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LAS RETENCIONES DESDE
EL PUNTO DE VISTA
MACROECONOMICO

Por EDUARDO CONESA

Introduccién

Las llamadas retenciones son simplemente im-
puestos a la exportacion, o derechos de exporta-
cion. Estos impuestos jugaron un papel funda-
mental en la Macroeconomia argentina de los ul-
timos cincuenta afios. Siempre que se establecie-
ron las retenciones, el tipo de cambio real fue
alto, como contrapartida. Y en casi todos los ca-
s0s en que se quitaron las retenciones el tipo de
cambio real fue bajo, como contrapartida. Las
utilizaron principalmente los gobiernos del Dr.
Arturo Frondizi y el Gral. Juan Carlos Ongania
desde 1958 hasta el comienzo de los 70" con tipo
de cambio real alto. Desde 1976 hasta 1981 y en el
decenio de los 90 s fueron demonizadas por los
Ministros José Alfredo Martinez de Hoz y Do-
mingo Cavallo, cuando el tipo real de cambio en
nuestra economia era muy bajo. Fueron restau-
radas por el Presidente Duhalde y el Ministro La-
vagna luego de la fuerte devaluacion en términos
reales de 2002. Lavagna las consideré como un
eje central de su politica econémica desde el 2002
v 2005. Las mismas retenciones acaban de ser lle-
vadas a un nivel muy exagerado y confuso por el
ministro Martin Lousteau a partir del 10 de mar-
zo de 2008.

La resolucion del ministro Lousteau fechada
el 10 de marzo de 2008 estableciendo derechos

de exportacion desencadend una protesta masi-
va del campo y una crisis politica de primera
magnitud en nuestro pais que se parece al im-
puesto al té que en 1776 establecio el Rey Jorge
II de Inglaterra en sus colonias del Norte de
América. También se asemeja al impuesto a la
sal establecido por Luis XVI en la Francia de 1789.
Laresolucién del ministro de economia estable-
ciendo retenciones moéviles es cuando menos
confusa en su por redaccion. Por reaccion, con-
fiere vigor a la sabia disposicion del articulo 17 d
nuestra Constituciéon que establece que “Sélo el
Congreso establece los impuestos a los que se
refiere el art. 4°” entre los cuales estdn los dere-
chos de exportacién. La competencia de los par-
lamentos para establecer impuestos se remonta
ala Carta Magna de 1215 con la que los barones
ingleses acotaron al Rey Juan Sin Tierra en plena
Edad Media. Esta norma sobre impuestos siem-
pre fue la piedra fundamental del derecho cons-
titucional moderno. En este uabajo sin embar-
go, no nos se detendremos a analizar la cuestion
constitucional ni los detalles técnicos de la reso-
lucién ministerial, sino simplemente analizare-
mos cudles son los fundamentos, el nivel y las
consecuencias macroeconémicas de las reten-
ciones. He escrito y publicado un libro sobre
este topico en 1983 titulado Términos de Inter-
cambio y Tarifa Optima en Argentina (1) El mis-
mo fue elogiado y prologado por dos famosos
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economistas, el Dr. Rail Prebish a la izquierda
del espectro del pensamiento econdmico nacio-
nal y el Dr. Adalbert Krieger Vasena a la derecha.
No obstante los elogios enfaticos de los prolo-
guistas, mi libro tuvo escasa repercusion entre
los economistas argentinos. Sin embargo, creo
que el actual debate politico sobre las retencio-
nes le confiere una gran actualidad, después de
pasados 25 anos.

Equivalencia de los derechos de importacién
v los derechos de exportacién

En la teoria economica se demuestra que los
efectos de los derechos de importacién y los
de exportacion producen una equivalente rea-
signacion de los recursos de una economia.
Asi por ejemplo los derechos de exportacion
sobre los productos primarios de exportacion
con demanda mundial ineldstica tienden a de-
valuar la moneda del pais que los imponen y
por lo tanto a proteger su industria y mejorar
sus términos de intercambio internos por la
via del tipo de cambin devaluado. En el polo
opuesto, los derechos de importacion favore-
cen la industrializacion subiendo los precios
internos de favor de las manufacruras y opti-
mizando las cantidades exportadas de produc-
tos primarios en funcion de los precios obte-
nidos dada la demanda mundial suavemente
inelastica (2).

