilegales. Surge, entonces, una
distincién entre legalidad y legitimidad, ya
que la economia informal incluye activida-
des legitimas, de acuerdo al contrato social
original, pero que se convierten en ilegales
por la ruptura del mismo.

El Estado: este sector también reduce las
transacciones originalmente asignadas en
el contrato (seguridad, justicia, servicios so-
ciales) ya que debe transferir parte de sus
recursos a sus actividades corporativas.

Vale destacar que esta division no es ex-
cluyente, en el sentido que las unidades
pueden desdoblar sus transacciones en for-
males e informales.

Este enfoque institucional de la organi-
zaciébn econémica de nuestro pais, arroja
luz, a mi juicio, sobre al menos tres aspectos
que tienen una influencia directa en el de-
sarrollo del mercado de capitales: 1) el de-
bilitamiento de los derechos de propiedad;
2) la falta de transparencia sistémica de las
transacciones; y, 3) la propiedad del capital
y el gobierno. Cada uno de estos tres items
ameritan, de por si, un analisis mas profun-
do del que aqui se intenta, pero es posible

ensayar al menos una relacién preliminar.

a. Debilitamiento de los derechos de pro-
piedad

El impacto que se percibe del esquema de
organizacioén econémica en el debilitamien-
to de los derechos de propiedad reconoce
dos fuentes. Una obvia y mas directa resulta
de la propia reduccién de las transacciones
del Estado en materia de justicia, lo que de-
bilita la capacidad operativa de la justicia
formal. Se percibe efectivamente que las
limitaciones presupuestarias del Poder Ju-
dicial erosionan su eficacia y eficiencia, lo
que se manifiesta en demoras y desalienta
la aplicacién de leyes fundamentales para la
defensa de los derechos de propiedad (reso-
lucién de conflictos, ley de sociedades, ley
de oferta publica, ley de quiebras...). Pero,
ademads, la ausencia de una independencia
plena (politica y econémica) de la justicia
formal (poder judicial) respecto de los otros
poderes politicos, tal como lo establece el
contrato constitucional, genera una descon-
fianza sistémica en la capacidad de la justi-
cia formal para asegurar el cumplimiento
de los contratos. Esto es particularmente
sensible en el caso de los activos financieros,
mas vulnerables que los activos fisicos a esta
disfuncionalidad de la justicia formal. Para
clarificar este punto recurro a la distincién
formal entre activos tangibles e intangibles
que encontramos en la clasica obra ya cita-
da de Fabozzi: “un activo tangible es aquel
cuyo valor depende de propiedades fisicas
particulares, ejemplos de éstos serfan edi-
ficios, terrenos o maquinaria. Los activos
intangibles, por el contrario, representan
obligaciones legales sobre algin beneficio
futuro. Los activos financieros son activos
intangibles” (1996).

El caracter contractual de los activos fi-
nancieros, entonces, los hace especialmen-
te vulnerables a este debilitamiento de los
derechos de propiedad, alterando sustan-
cialmente el proceso de ahorro e inversion.
El mercado de activos financieros locales se
debilita vis-a-vis el mercado de activos fi-
nancieros externos y el mercado de activos
fisicos. Esto resulta en la sobrevaloracién de
los activos fisicos (propledad urbana y ru-
ral) respecto de los activos financieros lo-
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cales, por un lado; y, por otro lado, en la
busqueda de activos financieros externos
—donde los derechos de propiedad se per-
ciben mejor custodiados— como alternativa
de los activos financieros locales. El merca-
do local de capitales pierde relevancia tanto
en la captacién del ahorro doméstico como
en la financiaciéon de la inversion interna.
En segundo lugar, encuentro también
que un canal menos directo pero muy influ-
yente en el debilitamiento de los derechos
de propiedad surge del mecanismo de dis-
tribucién de rentas inherente al esquema
de organizacién econdémica-institucional.
La distribucién de rentas que surge de la
intervencion del Estado modifica sistemati-
camente los derechos de propiedad al de-
terminar rentas en forma arbitraria y dis-
crecional. Hay un punto en la obra citada
de Rawls, al referirse a las funciones del
gobierno para lograr cumplir los princi-
pios basicos de la justicia, que da soporte
a esta hipétesis: “La funcién de asignacion,
por ejemplo, ha de mantener el sistema de
precios factiblemente competitivos; y preve-
nir la formacién de un mercado de poder
irracional. Tal poder no existe en tanto los
mercados no puedan ser mas competitivos
de acuerdo con las exigencias de la eficacia,
de los hechos geograficos y las preferencias
de los consumidores. La funcién de asigna-
cién estid también encargada de identificar
y corregir, mediante impuestos y subsidios
adecuados, y cambios en la definicién de
los derechos de propiedad, las desviaciones
mas obvias de la eficacia, causadas por el
error en los precios, al medir exactamente
los costes y beneficios sociales”. Los defen-
sores de la intervencion del Estado encon-
traran en este parrafo una justificaciéon para
la accién regulatoria del gobierno. La difi-
cultad estriba en que se justifican cambios
en la definicién de los derechos de propie-
dad, bajo el supuesto de que el gobierno es
capaz de “medir exactamente los costes y
beneficios sociales”. La experiencia argenti-
na muestra que tal supuesto es equivocado.
Pero, de todos modos, mas alla de las des-
economias externas que significan las fallas
del gobierno en su intervencion, lo que se
desea enfatizar en este punto es la hipote-
sis de la impredecibilidad de los cambios en
la definicién de los derechos de propiedad,
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habida cuenta la arbitrariedad y discrecio-
nalidad que ha caracterizado la toma de de-
cisiones politicas en nuestro pais. La falta
de “claras reglas de juego”, como se suele
argumentar, deriva en que la definicién de
los derechos de propiedad sea no sélo ines-
table, sino también impredecible. Una vez
mas se refuerza la tendencia a la sustitucién
de activos fisicos locales, percibidos como
menos vulnerables a esta fuente de inesta-
bilidad e imprevision.

Cuanto mayor es esta intervencion, mas
se aleja la organizacién institucional del
“sistema de precios factiblemente compe-
titivos”. Las sefales o incentivos para las
decisiones de inversioén de las empresas re-
sultan distorsionadas ya que las fuentes de
rentabilidad presentan un sesgo hacia la
capacidad de influencia en las decisiones
del gobierno en desmedro de la fuentes de
eficacia y eficiencia inherentes al sistema de
precios competitivos. La puja distributiva se
define en el campo de la influencia politica,
donde los derechos de propiedad son efec-
tivamente establecidos. Siguiendo a North
(op. cit.), cuando los derechos de propiedad
estan mal definidos o son poco efectivos:

“No solamente el marco institucional ten-
dra altos costos de transaccién, sino que la
inseguridad en los derechos de propiedad
dard por resultado el uso de tecnologias que
emplean poco capital fijo y que no signifi-
can acuerdos de largo plazo”.

Finalmente, la inestabilidad inherente
a esta forma de organizacién institucional
aumenta los riesgos de alteraciones bruscas
de las normas y derechos, tal como lo mues-
tra la vasta experiencia argentina en mate-
ria de exacciones patrimoniales asociadas
con las crisis financieras e inflacionarias de
las altimas décadas. La economia argenti-
na muestra una volatilidad muy superior al
ciclo econémico mundial, y aun al ciclo de
los paises emergentes mas relevantes. Esta
mayor volatilidad sin duda esta asociada a
una mayor volatilidad institucional. Pero,
en ultima instancia, la volatilidad de las
normas y contratos refuerza la desconfian-
za sistémica en la capacidad de la justicia
formal de custodiar los derechos de propie-
dad. Las bruscas transferencias patrimonia-
les que se materializan en las recurrentes
crisis econémicas y financieras —facilitadas



por el incumplimiento sistematico de las
funciones otorgadas en el contrato cons-
titucional a instituciones como el Banco
Central y el Sistema de Seguridad Social-,
la falla sistematica de las organizaciones de
control de las acciones del gobierno y la fal-
ta del cumplimiento efectivo de la divisién
de poderes que surge del contrato consti-
tucional, alimentan un proceso de descon-
fianza sistémica en los derechos de propie-
dad de nuestro pais. Esta desconfianza, una
vez mas, impacta mas negativamente en
los activos financieros, dada la naturaleza
esencialmente contractual de su existencia,
mientras que los activos fisicos mantienen
un valor de custodia menos vulnerable a la
debilidad de los contratos inherente al es-
quema de organizacién institucional.

b. Menor transparencia de las transacciones

El esquema de organizacién econémica
institucional descrito, deriva también en
una ausencia sistémica de la transparencia
que exige la oferta publica de titulos valores
y, por lo tanto, el desarrollo de los mercados
financieros.

Resulta ilustrativo citar a Hayek (1945)
para reforzar esta hipétesis: “Toda la orga-
nizaciéon del mercado tiene por finalidad
la difusién de la informacién sobre la cual
el comprador habra de tomar su decisién”.
Precisamente, el objetivo primordial de la
legislacion sobre oferta publica de titulos
valores (activos financieros) es facilitar el
proceso de difusién de la mayor y mejor
informacién posible sobre la realidad eco-
némica y financiera de las empresas que
desean cotizar su capital o deuda en el mer-
cado de capitales. De nuevo con Hayek, “La
competencia es, en esencia, un proceso de
formacion de opinién: al difundir informa-
cién brinda al sistema econémico esa unidad
y coherencia que presuponemos cuando lo
imaginamos como un mercado Ginico”

Puestas las cosas asi, resulta claro que el
esquema de organizacién econémica insti-
tucional que deriva en el crecimiento de las
transacciones de la organizacién corpora-
tiva y la organizacién informal, resulta ne-
cesariamente en la ausencia sistematica de
transparencia en el mercado. La separacién
entre legalidad y legitimidad resulta crucial

en este proceso. Al separarse esta distin-
ciéon respecto de la que surge del contrato
constitucional original, es natural que de-
ban ocultarse del acceso al pablico aquellas
transacciones que aun siendo legitimas, re-
sultan ilegales. El mercado de trabajo in-
formal es quiza la manifestacién mads per-
ceptible. La presencia de elevados niveles
de incumplimiento de las normas y regula-
ciones laborales y previsionales se convierte
en un obstaculo directo para cumplir con
los requisitos de informacién y transparen-
cia que exige la cotizacién publica de titu-
los valores (activos ﬁnanaeros) Pero, quiza
mas 1mp0rtante aun, la naturaleza misma
de las transacciones de la organizacién cor-
porativa, signadas por el intercambio de in-
fluencias, resulta un obstaculo directo para
su difusién. En este caso la diferencia entre
legalidad y legitimidad sugiere la existen-
cia de transacciones que pueden derivar en
actividades consideradas ilegitimas en el
contrato constitucional original Asi, a di-
ferencia de la organizacion individual y los
mercados competitivos, las organizaciones
corporativa e informal exigen un velo de
informacién sobre sus transacciones.

Naturalmente, las hipdtesis planteadas
ameritan una discusién mas profunda, pero
creo que el intercambio de informacién en-
tre la experiencia econémica y financiera y
el debate econémico de la economia insti-
tucional senalan una direccion de analisis
muy concreta sobre el impacto de la orga-
nizacién econdmica institucional y sobre las
limitaciones al desarrollo de mercado local
de capitales, a través del impacto en el de-
bilitamiento de los derechos de propiedad,
el aumento en los costos de transaccién y las
asimetrias en la informacién.

2. Propiedad del capital y gobierno de las

empresas

Vale recordar que en el trabajo citado
sobre el desarrollo del mercado bursatil en
nuestro pais, una de las resistencias recono-
cida por las empresas locales a abrir su ca-
pital era generada por el temor a la pérdida
del control de las firmas. Y esta resistencia
se constituia en uno de los limitantes crucia-
les para el desarrollo del mercado local de
capitales, por el lado de la oferta de titulos
valores.
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En este contexto, resulta muy ilustrativo
el enfoque de la historia de los negocios (bu-
siness history) a través de la lectura del traba-
jo de Colli, Fernandez Pérez y Rose (2003).
Estas autoras exploran los determinantes
fundamentales del modelo de gestién y pro-
piedad de las empresas a través del analisis
de la experiencia histérica de tres paises:
Gran Bretana, Espana e Italia. La eleccion
de estos paises apunta a uno de los objetivos
centrales del trabajo, que es rebatir el argu-
mento segun el cual las diferencias en los
valores y en los valores religiosos han deter-
minado las diferencias entre los modelos de
propiedad y gobierno de las empresas del
norte y sur de Europa. El trabajo apunta a
demostrar que son mas bien los contextos
econdémico e institucional -y mas especifica-
mente el rol del estado y la legislacién- los
determinantes del modelo.

La explicacién de este comportamiento,
segun las autoras, radica precisamente en el
rol decisivo del entorno econémico. La em-
presa familiar ha sido usualmente conside-
rada como una respuesta versatil y exitosa a
las fallas del mercado durante las primeras
etapas del proceso de industrializacién, o
sea, durante los siglos XVIII y XIX, sefa-
lan las autoras. Y, por ello, sostienen que las
empresas familiares tuvieron un rol deter-
minante en el proceso de industrializacién
de los tres paises. “La evolucién de las em-
presas familiares en la Gltima parte del siglo
XVIII y comienzos del siglo XIX en Europa
fue inseparable de la profunda incertidum-
bre econémica, del marco institucional y de
las actitudes hacia la familia y la cultura de
la comunidad local de negocios”. En el con-
texto de elevada incertidumbre reinante, la
familia se constituy6 en una red de confian-
za y valores Compartldos y la empresa fa-
miliar se convirtié en una institucion, en el
marco de una sociedad caracterizada por la
vida en pequefias comunidades locales.

Esta influencia del contexto de incerti-
dumbre puede ayudar a explicar las simi-
litudes en la evolucién de los tres paises en
los siglos XVIII y XIX, a pesar de las dife-
rencias temporales con que los tres paises
iniciaron el proceso de formalizacién de las
reglas y normas para el desarrollo de las
sociedades. Asi, las autoras sehalan que en
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Gran Bretana, que sancion6 la Ley de Socie-
dades en 1720, solo en la década de 1880 el
modelo societario gané una aceptaciéon mas
generalizada y aun en ese momento sélo
una pequefia proporciéon de las empresas
habia abierto su capital. Y la razén funda-
mental de tal demora o divergencia vuelve a
estar en la incertidumbre del contexto eco-
némico.

Esta relacion entre incertidumbre y mo-
delo de propiedad y gestion de las empre-
sas, brinda, a mi juicio, un argumento muy
importante para analizar el comportamien-
to de las empresas argentinas, habida cuen-
ta de la incertidumbre sistémica de nuestro
contexto econémico signado por una eleva-
disima volatilidad e inestabilidad econémi-
ca, politica y financiera. La experiencia his-
térica argentina muestra efectivamente una
creciente tendencia al capitalismo familiar a
medida que el contexto econémico institu-
cional iba resultando crecientemente incier-
to e inestable, por ejemplo, al considerar el
nimero de empresas con cotizaciéon publica
en el mercado de valores que mostré una
tendencia secular decreciente desde los se-
senta hasta mediados de los noventa. En la
misma direcciéon, cabe senalar la tenden-
cia también decreciente del nivel de flota-
ciéon del capital de las empresas con capital
abierto al mercado. Es decir, la convivencia
de empresas con capital abierto pero mayo-
ritario control de los accionistas familiares,
que reducen el volumen flotante del capital.
Se configura entonces un mercado de capi-
tales pequeno y de reducida liquidez.

Los comentarios precedentes facilitan la
comprensiéon de la experiencia argentina,
ya que ponen de manifiesto la relevancia de
los factores politicos e institucionales en el
desarrollo del mercado de capitales. Espe-
cialmente, la incertidumbre que genera una
elevada volatilidad econémica, la inestabi-
lidad inherente al marco institucional, los
lazos entre el estado y los grupos familiares
empresarios, y aun el legado histérico y cul-
tural, inducen a un modelo de propiedad
y gestion de las empresas mas asociado al
descrito como capitalismo familiar vigente
en Espana e Italia, que al modelo de capi-
talismo corporativo o financiero vigente en
Gran Bretana.



V. Conclusiones

Aspiro a que hayan quedado suficiente-
mente en claro las implicancias econémicas
y sociales de la falta de un mercado de ca-
pitales mas desarrollado. Me permito enfa-
tizar que la ausencia de un mercado de ca-
pitales local mas desarrollado se constituye
en un obstaculo muy serio para alcanzar un
crecimiento econémico sostenido, condi-
cién necesaria para mejorar las condiciones
sociales de nuestro pafs. Las investigaciones
sociales percibieron en los noventa, que la
volatilidad de la macroeconomia era un fac-
tor preponderante en el aumento en los ni-
veles de pobreza. Para una explicacién mas
detallada sobre esta relacién consultar la
obra editada por Caritas Argentina (1999).
A su vez, una lectura actualizada de las con-
diciones sociales se puede hacer a través del
Barémetro Social de la Universidad Cato6-
lica Argentlna (2008). Desde el punto de
vista economico, la ausencia de un merca-
do local de capitales representa una seria
vulnerabilidad para enfrentar la volatilidad
de los flujos internacionales de capital y las
propias limitaciones de los mercados de ca-
pltales mas desarrollados, tal como la actual
crisis financiera originada en el mercado
hipotecario de los Estados Unidos esta po-
niendo al descubierto.

La revisiéon de la experiencia histérica
de nuestro pais y el debate académico con-
temporaneo manifiesta la conexién entre el
disefio institucional y los valores culturales
de la sociedad con el desarrollo del merca-
do de capitales. Esto tiene implicancias muy
directas en el disenio de las respuestas poli-
ticas. No alcanza con lograr un equilibrio
macroeconémico (inflacién reducida y cre-
cimiento elevado), para lograr el desarro-
llo, si no se trabaja sobre el fortalecimiento
de las vulnerabilidades estructurales. Y esto
exige una politica de largo aliento, basada
en un profundo consenso politico y social
que garantice en el tiempo un mayor res-
peto de los derechos de propiedad y una
preocupacién sistematica por lograr redu-
cir los costos de transaccién y las asimetrias
en la informacién. Pasar del crecimiento al
desarrollo, exige, entonces, fortalecer las
bases sobre las que descansa el desarrollo
de mercados financieros locales que incluye

tanto al sistema bancario como al mercado
de capitales. Y esto implica aceptar que es
necesario modificar el disefio de la organi-
zacién econdémica institucional de nuestro
pais, de manera tal que el funcionamiento
de las instituciones refleje fidedignamente
la letra y el espiritu del contrato social que
nos rige como nacion.

Sin duda, hacen falta nuevas exploracio-
nes para encontrar respuestas mas focaliza-
das. Aspiro a que este articulo contribuya a
estimular un debate mas exhaustivo. En este
sentido, me es grato resaltar el estimulante
ambito académico del programa de Docto-
rado de la Universidad Catdlica Argentina,
en donde las lecturas y discusiones de se-
minarios como los de Filosofia Econémica
y Economia Institucional, resultaron una
contribucién fundamental en la busqueda
de las explicaciones y respuestas que aqui se
han ensayado.
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cComo medir el crecimiento?

ALEJANDRO CANADAS

1. Crecimiento econémico

Es muy comin que economistas, perio-
distas y politicos utilicen el crecimiento del
PBI para medir el crecimiento econémico
de un pais. Si se desea chequear la “salud”
de un paifs en materia econémica, es acep-
table considerar como primer paso el cre-
cimiento del PBI en los dltimos anos y sus
perspectivas hacia el futuro. Es como un
médico que al atender a un paciente co-
mienza por tomarle la temperatura. Ahora
bien, si el médico basara su diagnoéstico so-
lamente en la mediciéon de la temperatura
de sus pacientes, serfa un médico terrible.
De la misma manera, para evaluar el esta-
do actual de la economia Argentina (o de
cualquier otra economia) puede ser correc-
to comenzar por medir el crecimiento de su
PBI, pero el diagnéstico seria muy pobre si
s6lo consideraramos este aspecto. Analoga-
mente, si el Gnico objetivo de un gobierno
fuera el crecimiento del PBI, o si tratara de
“venderle” a la gente comin que a través
del crecimiento sostenido del PBI todos los
males desaparecen, estaria incurriendo en
una falacia.

2. Crecimiento, distribuciéon y pobreza

Para medir el comportamiento econo-
mico usualmente usamos el promedio de
variables como el PBI per capita o el nivel
del ingreso disponible. Solemos decir, por
ejemplo, que si el crecimiento del PBI per
capita es “positivo” existe “crecimiento eco-
némico”. Si bien este analisis es importante,
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resulta incompleto, porque no estamos te-
niendo en cuenta la distribucién del ingre-
so. En realidad, un incremento en el prome-
dio del ingreso puede describir diferentes
combinaciones de pobreza y desigualdad en
la distribucién del ingreso. En la literatura
econdmica, la relacién entre crecimiento,
pobreza y desigualdad es bastante comple-
ja. Algunos autores (Ravallion, 2001; Bes-
ley y Burgess, 2003) demuestran la relacién
entre crecimiento, pobreza y desigualdad
a través de ejemplos en los cuales tanto el
crecimiento como la desigualdad afectan a
la pobreza.

Hoy se habla en la literatura econémica
de crecimiento “pro-pobres” (pro-poor) para
destacar el crecimiento del PBI de un pais
que tenga en cuenta el efecto en los distin-
tos estratos sociales, especialmente en el
de menos ingresos. El interés por el creci-
miento “pro-pobres” es resultado de que,
como resulta evidente, en muchos paises de
Latinoamérica, especialmente en la Argen-
tina, los frutos del crecimiento econémico
no son equitativamente compartidos entre
sus habitantes. Mds grave adn, existen situa-
ciones en las cuales, atin con un sostenido
crecimiento del PBI, el bienestar de los mas
pobres ha empeorado (Perry et al., 2006).
La relacion es mas relevante atn, si existe
crecimiento negativo del PBI, en donde la
pobreza también es afectada.

En Latinoamérica, la relacién entre cre-
cimiento y pobreza ha variado sustancial-
mente entre y dentro de los paises. Hay ca-
sos de crecimiento sostenido y reduccién de
pobreza como Chile, junto con casos des-
favorables en términos de pobreza, como
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Argentina y Venezuela. La mezcla de expe-
riencias hace particularmente interesante el
analisis del crecimiento “pro-pobres”. Espe-
cificamente en el area politica, los episodios
recientes de crecimiento econémico, com-
binados con un empobrecimiento de gran
parte de la sociedad argentina a fines de los
noventa, han hecho que muchos se cuestio-
naran la creencia de que el crecimiento esté
fuertemente ligado con una reduccién de la
pobreza (Perry et al., 2006). Otros autores
destacan que el nivel inicial de pobreza en
un pais afecta el resultado final que el creci-
miento del PBI pueda tener, especialmente
a través de las “trampas de pobreza” o po-
verty traps (Azariadis, 1996a, 1996b).

Existe una multitud de factores que pro-
ducen modificaciones en el ingreso de un
pais. Estos cambios generalmente modifi-
can también otras dimensiones de la dis-
tribucién del ingreso de la sociedad, como
su crecimiento promedio, su dispersiéon y la
proporcién de ingresos por debajo de cierto

nivel. De esta manera, se puede relacionar
el crecimiento del PBI de un pais (represen-
tado por los cambios en el promedio de la
distribucién del ingreso), con los cambios en
la desigualdad del ingreso (representados
por los cambios en la dispersion del ingreso
en su distribucién) y con los cambios en la
pobreza (representados por los cambios en
el area debajo de la linea de pobreza en la
cola izquierda de la distribucién del ingre-
so; véase la Figura 1). Todos estos cambios
representan, al mismo tiempo, el cambio
total de la distribucién del ingreso del pais.
Por lo tanto, en un determinado periodo,
no deberiamos pensar que cambios en la
pobreza sean consecuencia del crecimiento
y la desigualdad en forma unidireccional,
sino que los tres efectos estan interrelacio-
nados y tanto el valor inicial de uno como su
variacion van a tener consecuencias sobre la
forma de la distribucién final del ingreso.
Bourguignon (2004) describe en forma
practica un cambio en la pobreza en un pe-

Figura 1
Descomposicién del cambio en la pobreza
en Efecto Crecimiento y Efecto Distribucién
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Fuente: Bourguignon (2004).
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riodo determinado como consecuencia del
crecimiento en el ingreso promedio y de
cambios en la dispersién del ingreso en ese
periodo. Esta relacién es una identidad lla-
mada “Triangulo de Pobreza, Crecimiento
y Desigualdad”. En la Figura 1, podemos
observar el nivel de pobreza dado por el
area debajo de la curva de densidad y a la
izquierda de la linea de pobreza (estableci-
da en U$S 1 al dia). La figura muestra la
funcién de densidad en la distribucion del
ingreso, representando la proporcién de
personas a cada nivel de ingreso. El nivel
de ingreso esta representado en una escala
logaritmica en el eje horizontal. En la figu-
ra podemos observar el movimiento desde
la distribucién inicial hacia una nueva dis-
tribucién del ingreso pasando por una eta-
pa intermedia (I). Debido a la escala loga-
ritmica, este cambio corresponde al mismo
cambio proporcional para todos los niveles
de ingreso y se llama “efecto ingreso”. Lue-
go, el movimiento desde la curva (I) hacia
la nueva distribucién sucede al mantener
constante el ingreso promedio y correspon-
de con el llamado “efecto distribucién”.

Tanto los cambios en el crecimiento del
ingreso como los cambios en la desigualdad
del ingreso, tienen un rol importante en la
determinacién del nivel de la pobreza. Las
areas sombreadas a la derecha de la linea de
pobreza demuestran estos cambios.

De esta manera, un cambio en la distri-
bucién del ingreso puede ser descompuesto
en dos efectos. Primero, existe el efecto de
un cambio proporcional en todos los ingre-
sos que deja intacta a la dispersion (“efecto
crecimiento” o growth effect). Segundo, exis-
te un cambio en la dispersién del ingreso
que no afecta su promedio (“efecto distribu-
ciéon” o distributional effect).

3. El caso para Argentina

Gasparini, Gutiérrez y Tornarolli (2005)
utilizan esta manera de pensar para anali-
zar y determinar el efecto crecimiento y el
efecto distribucién para dieciocho paises de
Latinoamérica, entre ellos la Argentina.

En la Tabla 1 podemos observar la des-
composicién de la proporcién de pobreza
en la Argentina para cuatro periodos entre

1992 y 2004. Considerando una linea de
pobreza de U$S 2 al dia, el cuadro estima
que la pobreza aumenté 11,9 puntos entre
1992 y 2004. Gasparini, Gutiérrez y Torna-
rolli (2005) estiman que, si la dispersién en
la distribucién del ingreso (o la distribucién
relativa del ingreso) hubiera permanecido
constante, la pobreza en Argentina se habria
incrementado sé6lo 4,3 puntos. El restante
incremento en la pobreza en este periodo
(7,6 puntos) se debié a cambios en la distri-
bucion del ingreso, que en la Argentina fue
realmente desigual entre 1992 y 2004.

Tabla 1
Descomposicién del cambio en la
pobreza en Efecto Crecimiento
y Efecto Distribucion

Periodo |Cambio Efecto Efecto
Pais Encuesta |Pobreza | Crecimiento Distribucion
Argentina |1992-1998| 4,1 -0,1 4,2
1998-2002| 15,3 10,9 4,4
2002-2004| -8,6 -5 -3,6
1992-2004| 11,9 4,3 7,6

Fuente: Gasparini, Gutiérrez y Tornarolli (2005).

Se puede observar que la distribucién del
ingreso en la Argentina se deterioré entre
1992-1998 y 1998-2002, mientras que me-
joré durante 2002-2004.