El mejor ejemplo de pais exitoso con la utiliza-
cion de derechos de importacién para reasignar
los recursos de su economia fueron los Estados
Unidos. Es sabido que las trece colonias origina-
les que formarcn en ese pafs tenfan enormes
diferencias socioeconémicas entre si. El Sur te-
nia una economia compuesta de grandes plan-
taciones de algodon y tabaco para cuya explota-
cion se utilizaba mano de obra esclava de color.
El algodon vy el tabaco se exportaba principal-
mente en Inglaterra. Los Estados del Sur eran
ideoldgicamente librecambistas y aristocraticos.
Los Estados del norte, por el contrario, querian
proteccion a la industria para poder producir
dentro del pais productos industriales que de
otra manera se importarian de Inglaterra. Los
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Estados del Norte no admitian la esclavitud y
proclamaban los beneficios de la igualdad entre
los hombres, de la democraciaylos de la educa-
cion publica. Finalmente hacia 1860 se produjo
la guerra de secesion con el choque de dos cul-
turas totalmente opuestas: el Norte proteccio-
nista, industrialista y democrdtico y el sur agri-
cola, latifundista y esclavista. Si en la guerra de
secesion hubiese triunfado el Sur y los EE.UU.
hubiesen continuado siendo una sola nacién, el
pais hubiera sido abrumado por la sobrevalua-
cion cambiaria proveniente de la oferta de divi-
sas de los articulos primarios de exportacién y
los EE.UU. no hubieran tenido una industria im-
portante. Ni habrian sido el gran pais que son
hoy en dia. Si hubiese ganado el Sur, hubiese
habido una gran desocupacion y salarios muy
bajos en todo el pais. La proteccion a la industria
permitio reasignar recursos optimamente, crear
empleos v limitd la exportacién agricola a su ni-
vel adecuado para maximizar sus precios e in-
gresos. Claro estd que los derechos de importa-
cion funcionaron bien en los EE.UU. para la rea-
signacion de los recursos propios del pais por-
que el gran tamano de su mercado interno per-
mitia a las industrias obtener economias de es-
cala y ganar asi un enorme crecimiento en la
productividad que permiti6 finalmente, y en el
largo plazo, eliminar practicamente la protec-
cion industrial. En este caso el tamafio del mer-
cado interno fue fundamental para determinar
la eficiencia econémica en la reasignacién de los
recursos por la via de los derechos de importa-
cion (3).

Argentina: ;Derechos de Importacién o de
Exportacién?

Sila Argentina quisiese asignar sus recursos
para el crecimiento siguiendo el modelo nor-
teamericano enfrentaria el grave problema del
tamano de su mercado interno. Ese mercado
interno es muy pequeno y no permite una in-
dustrializacién eficiente ni un crecimiento de
la productividad, ni economias de escala. Por
intentar esta via equivocada es que el creci-
miento de la economia argentina se frustro
después de 1945. En ese ano la economia ar-

bisch y Adalbert Krieger Vasena, Buenos Aires, Intal,
1983, 244 pdginas y anexos

(2) Lerner A.P. Diagrammatical representation of

demand conditions in internacional trade, Economi-
ca, Londres, agosto de 1934

(3) JAMES, John A. The optimal tariff in the antebe-
llum United States, The American Economic Review,
vol 71, septiembre de 1981



gentina registraba un PBI per capita muy su-
perior al de Francia, Italia, Espafa Japén, Co-
reay Chile. Francia nos superd en 1952, Italia
en 1960. Espana en 1970. Japdén en 1980. Corea
en 1990 y Chile en el 2000, todo ello segin da-
tos inobjetables de Angus Maddison, presti-
gioso economista de la Universidad holandesa
de Groningen (4).