La evidencia nos dice que el crecimien-
to por si solo no es suficiente. Mas atn, los
efectos del crecimiento estan condicionados
por el nivel de pobreza y de desigualdad en
la sociedad. Ahora bien, para determinar
el grado de condicionamiento entre cre-
cimiento, desigualdad y pobreza, Lépez y
Servén (2006) calcularon el efecto sobre el
crecimiento del PBI, de la pobreza y de la
desigualdad para distintos escenarios. Para
ello determinaron dos conceptos sencillos.
El primero es la elasticidad crecimiento de la
pobreza, que mide el impacto en la pobreza
de un incremento en el ingreso del 1%, al
mantener constante el nivel de desigualdad.
El otro concepto es la elasticidad desigualdad
de la pobreza, que mide el impacto en la po-
breza de un incremento en el nivel de des-
igualdad del ingreso del 1% (medido por el
coeficiente de Gini), al mantener constante
el nivel de ingreso.
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Tabla 2

Elasticidades crecimiento y desigualdad de la pobreza

Elasticidad del Crecimiento Elasticidad de la Desigualdad
(Coeficiente de Gini) (Coeficiente de Gini)

v/z 0,3 04 05 0,6 v/z 0,3 04 0,5 0,6
6 -6,05 -3,25 -1,95 -1,22 6 12,34 738 5,1 3,89
3 -3,94 -2,18 -1,33 -0,86 3 5,17 3,28 242 1,97
2 -2,8 -16 -1,01 -0,66 2 248 1,7 1,35 1,18

1,5 -2,06 -1,23 -0,8 -0,54 1,5 1,2 0,92 0,81 0,77
1 -1,16 -0,78 -0,55 -0,39 1 0,18 0,24 0,29 0,35

Fuente: Lépez y Servén (2005).

En la Tabla 2, podemos observar, por
ejemplo, el caso de un pais en el cual el ni-
vel de ingreso per capita (v) es tres veces
su linea de pobreza (z) (en la fila donde v/
2z=3). En este pais, si el nivel de desigual-
dad es bajo (un coeficiente de Gini igual a
0,3), el crecimiento del ingreso del 1% va a
producir una disminucién en la pobreza de
casi 4%. En cambio, si en el mismo pais, el
nivel de desigualdad es alto (un coeficiente
de Gini igual a 0,6), el crecimiento del in-
greso del 1% va a producir una disminucién
en la pobreza mas modesta (de casi 0,9%).
Esto muestra que la desigualdad en la dis-
tribucién de ingreso en una sociedad dis-
minuye la efectividad del crecimiento para
reducir la pobreza. Dicho de otro modo,
esto justifica tener como objetivo de politi-
ca econémica el “crear una distribucién del
ingreso mas balanceada”, ya que una mejor
distribucién del ingreso tiene un doble efec-
to en la reduccién de pobreza: por un lado,
un efecto redistributivo positivo puro, y por
el otro, porque una mejor distribucién del
ingreso aumenta (en valor absoluto) la elas-
ticidad crecimiento de la pobreza 'y, por lo tanto,
hace que el crecimiento futuro sea mas efec-
tivo para reducir la pobreza.

La Tabla 2 también indica que un nivel
bajo de ingreso per capita en términos abso-
lutos es una barrera para reducir la pobreza.
Para un coeficiente de Gini determinado, la
elasticidad crecimiento de la pobreza disminuye
rapidamente (en valores absolutos) a medi-
da que el promedio de ingresos disminuye
con relacién a la linea de pobreza. Por ejem-
plo, para un Gini de 0,4, para un pais con
ingreso per capita igual a seis veces la linea
de pobreza, la elasticidad crecimiento de la po-
breza es 3,25%, mientras que para un pais
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con ingreso per capita igual a la linea de
pobreza, la elasticidad crecimiento de la pobreza
es casi 0,8%. Esto sugiere que el crecimiento
econdmico también tiene un doble efecto en
la reduccién de la pobreza: primero, existe
el efecto positivo del crecimiento del ingre-
so en su nivel promedio; segundo, existe el
efecto indirecto que surge de un mayor pro-
medio de ingresos a través de una mayor
elasticidad crecimiento de la pobreza.

De una manera similar podemos exami-
nar como distintos niveles de ingreso y de
desigualdad afectan la elasticidad desigualdad
de la pobreza. La Tabla 2 muestra cémo la
elasticidad desigualdad de la pobreza disminu-
ye a medida que la desigualdad aumenta
(cuanto mayor es el coeficiente de Gini)
para un determinado valor del promedio
de ingresos relativo con la linea de pobreza
(v/z). De la misma forma, la elasticidad des-
igualdad de la pobreza disminuye a medida
que el valor del promedio de ingresos rela-
tivo con la linea de pobreza disminuye (v/z).
Es importante notar que esta relacion no es
lineal, y que su signo puede ser revertido a
niveles muy bajos de desarrollo (cuando v/z
es cercano a 1), en ese caso altos niveles de
desigualdad (coeficientes de Gini altos) es-
tan asociados con una mayor elasticidad des-
igualdad de la pobreza (como indica la altima
linea de la Tabla 2 para v/z =1).

4. Efecto de la desigualdad en el creci-
miento econémico

Esta relacion entre pobreza, desigualdad
y crecimiento econémico demuestra que un
estudio serio de la distribucién del ingreso
de un pais va mas alld de considerar simple-



mente el crecimiento del ingreso. Lo que es
mas importante aun es que, considerando
la interrelacién entre pobreza, desigualdad
y crecimiento econémico, el responsable de
la politica econémica puede medir con ma-
yor precision la efectividad del crecimiento.
El crecimiento deja de ser la variable “ma-
gica” que todo lo soluciona. La autoridad
econdémica responsable deberia fijar objeti-
vos de politica econémica en los que otras
variables como la pobreza y la desigualdad
del ingreso de la sociedad sean igualmente
importantes para que el crecimiento econé-
mico tenga sentido social.

5. Analisis dinamico

Si bien esta forma de analizar la distribu-
ciéon del ingreso —que relaciona la pobreza,
la desigualdad del ingreso y el crecimiento
econémico- es util y relativamente sencilla
de implementar, no deja de tener sus limi-
tes. Este es un analisis estatico dado por una
identidad. Si bien este rasgo lo hace sencillo
de entender y de calcular, la realidad, como
siempre, es mas compleja. Por ejemplo, este
analisis no tiene en cuenta el efecto dinami-
co de la desigualdad en ¢-1 sobre el creci-
miento economico en ¢, o el efecto dinami-
co de la pobreza en {-1 sobre el crecimiento
econ6émico en {.

La literatura que estudia los efectos de la
desigualdad sobre el crecimiento econémi-
co es muy rica. La evidencia empirica mues-
tra, por un lado, que un analisis que use
minimos cuadrados ordinarios para estu-
diar paises encuentra, generalmente, que la
desigualdad esta negativamente relaciona-
da con el futuro crecimiento econémico, es-
pecialmente cuando se consideran periodos
mayores a los treinta afnos (Alesina y Perotti,
1994). Por otro lado, existe literatura que,
usando andlisis de datos de panel sobre pe-
riodos mas cortos de tlempo encuentra que
la desigualdad estd positivamente relaciona-
da con el futuro crecimiento econémico (Li
y Zou, 1998; Forbes, 2000). En particular,
Forbes (2000) sugiere que una razén para
este conflicto en los resultados se encuen-
tra en que la relacién entre desigualdad y
crecimiento puede variar si se consideran
el corto o el largo plazo (por ejemplo, 5-10

versus 25-30 anos).

Maias recientemente, la influencia de la
Nueva Economia Geografica y de la econo-
metria espacial ha ayudado a profundizar
los estudios que analizan el efecto de la des-
igualdad del ingreso en el crecimiento. Por
ejemplo, Partridge (1997 y 2005) encontré
que existe una relaciéon posmva entre la des-
igualdady el crecimiento econémico al estu-
diar los cuarenta y ocho estados de Estados
Unidos entre 1960 y 2000. En otro estudio,
Fallah y Partridge (2007) descubrieron que
en las areas urbanas de los Estados Unidos
existe una relacién positiva entre la des-
igualdad y el crecimiento econémico, mien-
tras que en las areas rurales de los Estados
Unidos se da una relacién negativa entre la
desigualdad y el crecimiento econémico.

Ferrati et al. (2004) y Perry et al. (2006)
encuentran, al estudiar los paises latinoa-
mericanos, evidencia de que existe una rela-
cién negativa entre la desigualdad y el cre-
cimiento econémico. Por su parte, Canadas
(2008), estudiando las provincias argentinas
entre 1980y 2002, descubrié que existe una
relacién negativa entre la desigualdad y el
crecimiento econémico en cada una de di-
chas provincias. Mas atn, Canadas (2008)
encontr6 que no sélo la desigualdad del in-
greso de cada provincia afecta el crecimien-
to econémico en esa mlsma prov1nc1a sino
que existe un spillover o “contagio” de los
efectos de la desigualdad que se trasmiten a
las provincias vecinas y que también afectan
el crecimiento econémico en forma negati-
va.

Tanto la teoria econémica como gran
parte de la evidencia empirica en otros pai-
ses de Latinoamérica y particularmente en
la Argentina demuestran que la desigualdad
del ingreso afecta negativamente al creci-
miento econémico y a la pobreza. Como se
intenté mostrar en este trabajo, se trata de
un punto bien documentado por la literatu-
ra. La pobreza y la desigualdad del ingreso,
lejos de ser un subproducto o un elemento
extra dentro del conjunto de indicadores
economicos, deberia ser considerada como
una variable tan importante como el creci-
miento a la hora de desarrollar las politicas
econdmicas, pues su evolucién no es inde-
pendiente del comportamiento de aquél.
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La dinamica de crecimiento
en las economias provinciales:
un analisis de largo plazo

ALBERTO JOSE FIGUERAS
JOSE LUIS ARRUFAT
MARCELO LUIS CAPELLO

1. Introducciéon

El estudio de los aspectos econémicos re-
gionales, o si se quiere, de la geografia eco-
noémica (en el sentido mas actual del con-
cepto, esto es el desenvolvimiento de los
procesos econémicos en el espacio geogra-
fico), es hoy todavia la Cenicienta de nues-
tra disciplina; posiblemente, por dos razo-
nes basicas: la dificultad en la modelizacién
de los fenémenos espaciales y la carencia
de datos regionales en cantidad y calidad, y
una tercera eventual, el no encontrarse, de
momento, entre las lineas de investigacién a
la mode. Pese a esta marginacién, teorizacio-
nes no faltan. Entre ellas se encuentran las
teorias acerca del crecimiento regional (que
resultan una aplicacién directa de la teoria
general del crecimiento). Dos se destacan
por su fuerza: la teoria neoclasica y la teorfa
de la causacién acumulativa, que conducen
a predicciones completamente opuestas:
convergencia en los ingresos regionales por
habitante, segiin la primera y divergencia
en los mismos, segun la segunda

Existe una gran preocupacién para com-
patibilizar la idea de crecimiento y la de
equilibrio geografico. El concepto de creci-
miento equilibrado ha sido interpretado de
dos maneras. Segun la primera, las regio-
nes mas pobres deben crecer a mayor tasa,
de modo que finalmente los niveles de in-
greso per capita tiendan a igualarse (en este
sentido la tendencia al “equilibrio” significa
“convergencia”). Segun otra interpretacion,
el crecimiento equilibrado sélo exige que
las tasas de crecimiento de las regiones pos-
tergadas y de las regiones prdsperas sean

Revista Cultura Econémica
Ao XXVI » N° 72 » Agosto 2008: 61-73

“iguales”; pero esto conduce a que las di-
ferencias absolutas se incrementen. Habria
pues, en tal caso, una “divergencia” en los
ingresos por habitante. Ahora bien, los he-
chos parecen apuntar a que el crecimiento
es desequilibrado (al menos entre regiones
de nuestro pais), segin relataremos en la
tercera parte, ya que las tasas de crecimien-
to son superiores en las areas présperas. Lo
que conduce, finalmente, a una mayor bre-
cha no solamente “absoluta” (en el ingreso
por habitante), sino también relativa (en la
tasa de crecimiento de ese ingreso). Habra
pues una “divergencia” tanto en el nivel
de ingreso por habitante de las provincias,
como en su tasa de crecimiento.

Pese a la predominante marginacién del
tema, nuestra inquietud desde afnos atras
ha sido el estudio del comportamiento di-
ferenciado de las economias provinciales (o
regionales). Trabajando inicialmente en lo
que atanie al mercado laboral, desemboca-
mos afnos mas tarde en el andlisis de la posi-
bilidad de aproximacién (o equiparacién) en
los niveles de ingreso por habitante. Proceso
que en la jerga técnica se denomina “con-
vergencia”. Este proceso de convergencia
suele estudiarse por una técnica economé-
trica que, potencialmente, permitirfa defi-
nir la presencia o ausencia de convergencia;
y, a su vez, esta ultima es diferenciada en
dos tipos: convergencia absoluta y convergencia
condicionada.

Pero, {qué significan estos conceptos? En
1956, Robert Solow elabor6é un esquema
matematico (un modelo) con el cual se pre-
dice que el volumen de capital por persona
ocupada convergerd hacia un mismo valor
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en todos los paises, independientemente de
la situacién de partida de cada pais (mensu-
rada ésta por el nivel inicial de capital per
capita o, de otro modo, por su nivel de in-
greso per capita). A esta conclusion se lle-
ga sencillamente pues se supone que todo
es igual (v. gr funcién de produccién, tasa
de ahorro) entre los distintos paises, con la
sola excepcién del nivel inicial de capital
por habitante. Con lo cual queda definido
el proceso. En definitiva, como alguna vez
sefialara Solow, si los parametros que rigen
la evolucion son similares, la historia en el
sentido de los diferentes puntos de partida,
no cuenta finalmente.

El pronéstico de los hechos efectuado
por este modelo es que los paises pobres
creceran a una mayor tasa que los paises ini-
cialmente ricos, produciéndose un proceso
de convergencia. Pero los datos internacio-
nales, que diversos autores han trabajado
desde 1986, no avalan esta prediccion.

A mediados de los afnos ochenta, exacta-
mente en un articulo de 1986, William Bau-
mol examiné el problema para dieciséis pai-
ses industrializados, a lo largo del periodo
centenario que va desde 1870 a 1979; para
ello utiliz6 la base de datos de Maddison (en
Phases of Capitalist Development, de 1982). Su
conclusiéon fue que las cifras reflejaban una
fuerte convergencia en el crecimiento de las
naciones industriales desde 1870. Digamos
que, conceptualmente, esta “captura”, este
alcance, este ponerse al dia (catch-up) de los
ricos por los pobres, estarfa fundado en una
difusién sin costo de las innovaciones tec-
noldgicas. Esta contribucién de Baumol ha
abierto un amplio debate, sembrado de tra-
bajos que se han multiplicado exponencial-
mente.

Algunos abonan la posicién de Baumol,
en el sentido de que la convergencia ha ope-
rado vigorosamente entre las naciones indus-
triales desde 1870. Otros, como “el comenta-
rio” de De Long (de 1988) sobre el articulo
de Baumol, en la misma American Economic
Review, sefialan problemas de sesgo en los
datos y errores de medicién en las variables,
sugiriendo que aquel estudio adolece de “de-
fectos” y que, en realidad, no ha existido con-
vergencia. Concretamente, De Long sostiene
que el analisis de Baumol es espurio por dos
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problemas: (a) una selecciéon de paises sesga-
da pues al tomar sé6lo aquellas naciones ya in-
dustrializadas en 1979 se estaba sesgando la
“prueba” hacia la convergencia; (b) un error
de medida en el ingreso inicial (en 1870), da-
das las imprecisiones estadisticas de aquella
época (mayores que las actuales, que tampo-
co son del todo fiables).

Digamos, de paso, que este tipo de andli-
sis no surge de una preocupaciéon “ética” del
mundo desarrollado, sino mas bien de un
temor. En EE.UU. existia en los ochenta la
recelosa preocupacion por la posibilidad de
que su predominio mundial se viera desafia-
do ante la posibilidad de que la productivi-
dad de ese pais fuera sobrepasada por otras
naciones (v. gr Japén o Alemania). Lo que
implicaria, a largo plazo, el deterioro de su
hegemonia econémica y, finalmente, politica
y militar.

En 1989, el mismo Baumol introdujo el
concepto de “club de convergencia” en su
obra La productividad vy el liderazgo americano
(titulo que en si reflejaba la inquietud apunta-
da en el parrafo anterior). En esta obra afina-
ba la idea de 1986, sosteniendo que EE.UU.
no seria sobrepasado, sino que sencillamente
otros veinte paises “selectos” lo irfan alcan-
zando, en un “proceso de convergencia” ha-
cia un nivel de productividad similar (a una
menor velocidad, cuanto mas préximos se
encontraran de EE.UU.). Técnicamente, se
supone que estos paises poseen un idéntico
“estado estacionario” (o equilibrio de largo
plazo en ingreso por habitante). En esta nue-
va obra, Baumol sefala que esa aproxima-
ci6n no se da entre paises Cualesquiera, SINo
entre aquellos que estin “condicionados”
por similares circunstancias. Esto es, forman
parte del mismo grupo o “club”.

Ahora bien, detrds del inicial planteo
de Solow late la idea de los rendimientos
(marginales) decrecientes del capital fisico.!
Por tanto, a posteriori de Solow, otros autores
como Uzawa (en 1965), Lucas (en 1988) o
Barro (en 1991) han ampliado el concepto
de capital, incorporandole el capital “huma-
no” (es decir, el “ahorro en capacitacién”).
Se llega asi a la conclusién de que, si bien
el capital fisico tiene rendimientos decre-
cientes, el capital conjunto? (fisico mas hu-
mano) cuenta con rendimiento constante.
Y esto explicaria desde la teoria neoclasica



la permanente diferencia (o incluso diver-
gencia) en el ingreso de los paises. Se habla
entonces de una convergencia “condicio-
nal” (o sea, condicionada por otros factores
ademads del ingreso per capita inicial, tales
como la educacién, pero ésta no es Gnica o
excluyente).

Estos fenémenos de convergencia reci-
ben el nombre técnico de Convergencia Beta
(designacién derivada de un componente
de su método de calculo econométrico), y
responde a una sencilla idea: “verificar” si
se cumple una relacién inversa entre la tasa
de crecimiento del ingreso por habitante de
los distintos territorios y el nivel de ingreso
por habitante existente al inicio del periodo
en estudio en esos mismos territorios. Esto
es, se intenta contrastar si los territorios con
menores niveles de ingreso por habitante
crecen a una mayor tasa que el resto. Sin
embargo, éste no es el Gnico criterio, y qui-
z4 tampoco el mas acertado. Se habla tam-
bién de la convergencia en el sentido de una
reducciéon en la dispersiéon del ingreso por
habitante respecto de su valor medio; y a tal
proceso se le denomina Convergencia Sigma
(nombre también derivado de un concepto
de la “jerga” estadistica).

Ahora bien, en términos de paises, los
datos sugieren que la dispersion relativa (o
convergencia sigma del ingreso por habitan-
te) ha aumentado de manera constante; es
decir, que las naciones ricas crecen a tasas
mayores que los paises pobres. Pero dado
que esta situacién “contradice” las predic-
ciones de convergencia (absoluta) implicitas
en el modelo de crecimiento de la teoria
neoclasica se ha encontrado una salida a la
encrucijada teérica con el ya mencionado
analisis de la convergencia condicionada a
otras variables que justifiquen las diferen-
cias finales de ingreso. Es decir que, ademas
de los habituales niveles de renta iniciales,
presentes como determinantes en la conver-
gencia absoluta, se agregan para el estudio
otros factores que “condicionarian” la evo-
lucién, tales como el nivel de educaciéon de
partida, la infraestructura presente al inicio
del periodo de analisis, etc.).”

Ahora bien, todos estos trabajos mencio-
nados enfocaban el problema con respecto a
territorios nacionales; pero las disparidades
regionales, dentro de los paises, constituyen

un tema tanto o mas preocupante, habida
cuenta de que las diferencias regionales en
la renta por persona (o en el nivel de bienes-
tar) entre ciudadanos del mismo pais resul-
tan mucho menos excusables desde lo social,
Justificables econémicamente y aceptables
politicamente. Los procesos de aproxima-
cién tienen mayores posibilidades de cum-
plimiento entre regiones de un mismo pais
que entre naciones distintas, habida cuenta
de que, por razones obvias, las similitudes
deberan ser mayores en el primer caso. En
especial, en cuanto hace a los condicionantes
“Institucionales”.

De alli que no tardaran en llegar los es-
tudios regionales del caso. Los mds famosos,
entre los primeros, han sido los de Barro y
Sala-1-Martin de 1990, 1991 y 1992, que es-
tudiaron la convergencia entre estados que
conforman los Estados Unidos de América y
entre setenta y tres regiones de siete paises
europeos. Sus hallazgos apuntan a validar la
idea neoclasica de convergencia, sefialando
que las areas inicialmente mas desfavoreci-
das tienden a crecer mas velozmente que las
avanzadas a un ritmo cercano al 2% anual.

A'la misma conclusién, es decir, la presen-
cia de una convergencia entre dreas de un
mismo pais, llegan otros estudios referidos a
distintos universos de investigacién: Coulom-
be y Lee (en un articulo de 1995) trabajaron
sobre las provincias canadienses; Cardenas y
Ponton sobre los departamentos colombia-
nos (en un trabajo de 1995); Mallick y Cara-
yannis sobre los estados mejicanos (en 1994);
Cashin estudi6 el caso de los siete estados
australianos (en 1995), Chaterrji y Dewhurst,
los condados britanicos (en 1996), etcétera.
Pero, pese a esto, las evidencias estan muy le-
Jos de ser concluyentes.

Otro conjunto de estudios sefnala situa-
ciones de disparidad a largo plazo. Esto es,
apuntan a una divergencia final de posicio-
nes. Mas explicitamente, “estas teorias no
aceptan la existencia de un estado estaciona-
rio; sostienen, en cambio, que el mecanismo
ligado a la dindmica del capital no conoce
limite y, por tanto, niegan la existencia de
una relacién inversa entre el ingreso inicial
y su incremento en el tiempo. Tales teorias,
conocidas como de ‘crecimiento endégeno’
(o podriamos llamarlo, ‘autopotenciado’), se
fundan sobre un conjunto de supuestos dife-
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rentes, pero se caracterizan por un elemento
comun: el abandono de la hipétesis de pro-
ductividad marginal decreciente” (Marina,
2001), hecho que asocian a la presencia de
externalidades positivas y de escala. Esto es,
si la productividad del capital no es decre-
ciente, no hay razén tedrica para sostener
que las economias mas pobres deban crecer
mas rapidamente que las mas favorecidas.

Entonces, tales modelos contrarios a la
idea de convergencia, se basan en la pre-
sencia de factores de crecimiento endégeno,
como, por ejemplo, los que se sustentan en
la existencia de rendimientos crecientes y
economias externas espaciales (como los tra-
bajos de Romer en los inicios de los noven-
ta). Para el caso de las economias regionales
se destacan las investigaciones que sefalan
una mayor dispersién en el ingreso per ca-
pita, asi, el trabajo de Lépez Bazo et alter (en
1997) para el caso de la Unién Europea, o
de Mauro y Podrecca (de 1994), que examina
las regiones italianas, apuntando que lejos de
converger existiria un claro dualismo econé-
mico entre el norte y el mezzogiorno.

Hasta aqui, entonces, puede decirse que
en clertos casos, como en la situacién de los
estados norteamericanos, se ha dado una
“aproximacion”, de modo que los mas reza-
gados han “alcanzado”, de alguna manera, a
los mas poderosos; pero en otros casos, como
entre las regiones italianas, no parece veri-
ficarse tal acercamiento en sus performances
econémicas. Es de aclarar, no obstante, que
pese a esa “convergencia” en los EE.UU.,
apuntada lineas mas arriba, atin hoy el grue-
so de su valor agregado nacional, como se-
fnala Krugman, se sigue concentrando en
las proximidades de los Grandes Lagos y la
costa atlantica noreste (a lo que deberfamos
adicionar California), y el resto del producto
bruto se distribuye en diferentes “islas eco-
némicas” dispersas.

En resumen, los supuestos que conducen
deductivamente a pronosticar la presencia
de una aproximaciéon de los niveles de in-
greso, la llamada convergencia “absoluta”
(movilidad de los factores de produccién,
similitud en los procesos de produccién y
en los mismos ethos culturales), se cumplen
(v siempre en sentido relativo) mas acaba-
damente dentro de las fronteras nacionales
que entre paises. Por tanto, seria de esperar

64 Ano XXVI » N© 72 « Agosto 2008

que la performance econémica de las regio-
nes de un mismo pais realmente converja
en sus niveles de producto por habitante,
pero esta situacién, que se da en muchos
casos entre regiones de los paises indus-
trializados, no parece cumplirse en el caso
de los paises de menor desarrollo (con po-
sibles excepciones, como el caso chileno).
Adelantemos que tal circunstancia, esto es
la divergencia, esta también presente en el
caso argentino.

La polémica tedrica, convergencia versus
divergencia, se encuentra distante de quedar
zanjada; en realidad, recién se inicia; y es
bastante posible que ambas situaciones, con-
vergencia y divergencia, coexistan en la rea-
lidad. En otras palabras, que determinadas
zonas converjan en ciertas épocas y circuns-
tancias y que en otros momentos diverjan.
Incluso, para un contraste definitivo, no son
ajenos los problemas que plantea la falta de
bases de datos confiables.

2. El caso argentino: la dualidad espacial

La economia argentina ha presentado
histéricamente una dualidad espacial: Lito-
ral versus Interior. Esta conformacion dual,
que aun hoy perdura, nace en los mismos
tiempos coloniales, ya que el sistema econo-
mico se estructur6 alrededor de dos ejes, el
norte-sur (Buenos Aires — Cordoba — Salta
— Potosi — Cuzco - Lima, es decir, el antiguo
Camino Real que se dirigfa hacia la cabeza
del Virreinato del Pera) y el este-oeste (Bue-
nos Aires — Mendoza — Santiago de Chile,
que conectaba con la Capitania General
de Chile). El eje principal resultaba ser el
norte-sur, ya que el polo de desarrollo para
el area que hoy comprende el territorio ar-
gentino era el foco minero de Potosi.

Con la pérdida de los territorios altope-
ruanos, en la década de 1820, el vector de
desarrollo norte-sur perdié relevancia y las
zonas mas prosperas del antiguo Virreinato
del Rio de la Plata (como Salta, por ejem-
plo) pasaron a languidecer en un estanca-
miento del que atn hoy no han emergido.

La introduccién del ferrocarril, después
de 1870, originé en la economia argentina
una fuerza centripeta en torno al nodo lito-
ralefio de Buenos Aires, que fue mas pode-



rosa que el pasado “centrifuguismo” del In-
terior (operante durante los tiempos de la
Organizacién Nacional). La dualidad regio-
nal sefalada se profundiz6, pero invirtién-
dose “el magnetismo” de los polos. Ahora, el
Interior flaqueaba y el Litoral prosperaba.

Esta dualidad, con centro de atraccién en
Buenos Aires, en vez de atenuarse se crista-
liz6 de modo definitivo durante la imple-
mentacion de la estrategia de sustitucion de
importaciones (una economia cerrada ba-
sada en el “mercadointernismo”) entre las
décadas de 1940y 1980. Es, entonces, cuan-
do se define en verdad, y decisivamente, un
desarrollo concentrado en el area que se ha
llamado en algunos trabajos Frente Indus-
trial del Litoral (FIL) (por ejemplo, en Fi-
gueras y Ponce, 1998; y en Diaz Cafferatay
Figueras, 1999). En tales ensayos, se analiza
la relacién de dependencia funcional de las
Economias Regionales del Interior (ERI)
con el Frente Industrial del Litoral (FIL).
Diversos factores contribuyeron a esa cen-
tralizacién (y dependencia funcional): (a) la
favorable posicién geogrifica del puerto (el
ser el “balcon” hacia el mundo); (b) la defi-
ciente estructura de transporte en el Inte-
rior, y del Litoral hacia el Interior; y, (c) una
concentracién previa de los grandes centros
consumidores nacionales (una “constante
de localizacién”, en la terminologia de H.
Richardson).

Puntualicemos que éste no es el fenéme-
no que se esperaba. Ahumada (1958) en un
articulo de la Revista de Economia y Estadistica
de la Universidad Nacional de Cordoba, es-
cribia refiriéndose al proceso de sustituciéon
de importaciones (en su etapa facil): “Ter-
minado éste se puede predecir sin mayor
riesgo de ser desmentido por los hechos
futuros, que el lugar geométrico de la acti-
vidad econémica del pais se ird desplazan-
do hacia el interior” (Ahumada, 1958). Lo
que, como sabemos, no aconteci6; por el
contrario, las tendencias centralizantes se
acentuaron. Como salvedad, resulta obliga-
torio aclarar que, tal como sostiene el des-
tacado profesor Roccatagliata, la Argentina
es un pafs “naturalmente” centralizado por
causas geograficas; otra seria la situaciéon de
no existir la llamada “diagonal seca”, o si la
Patagonia tuviera mas altos niveles de fer-

tilidad.

Es muy importante destacar que toda
la exploracién analitica efectuada por los
diversos autores hasta los afos noventa se
aplicaba sobre un escenario totalmente dis-
tinto al de hoy. Aquélla era una realidad
que, en buena medida, nos es ya extrafa.
La internacionalizacién de los mercados,
impulsada por el ritmo de la innovacién
tecnolégica, desactualiza aceleradamente
nuestros analisis pasados. El mismo Mer-
cosur genera un efecto espacial innegable.
Tanto Argentina como Brasil (para hablar
de los socios mayores) presentaban previa-
mente un centro de gravedad econémico.
En el Brasil, el triangulo Belo Horizonte —
Rio — Porto Alegre. En Argentina, el foco li-
toralefio en torno a Buenos Aires. Pero hoy,
por la integracién, esos “centros de grave-
dad” se ven desplazados. Lo cual modifica
per se las localizaciones 6ptimas preexisten-
tes, pudiéndose generar cambios importan-
tes de radicacion al alterarse los incentivos.
Dando lugar, por ende, a areas receptorasy
a areas abandonadas. Esta realidad nos exi-
ge nuevos estudios aplicados sobre un espa-
cio que “espontineamente” define nuevos
territorios econémicos. Los temores a los
impactos regionales (perversos) a los que
estas nuevas realidades (a veces ineludibles)
pueden dar lugar, presiden nuestras pre-
ocupaciones cotidianas como argentinos, v,
en algunos casos, como gestores de politica
o como investigadores.

En cuanto al debatido fenémeno de la
convergencia (o al menos de la evolucién)
de las economias regionales, el mismo ha te-
nido sus cultores en el caso argentino. Hace
un par de décadas, los pocos trabajos sobre
el particular tema regional eran resultado
del esfuerzo de contados académicos, como
Alejandro Rofman y el destacado binomio
de investigadores Horacio Nufiez Minanay
Alberto Porto, pero desde los afios ochenta
esto se ha revertido. Primero, en el plano
de las finanzas publicas, con las sefieras pu-
blicaciones de Alberto Porto sobre el tema
de la coparticipacién federal, y mas recien-
temente con los trabajos de Capello, Ponce
y Asensio (que merecieran el Premio Anual
de la FACPCE 1995/96, sobre el Federa-
lismo Fiscal); sin olvidar, por supuesto, la
flamante publicacién de la laboriosa Comi-
si6n Asesora del CPCE de Cérdoba titulada
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Coparticipacion Federal de Impuestos (CPCE,
Cordoba, julio 1999).

Luego, han seguido trabajos mas am-
plios en sus intereses que el mero problema
fiscal, asi la publicacién de Guido Porto, Las
Economias Regionales en la Argentina (Premio
Arcor 1995, publicado en 1996), que tuvo
por antecedente un ensayo del mismo autor
en la Reunién Anual de la AAEP de 1994.
Es también mas que interesante la publica-
cién anual del Instituto de Investigaciones
de la Bolsa de Comercio de Cérdoba (Ba-
lance de la Economia Argentina) bajo la direc-
ciéon de Radl Hermida. Su segunda parte, y
en especial el capitulo noveno, en la edicién
de 1998, constituye un destacable aporte al
debate regional y a la evidencia empirica de
la convergencia (o divergencia) entre pro-
vincias argentinas.

3. Estudios de convergencia entre provin-
cias de nuestro pais

En virtud del estilo editorial de Cultura
Econdémica (nuevo nombre para la presti-
giosa publicaciéon fundada por nuestro re-
cordado profesor Carlos Moyano Llerena),
nuestro propoésito en este ensayo no es la
presentacién de los medios técnicos utiliza-
dos para estudiar el comportamiento dina-
mico (o de crecimiento) de la economia re-
gional argentina, sino solamente relatar los
hallazgos de los distintos autores que han
abordado esta linea de investigacion.

Uno de los grandes anhelos, siempre
presente en toda sociedad (particularmente
hoy), es la equidad. En este caso, lo que nos
preocupa es la equidad espacial o regional.
Aqui retornamos a lo presentado en el pri-
mer apartado: el fenémeno de la aproxima-
cién (convergencia) o distanciamiento (diver-
gencia) entre los ingresos por habitante de
las distintas provincias que componen nues-
tro territorio nacional.

Este tema ha sido explorado por algu-
nos investigadores como Porto (en traba-
jos de 1994, 1995 y 1996), Willington (en
1998), Utrera y Koroch (en 1998), Marina
(en 1999, publicado en 2001) y mas recien-
temente nuestros propios trabajos (2003,
2004 y 2005), citados en la bibliografia. En
estos ensayos de investigacién se avanzé en
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lo atinente a convergencia beta y sigma, asi
como sobre las variables que afectan los “es-
tados estacionarios”. Para una rapida pers-
pectiva presentamos el cuadro de la pagina
siguiente.

En Willington (1998), se llega a la eviden-
cia empirica que apunta a que las variables
fundamentales que definen los distintos “es-
tados estacionarios” resultan ser el nivel ini-
cial de producto y el stock de capital huma-
no preexistente. En Utrera y Koroch (1998),
se apunta que las cifras y evidencia, que han
trabajado, indican un efecto positivo sobre el
nivel de los “estados estacionarios”, tanto de
la educaciéon como de la inversiéon publica, y
un efecto negativo del gasto publico corrien-
te.

En cuanto hace a la convergencia (o a su
contracara, la persistencia de las desigualda-
des entre provincias, e incluso de divergen-
cia en su evoluciéon), en Willington (1998)
se senala que “cada provincia converge a su
propio estado estacionario y a una velocidad
diferente del resto”. Es decir; que el compor-
tamiento es desigual. A su vez, la hipétesis de
convergencia absoluta del PBGpc se recha-
za tanto en Porto, como en Utrera y Koroch
(1998) y en Marina (2001); pero se acepta
una convergencia condicional “una vez que
se mantiene constante el nivel de alfabetis-
mo” (Utrera y Koroch, 1998). A similar con-
clusién llega Marina, aunque con matices, de
acuerdo a los subperiodos de andlisis (por
ejemplo, se acepta una convergencia condi-
cional para el periodo 1959-1994 y se recha-
za para otros), sefialdndose que los condicio-
nantes (en especial, la alfabetizacién para el
periodo 1959-1994 y 1983-1994) corrigen
de modo definido la “velocidad de conver-
gencia”.

En Utrera y Koroch (1998), se lee que los
resultados de la investigaciéon (econométri-
ca), con la condicionalidad del nivel de al-
tabetismo, sugieren evidencia en contra de
los modelos de crecimiento endégeno y, por
lo tanto, aportan elementos a favor del mo-
delo neoclasico convencional, y, de acuerdo
a los valores, las provincias argentinas con-
vergerian a diferentes estados estaciona-
rios, reduciendo las brechas que las separan
de éstos a una tasa de aproximadamente
el 3% anual y, como ya dijimos, las diferen-
cias en el nivel de educacién afectarian en



Cuadro 1
Resultados de distintas investigaciones sobre el proceso de convergencia

Autor Periodo Convergencia | Convergencia Beta Convergencia
Analizado | Beta absoluta | condicionada Sigma
G. Porto (1994)| 1953-1980 |Se rechaza Se rechaza No se calcula
G.Porto (1995 [1980-1988 |Se rechaza No se rechaza Se rechaza
y 1996) (condicionada por (aumenta
PBG pc infraestructura) sigma)
Utreray 1953-1994 | Se rechaza No se rechaza No muestra
Koroch (1998) tendencia
definida
Adriana Diferentes |Se rechaza Se acepta paraproducto | No se calcula
Marina (2001) |subperiodos | (asi para pc 1959/94 y 1983/94
desde 1884, | producto pcy |Se acepta también para
hasta 1994 | producto por |producto por ocupado
trabajador)
Figueras, 1980-1998 |Se rechaza la |Se acepta la No muestra una
Arrufat et alter idea de convergencia, pero tendencia
(2003, 2004) convergencia |condicionada al tamafo| definida, los
de la economia datos sugieren
provincial y al nivel de |una persistencia
inversion de las
diferencias

forma favorable el nivel de dichos “estados
estacionarios”.

En un trabajo del afio 2003 (Figueras,
Arrufat y Regis, 2003), expuesto en el mar-
co de la AAEP, se llegaba a la conclusion de
que la llamada hipétesis de convergencia
absoluta para el PBGpc estaba ausente en
el proceso econémico argentino (segin los
datos trabajados).* En cambio, no se recha-
zaba la hip()tesis de convergencia condicio-
nada. Proceso éste que no implica, en de-
finitiva, la aproximacién entre los i Ingresos
por habitante de las provincias, pero si, al
menos, la presencia de indicios que sena-
lan que cada provincia recorre su propio
camino hacia un equilibrio de largo plazo
(o de utilizacién eficiente de sus factores).
Pero como estas investigaciones se basaban
en datos “en bruto”, la inquietud que nos
aquejaba era si los resultados se alterarian
en presencia de series filtradas de sus va-
riaciones ciclicas (tan bruscas en la volatil
economia argentina). Asf acometimos otro
trabajo (Figueras, Arrufat, de la Mata y Al-
varez, 2004), utilizando datos “corregidos”
(por una técnica econométrica) para elimi-

nar, o al menos suavizar, las fluctuaciones ci-
clicas. En este nuevo trabajo, se obtuvieron
conclusiones muy similares a las anteriores:
rechazo de la convergencia absoluta entre
provincia y “aceptaciéon” de la hipétesis de
convergencia condicionada.

En este punto de la presentacién, es
oportuno senalar que existe una diversidad
de comportamientos en un sistema eco-
némico, visto dinamicamente, que resulta
congruente tanto con un comportamien-
to divergente en el tiempo como con uno
convergente. Asi, a partir de comienzos de
la década de los noventa, y de forma pa-
ralela al debate de la convergencia beta, se
presenta otra discusiéon. Efectivamente, se
plantea la irrelevancia del mismo concepto
de convergencia beta como definicién ade-
cuada de convergencia econémica. De alli,
surge la significaciéon, segin algunos como
Quah, de la llamada convergencia sigma
para estudiar el fenémeno. En este caso,
el suceso de crecimiento territorial se ana-
liza por la evolucién en el tiempo de una
medida de dispersiéon de los ingresos por
habitante de paises o regiones. En definiti-
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va, muchos estudiosos sostienen que el con-
cepto de convergencia tipo beta es menos
relevante que el concepto de convergencia
tipo sigma, fundados en una serie de argu-
mentaciones técnicas que deben consultar-
se en escritos mas especificos (v. gr Figue-
ras, Arrufat y Regis, 2003). Las conclusiones
obtenidas por los distintos autores que han
trabajado el tema de la aproximacién sigma
para nuestro pais se presentan en la ultima
columna del Cuadro 1.

En nuestros trabajos de 2003 y 2004, el
agrupamiento de provincias utilizado nos
permite explorar la presencia de “clubes”
de convergencia; es decir, investigar si exis-
ten grupos de provincias que tiendan a pa-
recerse entre si y, a la vez, se diferencien
de los otros grupos (a tal fin, se clasifica a
las provincias en Grupo de Ingresos Altos,
Grupo de Ingresos Medios y Grupo de In-
gresos Bajos). La respuesta en tal sentido es
afirmativa, existen “clubes”; si bien, el con-
junto de todas las provincias, a partir de los
datos mas confiables para el caso (esto es,
eliminando las volatilidades de la economia
argentina), no muestra una tendencia defi-
nida, sino que se sugiere una persistencia
de las diferencias. En definitiva, el PBGpc
entre las provincias argentinas parece mos-
trar persistencia en sus diferencias, ya que
su dispersién ha permanecido estable. En
cuanto a la presencia de “clubes” de con-
vergencia, la evidencia empirica senala que
el grupo de provincias patagénicas tiende
a acortar las diferencias de PBGpc entre
si, a partir de mediados de la década del
ochenta. Lo mismo se puede decir del gru-
po de provincias de ingresos altos, que en
SU Mayor parte estd compuesto por provin-
cias patagonicas (Figueras, Arrufat y Regis,
2003; Figueras, Arrufat, De la Mata y Alva-
rez, 2004; y Arrufat, Figueras, Blanco y De
la Mata, 2005).

Otro fenémeno a considerar, de la misma
familia que la convergencia, es la aproxima-
cién entre economias regionales en los va-
lores de ciertas variables. Tal como hemos
afirmado en alguna oportumdad anterior,
aunque ningdn esquema teérico lo expli-
que (por ahora), es un hecho que, en el caso
concreto de las provincias argentinas, algu-
nos indicadores, por ejemplo, del mercado
laboral (tasa de desempleo, tasa de ocupa-
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cion, tasa de actividad), presentan una evo-
lucién que podriamos bautizar como “equi-
paraciéon” (Figuerasy Ponce, 1998). En Porto
(1994), se trabaja el mismo aspecto de “con-
vergencia en indicadores de bienestar”, es-
tudiando la relacién existente entre la tasa
de crecimiento de cada indice durante el
periodo y su nivel inicial; se observa una re-
lacién negativa (y significativa) en todos los
casos (nivel de desarrollo, alfabetismo, ne-
cesidades basicas, mortalidad) entre las dos
variables, lo que indica que se estaria ante
un importante proceso de convergencia en
bienestar (aunque, como sehalaramos, esta
circunstancia no se diera en el caso de pro-
ducto por habitante). A similares conclusio-
nes se llega en Figueras y Ponce (1998), si
bien en base a distinto instrumental.

Un andlisis similar, pero solamente vincu-
lado a los aspectos del mercado de trabajo,
puede encontrarse en el libro La desocupa-
cion en Argentina: una vision regional, de Diaz
Cafferata y Figueras (1999). La conclusién
a la que se llega es que, en alguna medida
(al igual que en el caso de los indicadores de
bienestar, 0 de desarrollo social), operaria
una cierta “convergencia’, si se nos consien-
te el término.

Por Gltimo, para cerrar estas breves acota-
ciones, debe decirse que la aproximacién o
convergencia “en bienestar” (aunque no ne-
cesariamente se logre en nivel de producto
por habitante) es una meta anhelada. No es
de olvidar que el propésito de alcanzar una
“equidad horizontal” (es decir, entre regio-
nes) es, hoy por hoy, una ambicién extendi-
da en politica econémica. Asi, en la altima
version del Tratado de la Unién Europea en
Maastricht ‘92 y Amsterdam ‘97 se enfatiza
que uno de los objetivos centrales es que los
beneficios de la integracién se distribuyan
lo mas ampliamente posible desde el punto
de vista territorial, sefialando acciones que
permitirian lograr esa convergencia anhe-
lada, y a ello apuntan los llamados fondos
estructurales (FEDER y FSE) y el Fondo de
Cohesion.

Los diferentes “estados estacionarios” y
las performances detectadas por los distintos
estudios tienen mucho que ensefar acerca
de las politicas a implementar para alcan-
zar esta equidad pretendida. En Willington
(op. cit.) se transcribe una aguda acotacién



de Canova y Marcet en un trabajo de 1995:

. las politicas actuales de redistribucién
y desarrollo [...] no estan funcionando; las
regiones ricas pueden ser cargadas con ma-
yores impuestos para favorecer a las mas
pobres por solidaridad, pero no con la es-
peranza de que estas transferencias impul-
saran el desarrollo de las pobres”. Esto se
opina en funcién de que existen diferencias
estructurales entre las regiones que impedi-
rian (aun igualando las “variables de con-
trol”) una aproximacién convergente. Sin
embargo, los andlisis para el caso de nues-
tras provincias sefialan una “aproximacién”
en bienestar (Porto 1994; Figueras y Ponce,
1998), como era presumible pues el “subsi-
dio” de gasto publico financiado “extrarre-
gion” (con fondos nacionales) favorece el
standard de vida en las provincias pues da
lugar a un efecto multiplicador favorable en
el corto plazo (en especial, en el area de ser-
vicios), pero no necesariamente contribuye
al desarrollo real de sus fuerzas productivas
(que se reflejaria en la evolucién del pro-
ducto por habitante). Es mas, podriamos
incluso arriesgar la hipétesis de que quizas
este subsidio obstruya, en el corto plazo, el
mecanismo de convergencia, al no incenti-
var la migraciéon de los factores excedentes
(Capello y Figueras, 2006).

4. Resumen y reflexiones de cierre

En esta dltima parte, entendemos conve-
niente para una mejor comprension, reite-
rar algunos conceptos y retornar sobre su
reflexion.

A mediados de la década del ochenta,
con los trabajos de Romer (en 1986), Lucas
(en 1988) y Barro (en 1990), surge la Nue-
va Teoria del Crecimiento. El interés de los
macroeconomistas se desvié parcialmente
desde el estudio de la Teoria de los Ciclos
Econémicos hacia el crecimiento. Esta nue-
va o rejuvenecida rama de la economia no
s6lo aborda trabajos teéricos que proponen
nuevos modelos de crecimiento endégeno,
sino que a la par da lugar a una gran va-
riedad de trabajos empiricos (que algunos
han dado a llamar la Nueva Evidencia del
Crecimiento).

Un factor fundamental para el auge de

estos nuevos trabajos empiricos fue la dis-
ponibilidad abundante de datos a nivel in-
ternacional. Summers y Heston (en trabajos
de 1988y 1991) publicaron una monumen-
tal base de datos de diversas variables, in-
cluidas series de PBI de mas de ciento trein-
ta paises, desde 1960, expresadas en délares
como unidad monetaria comun, y a precios
relativos de los EE.UU., lo cual nos lleva a
una relaciéon mas “realista” en cuanto a nivel
de vida o bienestar se refiere, habida cuenta
del bajo precio relativo de los servicios en
los paises menos desarrollados.

Como se menciond, uno de los temas
centrales de la nueva literatura empirica
sobre el crecimiento es el de la convergen-
cia econémica, fenémeno que se origina en
las diferencias de performance registradas
por distintos paises. La pregunta central es,
dson capaces las economias mas pobres de
“alcanzar” a las economias mas ricas? En tal
sentido, se ha observado que si bien algu-
nos paises logran un crecimiento sostenido
que les permite llegar a los niveles de in-
greso per capita de los paises desarrollados,
las diferencias existentes entre los paises
pobres (en especial Africa y Latinoamérica)
y los paises ricos muestran un alto nivel de
persistencia. Asi, los trabajos que estudian
este tipo de situaciones avanzan sobre el
llamado problema de la convergencia. Por
lo general, se parte de alguna definicién de
convergencia econémica y se contrasta em-
piricamente si se produce un fenémeno de
“aproximacién” entre los distintos paises o
regiones. De tal manera, surge la llamada
convergencia beta absoluta, que se define
como la existencia de una relacién negativa
entre el nivel de producto per cépita inicial
y su tasa de crecimiento.

Por su parte, a principios de la década
del noventa, los neoclasicos (Sala-i-Martin
1990, también Barro y Sala-i-Martin en ar-
ticulos de 1991 y de 1992 y Mankiw, Romer
y Weil en un articulo de 1992) utilizaron
una nueva definicién de convergencia, la
denominada convergencia condicional, para
demostrar que el modelo neoclésico es con-
sistente con la evidencia empirica. Estos
economistas neocldsicos argumentaban que
el modelo neoclasico establece tres propo-
siciones: (a) que si los parametros tecno-
l6gicos, de preferencias o institucionales
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difieren entre dos paises, éstos poseen “es-
tados estacionarios” (o de equilibrio de lar-
go plazo) distintos; (b) por otro lado, que la
tasa de crecimiento de una economia esta
inversamente relacionada con la distancia
que la separa de su propio “estado estacio-
nario” o de equilibrio de largo plazo; (c) por
lo tanto, sélo si todos los paises poseen el
mismo “estado estacionario” se producira
una “equiparaciéon” en su nivel de bienestar.
Para concluir, en términos mas sencillos, los
paises mas “rezagados” creceran mas rapi-
do que los paises “avanzados”.

Debe enfatizarse, entonces, en primer
lugar, que existe una convergencia (o, di-
cho de otro modo, aproximacién) de cada
economia, pero a su propio estado estacio-
nario (o de equilibrio de largo plazo). No
es correcto exigir, por tanto, que se cumpla
la convergencia absoluta, sino que se ha de
encontrar una relacién inversa entre creci-
miento y nivel de ingreso, condicional al
estado estacionario. La forma técnica de
lograr dicho condicionamiento es incluir
en los célculos variables independientes
adicionales, no sélo el nivel de ingreso ini-
cial por habitante, y que las mismas sean
“representativas” de los determinantes del
estado de equilibrio final.® A partir del arti-
culo de Barro (1991) surgen un gran niime-
ro de nuevos trabajos que utilizan de forma
extensiva esta metodologia. No resulta algo
menor que el objetivo de dichos trabajos ya
no es s6lo demostrar la existencia de con-
vergencia beta condicional, sino estudiar
los propios factores que determlnan el cre-
cimiento en cada caso (o sea, de su “particu-
lar” estado estacionario).

Ahora bien, antes de cerrar estas lineas,
es valiosa una reflexién sobre la experiencia
del pasado. Veamos qué nos dice la histo-
ria, nuestro laboratorio, respecto al deba-
tido tema de la convergencia. En Bairoch
(1997) se sostiene la teoria del crecimiento
empobrecedor, segin la cual, por ejemplo,
durante el siglo XIX, en el mundo, la irrup-
cién de los ferrocarriles habria aumentado
la disponibilidad de tierras cultivables, pre-
sionando a la baja los precios agricolas, v,
con ello (ademas del cambio técnico en la
propia funcién del agro), expulsado traba-
jadores de los campos. El sector industrial
en la gran mayoria de paises no logré6 ab-
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sorber la mano de obra desplazada, dada
la eliminacién de la proteccién industrial,
fruto de la globalizacién de aquella época
(produciéndose desempleo, especialmente
en los paises europeos). Mientras algunas
areas se beneficiaban, otras sufrian perjui-
cios. Es decir, que, en términos del enfoque
de nuestro trabajo, se dio una divergencia.

Por su lado, Foreman-Peck (1998) sostie-
ne que el comercio y la movilidad de facto-
res que se verificaron en el siglo XIX ten-
dieron a igualar los ingresos nacionales por
habitante pero sélo entre las mayores eco-
nomias europeas (Gran Bretafia, Holanda,
Bélgica y Suiza), a las que se les sumarian
en la década de 1860, Francia y Alemania
(y EE.UU., posteriormente). En el caso de
los demas paises europeos, una serie de fac-
tores (institucionales, en general) habrian
impedido un proceso similar. Es decir que,
en términos de nuestro enfoque, se dio una
convergencia “condicionada”.

En el caso de las regiones (o provincias)
de nuestro pafs, se han concretado en las
ultimas décadas varios trabajos que explo-
ran esta nueva veta de andlisis. <Cuales han
sido, segun las técnicas aplicadas, los hallaz-
gos encontrados? En las investigaciones que
no responden a nuestra autoria, existe un
acuerdo en “rechazar” la presencia de una
aproximacién absoluta entre los ingresos
por habitante de las provincias; en cambio,
en algunas investigaciones se acepta la pre-
sencia de una convergencia “bajo ciertas
condiciones” de partida (por ejemplo, las
condiciones de infraestructura inicial).

En nuestras investigaciones ya citadas
(Figueras, Arrufat et alter, 2003 y 2004), lle-
gamos a la conclusién de que, en definitiva,
no parece que nos encontremos frente a un
proceso de convergencia en la medida en
que, al menos nosotros, esperdbamos (espe-
cialmente una vez que se eliminara el ciclo
econémico de los datos a investigar y sola-
mente trabajaramos con la tendencia). La
pregunta, entonces, es: <por qué no opera-
ria esa convergencia, que la teoria predice,
en economias tan abiertas y proximas geo-
graficamente, incluso con estructuras simi-
lares? Un principio de explicaciéon podria
estar en la presencia de fallas y rigideces de
mercado, que dificultan los flujos de facto-
res entre sectores y geograficamente; a su



vez, podria encontrarse en distintas varia-
bles que condicionan la senda de evolucién
de la economia regional (v. gr el tamano de
la economia provincial y su infraestructura).
Desde luego, la otra posibilidad es que la
teoria, en este aspecto, sea erronea y esté
siendo refutada con estos contrastes.

Finalmente, y como para reafirmar lo an-
tedicho, los datos sugieren que la convergen-
cia en el nivel de ingreso por habitante no
opera ni siquiera a muy largo plazo. En un
estudio publicado en el ano 2005 (Arrufat,
Figueras, Blanco y De la Mata, 2005), apli-
cando como técnica las conocidas cadenas
de Markov (y discriminando las provincias
en cuatro estratos de ingreso), se concluy6
que una economia provincial del estrato
mas pobre tiene el 100% de probabilidad
de continuar siendo pobre, y por el contra-
rio, de encontrarse en el estrato de mas alto
desarrollo, tiene un 0% de ser en el largo
plazo una economia “pobre” (y el 100% de
continuar en el estrato mas elevado). Esto
es, puede decirse que, sobre la base de Ia
experiencia histérica del periodo 1986 a
1998, no surge evidencia de convergencia;
apuntando, por el contrario, a la existencia
de sélo dos estados finales ubicados en los
extremos de la distribucién (en la catego-
ria mas “pobre”; y en la mas “rica”), y cuyas
participaciones de poblacién fueron anali-
zadas, arrojando el resultado de una con-
centracion en el estrato de ingreso per capi-
ta mas prospero del 71% de la poblacion; y
en el primero, el estrato mas pobre, el 29%
restante. Se produciria asi una clara polari-
zaciéon economica en el espacio geografico
argentino (la presencia de “dos picos” como
se suele denominar en la literatura), contra-
riamente a la idea de “aproximacién” en los
niveles de ingreso que el supuesto general
de la teoria (rendimientos decrecientes del
capital) predice.

Por tanto, podemos concluir que la diver-
gencia es el fenébmeno presente en el caso
argentino, e incluso es posible pronosticar
una economia argentina “dual”, segmenta-
da espacialmente y marcadamente polari-
zada en su distribucion territorial. De mas
esta decir que, si los factores hallados como
restrictivos en las distintas investigaciones
para la anhelada equidad geografica son la
infraestructura y la educacién (entre otros),

queda a los actores politicos dirigir sus ac-
ciones compensadoras en tal direccién. Re-
cordemos que la inversién publica deberia
contribuir a equilibrar los desniveles geo-
graficos en materia de inversién disminu-
yendo las debilidades relativas de cada pro-
vincia. Tengamos presente que, las regiones
que mas invierten hoy en capital fisico (1n—
fraestructura) y humano (educac1on) seran,
celeris pcmbus aquellas de mas préspero fu-
turo econémico.
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! La presencia de rendimientos decrecientes teérica-
mente desembocaria en flujos de capital de los pai-
ses “ricos” a los paises “pobres”, ya que la inversién
se dirigirfa desde aquellos paises con mucho capital,
y por eso bajo rendimiento de éste (y por ende, re-
ducida rentabilidad), a los paises menos avanzados,
con menos capital (y, por tanto, mayor productividad
comparada, y por eso mas alta rentabilidad). Sin em-
bargo, en 1990, Lucas (en “Why doesn’t capital flow
from rich to poor countries?”, AER) sefialé que en
realidad esa corriente de recursos era muy reduci-
da, distando en mucho de los niveles pronosticados
desde la teorfa. Esta situacién parece haberse agu-
dizado desde la globalizacién (la explicacién tal vez
se encuentre en que los rendimientos “ajustados por
riesgo” sean inferiores a la rentabilidad puray simple
en base a la escasez de capital).
* Como el capital fisico depende finalmente de la
decisién de postergar consumo (ahorro), y el capital
humano de una decisién propia acerca de la forma-
cién o capacitaciéon, se ha denominado a este esque-
ma conceptual teoria del crecimiento endégeno.
? Para ser mas claros, y resumiendo la teorfa, el mode-
lo de crecimiento de Solow presenta dos variantes:
* El modelo basico (u original) de Solow, en el cual
la tasa de crecimiento del ingreso por habitante
de una regién depende solamente del nivel de

ingreso por habitante inicial del periodo bajo es-
tudio.

* El modelo “ampliado”, condicionado por otros
factores, que resulta una extensiéon del modelo
basico. Aqui la tasa de crecimiento del ingreso per
capita no esta solamente determinada por el nivel
inicial, sino condicionada por otros determinan-
tes (tales como el “nivel de capital” en sus dife-
rentes variedades: capital humano, capital fisico,
infraestructura, etc.)

Estos modelos conducen a las siguientes prediccio-

nes:

- el modelo basico (u original) pronostica conver-
gencia “imcondicional”

- los modelos “ampliados” (o de crecimiento end6-
geno) pronostican convergencia “condicional” (en
especial por el nivel de capital humano; es decir,
cuando éste es incorporado a través de otra varia-
ble explicita).

Lo anterior significa, en los hechos, una “divergencia”

real, de acuerdo al nivel de capital humano. De modo

que los paises que cuentan con mas capital humano
crecen mas de prisa.

Cabe aclarar que el capital humano es uno de los

factores mas relevantes a la hora de explicar el cre-

cimiento a través del “progreso técnico” (o aumento
de la productividad), que genera “externalidades po-
sitivas”, y que puede demostrarse (deductivamente)

que conduce a rendimientos crecientes a escala (D.

Ray, Economia del desarrollo, Ed. Bosch, p. 109)

* Nuestra labor abarcé el periodo 1980-1998, y para

las series de PBG se utiliz6 como fuentes datos de

CFI (a precios de 1993) y para poblacién los datos

provienen de INDEC.

> O mejor dicho de la tasa de crecimiento del llama-

do “estado estacionario”.
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LA PAURA E LA SPERANZA.
EUROPA: LA CRISI GLOBALE CHE SI AVVI-
CINA E LA VIA PER SUPERARLA
Giulio Tremonti
Mondadori, Milan, 2008,
112 pp.
ISBN: 9788804580669

En este libro, que obtuvo un gran éxi-
to y que probablemente desempendé un
papel importante en la reciente cam-
pana electoral italiana, Giulio Tremon-
ti reitera algunas de las tesis expresa-
das en el libro Los riesgos fatales de 2005,
e introduce algunos elementos nuevos.
Asi, se reitera la tesis segin la cual la causa
fundamental de las dificultades —principal-
mente econémicas, pero en relaciéon con lo
social- del momento actual, es la aparicion
de la globalizacién de una manera no con-
trolada. En particular, con la admisién de la
caida, en un periodo muy corto de tiempo,
de todas las barreras a la movilidad de las
personas, empresas y capitales, sin prever
las consecuencias de tal modo de proceder.
Y esto en una situacién en la que los actores
—los paises, las instituciones— que han lle-
gado a enfrentarse en el escenario mundial
fueron (y siguen siendo) los paises con nor-
mas internas de produccién y de intercam-
bio enormemente diferentes entre si. Re-
glas (lo que significa también la ausencia de
reglas) que afectan de manera enorme en el
costo de sus productos y en sus capacidades
y posibilidades de superar a la competencia
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en el mercado internacional.

‘Tremonti subraya —citando repetidamen-
te lo que escribiera no sélo en Los riesgos
fatales, sino también en su libro anterior El
fantasma de la pobreza, de 1995, y en varios
articulos publicados en periédicos y revis-
tas— que se traté6 de un error muy grande
el no haber realizado una admisién gradual
de los nuevos grandes socios en la compe-
tencia econémica y comercial a escala mun-
dial. Gradualidad que, en cambio, fue apli-
cada en la experiencia del Mercado Comun
Europeo, en cuyo ambito tomé medio siglo
—entre paises muy similares en sus estructu-
ras de produccion legislativa y en la estruc-
tura social- para que se llegara a la plena
movilidad de bienes y factores de produc-
cién. Todo esto sin siquiera introducir —en
la Unién Europea- las “vias de salida”, que,
por ejemplo, los EE.UU. se han reservado
en los acuerdos internacionales, y que uti-
lizan habitualmente con diversos mecanis-
mos de proteccién para sus empresas cuan-
do lo consideran oportuno y necesario.

Este modo de proceder ha determinado
una situacién de dificultades generalizadas
para las personas y las familias; dificultades
que se traducen en una situacién de temor
ligada a aquello que Tremoni define como
“el fantasma de la pobreza”.

“El fantasma de la pobreza esta llaman-
do a nuestras puertas. El fantasma de la po-
breza material, pero sobre todo el fantasma
de la pobreza espiritual, la madre de todas
las pobrezas. Tras el éxtasis producido por
la droga ‘mercadista’, ahora viene la depre-



si6n [...]. En la gran familia de las ideas el
‘mercadismo’, el fanatico encierro del mun-
do en el liberalismo econémico, la fe iluso-
ria en la que muchos han creido en los ulti-
mos afos, tiene un muy ilustre antepasado,
la Ilustracién.

Un lejano antepasado de mas de dos si-
glos y, desde luego, muy prestigioso y fa-
moso. El ‘mercadismo’ es su ultimo descen-
diente, un descendiente astuto y calculador,
comercial, terminal.

Como hace dos siglos, la Ilustracién co-
loca al individuo en el centro del universo
y de la historia, y con la palanca de la ra-
z6n lo saca de la oscuridad introduciéndolo
en la perspectiva de un continuo progreso
material capaz de garantizar el derecho a la
felicidad; por lo que la nueva modernidad
‘mercadista’ nacida en la globalizacién y de
la globalizacién es candidata a ser en los
proéximos decenios una nueva fe racional y
secular. Una fe diferente de la Ilustracién
pero que, sin embargo, en Gltimo término,
ha prevalecido sobre ella. Prevalecencia
basada en el nuevo caracter concreto del
‘mercado’ en lugar de la antigua y superada
abstracciéon de la ‘sociedad’ ideal; prevale-
cencia basada en ‘intereses’ en lugar de en
‘ideas’, ya no capaces de atraer y, por tan-
to, ya no de moda; prevalecencia basada en
‘deseos’ proyectables sin limite en nuevas
dimensiones de suefo, en lugar de en las
antiguas ‘necesidades’ materiales, ahora en
Occidente casi todas mas o menos satisfe-
chas” (pp. 8-9).

Frente a esto, Tremonti se hace algunas
preguntas cruciales. “¢Qué cosa ha sucedi-
do en los dltimos anos en Europa que ha
cambiado nuestras vidas? <Qué nos ha qui-
tado la esperanza? ¢Qué nos ofrece un futu-
ro sin futuro? <Por qué hemos desechado la
vida campesina y ya no sabemos conducir la
modernidad? {Por qué hemos cambiado los
valores por los intereses, el ser por el tener,
el humanismo por el consumismo? ¢Por qué
cambiando lo grande por lo chico, hemos
firmado un contrato mefistofélico con el
‘dios mercado’? ¢Por qué pasando con des-
envoltura from Marx to market, de la utopia
comunista a la utopia mercadista, hemos
hecho del mercado nuestro tGnico nuevo

habitat? Un nuevo territorio poblado por
nuevos simbolos, nuevos iconos, nuevos to-
tem [...]. En la forma dinamica continua de
un nuevo materialismo historico, la fabrica
ilusoria del nuevo hombre posmoderno” (p.
10).

Y, mas atn, “épor qué Europa ya no es la
sefiora de la historia e incluso esta en riesgo
de ser desplazada de la historia, permane-
ciendo s6lo como una aglomeraciéon geogra-
fica? ¢Por qué los otros en el mundo tienen
una politica, mientras nosotros en Europa
tenemos por politica la ‘no-politica’? <¢Qué
podemos hacer para revertir esta tendencia,
para escapar de esta fatalidad evitable?

El mito del siglo XXI, el mito de la eco-
nomia como dominadora absoluta de nues-
tra existencia, matriz exclusiva de todos los
saberes y todos los valores; el mito en el cual
sobre todo en Europa tanta gente ha creido
en los tltimos anos, nos ha robado, en reali-
dad, un pedazo de vida y de historia —como
sucedid antes con nuestro viejo orden y con
nuestras antiguas leyes, con nuestras tradi-
ciones y valores que crefamos inmutables,
inmersos en nuestra ‘cultura’- y luego fra-
cas6 en su plan innovador y progresista de
ingenieria social global movido por el pri-
mer motor de las finanzas” (p. 11).

“En el origen de la crisis han estado la
cultura del ‘68 y, como su reflejo, la de-
mocracia del ‘68 con la multiplicacién y la
sublimacién de los derechos respecto a los
deberes: la democracia desde abajo, la de-
mocracia permanente, la democracia de los
sindicatos universales y de los comités terri-
toriales han sido su efecto. De este modo
se ha formando un anillo perfecto, un ciclo
histérico completo. Un ciclo que comien-
za con el tragico y secular ‘particularismo’
italiano. Un ciclo que desde mediados del
siglo XIX toma una curva, pasando a tra-
vés del proceso de unificacién institucional
nacional de Italia. Un ciclo que desemboca
después en el fascismo y que conoce, de este
modo, una ultima fase vital en las dos pri-
meras décadas de oro de la posguerra, para
entrar, por ultimo, en una fase de involu-
ciéon desde el ‘68 hasta el presente.

El efecto de este proceso fue la destruc-
cion del ‘capital institucional’ del pais. El
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acido del ‘68 no so6lo ha corroido el ‘capital
cultural’, sino también el institucional, un
tipo de capital que siempre ha sido impor-
tante, pero que se ha convertido en estraté-
gico en la era de la competencia global.

Y precisamente por esto, para reconsti-
tuir tanto el capital cultural como el capital
institucional, cada vez mas necesarios para
competir, la nueva politica debe basarse en
un conjunto articulado de valores” (pp. 85-
86).

Tremonti analiza ampliamente los erro-
res cometidos y la realidad que se enfrenta
especialmente en el ambito financiero a es-
cala mundial, con graves consecuencias en
términos de la economia real: es decir, en
términos de producciéon y de empleo en los
distintos paises. No habla casi nunca espe-
cificamente de Italia, porque considera la
situacién en Europa en su conjunto; cree
que la crisis que enfrentamos es de escala
mundial, pero que implica en modo parti-
cularmente negativo a Europay, por lo tan-
to, también a nuestro pais (Italia).

Las causas de tal forma de proceder es-
tan en la difusién de una filosofia, de una
concepcioén cultural que, aparentemente, ha
permeado a nuestra sociedad, la sociedad
occidental, a partir de sus clases dirigentes,
y que ha conducido a la difusién de una ver-
si6n deformada de la economia de mercado
y, en particular, a una visién deformada del
pensamiento liberal en el ambito del cual es
enfatizada la dimensién econémica.

“El liberalismo se basaba en un principio
de libertad aplicado al mercado. El comunis-
mo en una ley de desarrollo aplicada a la
sociedad. El mercadismo es la sintesis de
ambos. Porque aplica al mercado una ley de
desarrollo lineal y global.

En estos términos el mercadismo pue-
de ser concebido como la introduccién del
mercado en un campo de fuerza. El merca-
dismo hace en realidad converger forzada-
mente y en la misma escala a la oferta y la
demanda, a la produccién y al consumo vy,
para hacerlo, normaliza, estandariza y barre
lejos todas las viejas diferencias [...]. Postula
y fabrica un nuevo tipo de pensamiento, el
‘pensamiento Gnico’ y luego un nuevo tipo
ideal de hombre-consumidor, ‘el hombre
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de talla tnica’. Funde juntos consumismo
y comunismo. Y asi sintetiza un nuevo tipo
de materialismo histérico: ‘mercado Gnico’,
‘pensamiento tnico’, ‘hombre de talla Gni-
ca” (p. 33).

“Después de 1989, con la ilusiéon de la
victoria, ha cedido también el liberalismo,
y lo ha hecho bajo la fortisima presién ideo-
légica que venia del lado opuesto, es decir,
del comunismo [...]. A partir de este pro-
ceso ideolégico-creativo, deriva un nuevo
culto politico y dogmaético practicado con
las formas devotas del furor ideolégico y
del activismo extremista. De esta manera, a
la utopia comunista se la ha sustituido por
la utopia mercadista. Y asi, primero en la
economia y luego en la sociedad, se ha im-
plantado la fabrica del nuevo hombre pos-
moderno.

La realidad se encuentra cada vez mas
en la economia, y la economia esta cada vez
mas dominada por un pensamiento Gnico
que tiende a desbordar y demonizar las an-
tiguas diferencias para cancelarlas, porque
el consumismo funciona sélo en gran es-
cala, y su eficacia crece sélo si se pone en
marcha a escala global. El comunismo, por
lo tanto, no ha terminado, sino que sélo se
ha transformado, ha formado una estrecha
alianza con el capitalismo, se ha trasladado
de manera instrumental del control de los
medios de produccién al control primero
de los productos y luego de los consumido-
res. En particular, es el comunismo el que
ha provisto al consumismo del cédigo de
fuerza necesario para su difusién a escala
global” (pp. 35-36).

Si esto es aceptable, no seria considera-
do paradéjico, como podria parecerlo en
primera instancia, que los mas avidos y en-
tusiastas sostenedores del nuevo laissez faire
a escala mundial —es decir, de la globaliza-
ci6én- sean los politicos, los administradores
y los estudiosos de “izquierda”. De hecho ha
ocurrido —especialmente en nuestro pais,
en la reciente batalla politica y cultural- que
los neéfitos del liberalismo han argumenta-
do que el liberalismo y la competencia —con
sus efectos beneficiosos en el nivel general
del producto nacional, constituyen la con-
cepcién y la orientacién oportuna y nece-



saria para una politica econémica y social.
Pero no sélo esto. En forma explicita se afir-
ma que tal orientacién cultural es una linea
progresiva y es una linea de izquierda. “El
liberalismo es de izquierda”.

Tal mezcla de ideas y tesis —expresadas
por Tremonti y por sus oponentes en la es-
cena cultural y politica— nos lleva a dete-
nernos a pensar. No es posible detener al
mundo para bajarse, pero sin duda es po-
sible —y consideramos necesario— tratar de
entender lo que ha ocurrido, qué politicas
han sido seguidas, quién ha sostenido y sos-
tiene estas politicas, y cudl es el fundamento
de las tesis de Giulio Tremonti y de sus ad-
versarios culturales y politicos.

No tenemos la menor duda de que los
beneficios del comercio internacional —tan-
to de los productos terminados como de los
factores de producciéon— pueden obtenerse
sobre todo si los paises en relacién de in-
tercambio estan, sustancialmente, al mismo
nivel de desarrollo y si las reglas que vincu-
lan y definen su modalidad y sus estructuras
de produccién son sustancialmente andlo-
gas. De este modo, no estamos en absoluto
convencidos de que la teoria ricardiana de
los costos comparativos pueda tener efectos
positivos sin una serie de cualificaciones y
limitaciones. Sin embargo, esto no corres-
ponde al desarrollo conceptual —cultural,
politico y de politica econémica— prevale-
ciente y generalizado tanto en nuestro pafs
como a escala internacional. Tampoco, de
hecho, cuando se establecen acuerdos de
libre comercio a escala bilateral o multilate-
ral, existe la preocupacion de elaborar o al
menos de alentar soluciones que no deter-
minen situaciones que pueden ser no sélo
negativas, sino también devastadoras desde
multiples puntos de vista para un pais mas
que para el otro.

Ahora bien, se da el hecho de que hasta la
caida del Muro de Berlin, es decir, hasta el
final de la Unién Soviética, la opinién pre-
dominante en el mundo occidental, sobre
todo en la intelligentsia, no era, de hecho,
favorable al capitalismo, al liberalismo, al li-
bre comercio. Esto no es una novedad. He-
mos tenido ocasién de subrayarlo muchas
veces. Invitamos a aquellos que no conocen

este aspecto de la historia del pensamiento
econ6mico a leer el relato que James M. Bu-
chanan —un teérico del libre mercado, hos-
til, en principio, el Estado Leviatan— hace
de su experiencia durante décadas en el in-
terior de famosas universidades americanas
antes de su llegada a la Universidad George
Mason en Fairfax y de haber creado el Pu-
blic Choice Center.

Por otra parte, la l6gica imperante en la
cultura y también en la politica econémica
de nuestro pafs, —asi como en Francia y en
Alemania- fue bastante favorable a la inter-
vencién publica en la economia, incluso a
través de empresas publicas, para apoyar
la necesidad de la planificacién econémi-
ca, en una situacion de “fallas de mercado”.
Es también el mismo marco conceptual y
de pensamiento, que en Italia no estaba
solamente en la oposicién de izquierda —es
decir, el Partido Comunista y el Partido So-
cialista—, sino también en la misma Demo-
cracia Cristiana, lo que se puede facilmente
explicar, porque en el Tratado de Roma de
1957, en el que se crea el Mercado Comin
Europeo, se ha seguido una linea de gran
prudencia en la liberalizacién del comercio,
para llegar sélo en un periodo de cuarenta
anos a la plena movilidad de bienes y fac-
tores de producciéon. En cambio, lo que ha
ocurrido desde 1989 se explica precisamen-
te por la euforia intelectual y la capacidad
de influencia politica de los partidarios del
mercado libre experimentadas desde el co-
lapso del sistema de poder politicoy cultural
comunista y —aunque en menor grado y mas
lentamente— de la izquierda en general.

Esto es un hecho. Se han producido con-
versiones repentinas, motivadas en parte
por un cinico pragmatismo, para permane-
cer presentes en la escena en un contexto
politico-cultural internacional profunda-
mente transformado, dado el desconcierto
ligado a la evidencia del fracaso econémi-
co y social de un modelo de referencia —el
soviético— en el cual se habia apostado, se
habia jugado la vida y sobre el cual famosos
intelectuales de nivel internacional habian
escrito bibliotecas enteras.

Queremos decir con esto que no parece
tan evidente que el triunfo de la globaliza-
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ciéon y del libre mercado, el mercadismo,
constituya también una suerte de venganza
postuma del comunismo.

Pero recapitulemos. De acuerdo con la
tesis de Tremonti “mercadismo” es la de-
generacion del liberalismo, el triunfo del
pensamiento Gnico y encuentra sus raices
en el comunismo y la izquierda. En esencia,
el mercadismo es una ideologia que expre-
sa una idolatria del mercado considerado
como un instrumento capaz de resolver to-
dos los problemas individuales y colectivos
vinculados a la disponibilidad de todo lo
que puede parecer importante a nivel indi-
vidual y colectivo. Y una de las consecuen-
cias y las expresiones concretas del merca-
dismo seria el consumismo.

El mercadismo -y el consumismo- es
pues una ideologia (que inspira una praxis)
o una praxis sobre la cual se elabora una
ideologia, que pone como objetivo relevan-
te una disponibilidad sin fin de bienes, no
para satisfacer necesidades esenciales e im-
prescindibles, sino por el gusto de tener, en
conformidad a deseos de alguna manera
artificialmente construidos. Satisfacer estos
deseos de los bienes mas variados, consumir
cosas siempre nuevas, segin modelos que
corresponden aparentemente a elecciones
individuales totalmente libres, se convierte
en un imperativo en estas sociedades.

Una tal satisfaccion se hace posible en las
sociedades que no son mas pobres, donde
la gran mayoria de la gente no debe luchar
por lo esencial: es decir, por el pan de cada
dia, las prendas de vestir bésicas, el pago
del alquiler de una vivienda modesta. De
hecho, todo esto se ha convertido en la rea-
lidad que esta ante nuestros ojos desde hace
décadas, y hoy mas que nunca. El hecho es
que este crecimiento de deseos crecientes
sin fin y su satisfacciéon no sélo condujo a la
basqueda y la adquisicion de objetos, (bie-
nesy serv1c1os) incluida la construccién y la
veneracion del propio cuerpo, el uso en el
modo mds variado e imaginativo del tiem-
po libre cada vez mayor, sino que ha tenido
como fenémeno concomitante la desapari-
ciéon de los modelos tradicionales de vida.

En el comentario al libro Los riesgos fatales
ya habiamos puesto en evidencia cémo en
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los afnos sesenta y comienzos de los setenta
la dramatica y enorme transformacién de
nuestra sociedad ya habia sido puesta de
relieve por Pier Paolo Pasolini. El veia de-
lante de sus 0jos —como vemos también no-
sotros— lo que estaba ocurriendo: el fin de la
vida campesina, con todo lo que acompaii6é
a ésta durante tantos siglos, y la aparicién
en unas pocas décadas de una sociedad in-
dustrial, moderna y, posteriormente, en un
corto espacio de tiempo, posmoderna, que
se refleja también en nuestra sociedad de
consumo.

Con el fin de la civilizacién y la socie-
dad campesinas, con sus rituales, su estilo
de vida, sus valores, ha desaparecido para
la gran mayoria también la pobreza. Y no-
sotros no queremos aqui hacer la descrip-
cién de la pobreza ni de las condiciones de
vida —que eran realmente miserables— con
un numero infinito de ejemplos posibles y
bien conocidos que hoy se presentan en los
museos de la vida campesina existentes en
las regiones y entes locales.

La razén por la cual hemos recordado
todo esto es que la explicacién de la cultura
(en sentido antropolégico) y luego del “es-
tilo de vida” dominante en nuestra época
parece ser mucho mas compleja e intrin-
cada que cémo la presenta el esquema de
Tremonti. Queremos decir que no ha sido
solo la globalizacién y la izquierda (en par-
ticular la izquierda comunista) las que han
dado lugar a la explosién de la sociedad tra-
dicional.

Nos hemos preguntado y preguntamos
de nuevo: ¢por qué ha sido abandonada la
religién de nuestros padres? ¢Por qué cae
—siempre en gran numero— el compromi-
so civil en la dimensién y en el sentido del
crecimiento personal en vista de objetivos
culturalmente relevantes? ¢Por qué la Igle-
sia Catolica se ha convertido en un pequeno
rebafio? {Por qué las iglesias —como sefala
en forma oportuna Tremonti— estan llenas
de turistas por fuera y vacias de fieles por
dentro?

Nos parece razonable pensar en el papel
jugado por el ‘68; pero el ‘68 ha sido un epi-
fenémeno, el momento publico de expre-
si6n de un proceso de secularizacién que en



Europa y en todo el Occidente se puso en
marcha tiempo atras, mientras que en Italia
se llevé a cabo, en particular, a partir de los
anos sesenta. Proceso en el cual desempe-
faron un papel importante las transforma-
ciones dentro de la Iglesia Catélica.

Estas enormes transformaciones se esta-
ban llevando a cabo mucho antes de que la
China entrase en la Organizacién Mundial
del Comercio, y de que se diese una inva-
sibn de los productos de Oriente en una
dimensiéon impredecible. Ciertamente (o al
menos muy probablemente) si la globaliza-
cién hubiese estado regulada, si se hubie-
sen adoptado normas destinadas a graduar
tal gigantesca transformacién, el impacto
habria sido menos devastador en una gran
cantidad aspectos. Probablemente habria
habido menos deslocalizaciones industria-
les, menos pérdida de puestos de trabajo,
no tan fuertes aumentos en los precios de la
energia y de los alimentos, empezando por
aquellos esenciales, con perspectivas cada
vez mas oscuras.

Pero el hecho de que millones de perso-
nas hayan llegado del tercer mundo a Eu-
ropa esta vinculado a la diferencia enorme
entre los lugares de la miseria y nuestras
sociedades cada vez mas ricas. En los afnos
cincuenta, sesenta y también en los setenta,
muchos italianos emigraron para trabajar.
En aquella época no habia aqui inmigrantes
provenientes de todas partes del mundo. Y,
por otro lado, no era un deshonor realizar
un trabajo manual que hoy casi ninguno
quiere hacer.

El hecho, sin embargo, —como Tremonti
pone bien en evidencia— es que no vienen
aqui solo trabajadores no calificados para
desempeiiar funciones serviles o de bajo
perfil tecnol6gico. De todas partes del mun-
do llegan personas que quieren progresar, y
llegan trabajadores del mundo de la econo-
mia, de las finanzas, de la ciencia, del arte
que con su presencia, con sus proyectos,
ideas, y cultura (incluyendo su religiéon o
no religién) en un plazo mas o menos lar-
go transformaran (o podrian transformar) a
Europa en una realidad completamente di-
ferente a la de ayer, y también a la de hoy.

Mis alla de la cuestion de la génesis de la

sociedad consumista, estamos totalmente de
acuerdo con Tremonti en que con el triun-
fo del consumismo y el final de la sociedad
tradicional también se perdi6 una gran can-
tidad de valores espirituales. Ahora bien, se
podria decir que, si no se entienden exac-
tamente las causas de una transformacién
negativa en una sociedad —asi como se hace
frente a cualquier enfermedad— no podre-
mos encontrar la solucién. El hecho es que
—aparte de lo que sucedi6 en la historia— es-
tan hoy en la escena y nos tocan de cerca
procesos econémicos, demograficos, cultu-
rales, sociales, gigantescos y dramaticos.

De esto Giulio Tremonti es plenamente
consciente. Lo que él quiere y propone -y,
por lo tanto, coloca en una perspectiva ut6-
pica— es la realizacién de una unién politi-
ca de Europa, pasando de una dimensién
y objetivos puramente econémicos, a un
efectivo parlamento y gobierno de nuestro
continente.

Incluso en esa perspectiva, pero tal vez
(o probablemente) independientemente de
ésta, Tremonti ve como recomendable un
enfriamiento de la globalizacién para con-
trolar las transformaciones econémicas y
sociales negativas. Y éste es el aspecto del
libro en el que se centré la atencién, dicien-
do que se trataba de una propuesta neo-
proteccionista o neo-colbertista.

En realidad, la visién de Tremonti y su
propuesta son mucho mds ambiciosas que
la introducciéon de medidas temporales de
defensa de determinadas producciones y de
reglas a ser respetadas por todos aquellos
con quienes se establece una relacién de in-
tercambio.

Lo que él propone, en un impulso entre
profético, artistico, poético y portador de
un mensaje politico y religioso al mismo
tiempo, es que Europa pueda transformar
la gigantesca y creciente masa de personas
inmigrantes de todo el mundo, convier-
tiéndolas en europeas. Es decir, personas
capaces de recibir el mensaje y el estilo de
vida caracteristico de la civilizacién urbana
de nuestro continente. Los valores de la li-
bertad, la misericordia, la capacidad para la
cooperacion y la creatividad, que han esta-
do presentes a pesar de todas las guerras y
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luchas sin sentido que durante siglos estu-
vieron aqui en escena.

El mensaje fundamental de este libro
estd probablemente en esta propuesta cul-
tural y politica. La idea (propuesta, suefio,
esperanza) es encontrar, empezando con
los europeos, los valores que en la versién
tradicional se definian como Dios, patria'y
familia, y que Tremonti enuncia en siete pa-
labras, es decir, valores, familia, identidad,
autoridad, orden, responsabilidad, federa-
lismo. El piensa que este enfoque cultural
puede ser impuesto por la fuerza del poder
—superando las ilusiones del ‘68 de partici-
pacién total en toda decisién colectiva— a
partir de una educacién dirigida, ya en la
escuela, a los valores en los que él cree.

Muchos siglos atras, en una situacién en
la que la barbarie imperaba en el Imperio
Romano en disolucién, la Iglesia desempe-
n6 un papel fundamental en la fusién de
pueblos antiguos y nuevos tanto en los con-
fines de Italia como en otras regiones. Hoy
el territorio de invasién es toda Europa y el
miedo por el futuro esta totalmente justifi-
cado. La esperanza de Giulio Tremonti se
basa en hacer menos traumadtico este otofio
de nuestra civilizacion, en una transicién
que cree y espera que lo que cuenta para
nosotros y conté para nuestros padres pue-
da todavia valer, pueda todavia desempenar
un papel.

Andrea Villani

Traduccioén: Carlos Hoevel
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