Producir para un mercado interno pequeno
implica necesariamente ineficiencia y altos cos-
tos de produccién. Por otra parte, el sistema al-
ternativo de los derechos de exportacién asegu-
ra un tipo de cambio real alto para la industria
que entonces podria producir para el mercado
interno v el de exportacién. Esto permitiria a la
industria alcanzar economias de escala y un alto
crecimiento de la productividad a lo largo del
tiempo hasta finalmente alcanzar costos inter-
nacionales y competitividad similar a la de los
paises industriales. Si, por el contrario, la Argen-
tina al tiempo presente siguiera el modelo opues-
to eliminando los derechos de exportacién y
manteniendo un tipo de cambio alto por la via
de un superavit fiscal obtenido, por ejemplo,
aumentando las tasas del IVA y del impuesto a
las ganancias y frenando la expensién del gasto
ptiblico, no cabe duda que en cinco o seis afos
podriamos producir, no cien millones de tone-
ladas de granos como en la actualidad, sino dos-
cientos. Pero ;Cual seria el problema entonces?
Simplemente que la multiplicacion de nuestras
exportaciones haria caer los precios que nues-
tro pais recibe en el mercado mundial en alrede-
dor de un 20% 6 30 %. Con lo cual los beneficios
de libre comercio se diluirfan en forma conside-
rable. Ellibre comercio absoluto crearfa un pro-
blema de empleo en nuestro pais porque la in-
dustria manufacturera, debido a la competencia
de las importaciones, no podria actuar como
fuerte demandante de la mano de obra. La de-
manda de mano de obra provendria principal-
mente del sector agricola, del sector servicios y
de laindustria de la construccidn. El exceso de la
oferta de trabajo presionaria a la baja a los sala-
rios reales argentinos y esa baja de salarios rea-
les estaria repotenciada por los altos precios de
los granos vy la carne sin retenciones. Tendria-

(4) Maddison, Angus, Groningen University, La
Economia de Occidente y la del Resto del Mundo. Una
perspectiva milenaria, Universidad Carlos II1 de Ma-
drid, www.theworldeconomy.org. Estos datos estdn
reproducidos en Ferreres, Orlando, Dos Siglos de Eco-
nomia Argentina, Fundacién Norte Sur, 2005.
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mos muy poca industria v dificilmente podria-
mos alcanzar un alto nivel de vida en el actual
contexto del mercado mundial, caracterizado
por un libre cambio acentuado en manufacturas
y un proteccionismo agricola contumaz, enca-
bezado por Francia, exactamente lo inverso de
lo que conviene a la Argentina. Este esquema
resultaria politicamente inviable. Las tensiones
sociales se agravarian y presionarian para bajar
el IVA y el impuesto a las ganancias. Volveria-
mos al cldsico tipo de cambio bajo, al déficit fis-
cal, yal endeudamiento externo, y a la inflacion,
causas de nuestra decadencia en la segunda mi-
tad del siglo XX.

El Proteccionismo Agricola Internacional

Hasta 1914 el mundo se caracterizd por un en-
torno donde los pafses industriales protegian su
industria, excepto Inglaterra que tenia la indus-
tria mas eficiente del mundo, y regia la libertad de
comercio para los productos agricolas y las ma-
terias primas. Adam Smith y David Ricardo reco-
mendaban a Inglaterra la libre importacién de
materias primas y alimentos de las colonias a los
efectos de mejorar los salarios reales de sus tra-
bajadores industriales, para competir mejoren la
exportacién de manufacturas, que era lo que real-
mente interesaba. Por eso fue que Inglaterra en
1844 sanciono las Corn Laws abriendo la impor-
tacion de granos. Otros paises siguieron su ejem-
plo. Esto beneficié enormemente a la Argentina
que desde 1860 hasta 1930 pudo crecer sobre la
base de su exportacién agricola tradicional. La
libertad de comercio internacional en materia de
productos agricolas determinaba que la elastici-
dad de la curva de demanda que enfrentaba la
Argentina en los mercados mundiales fuera muy
alta, por ejemplo -9, 10, en términos practicos
una curva de demanda casi horizontal, de elasti-
cidad infinita. Esto significaba que nuestro pais
podia en aquellos tiempos multiplicar varias ve-
ces el volumen de sus exportaciones de carne va-
cuna, trigo, maiz, lana, etc. y el mercado interna-
cional podia absorber esas crecientes exporta-
ciones sin bajas en los precios. La Argentina de
1860 a 1930 supo aprovechar ese entorno favora-
ble y asi fue que, como afirmamos antes, desde
1900 hasta 1945 nuestro PBI per capita fuera simi-
lar al de Francia y Alemania, algo inferior al de
Inglaterra, EE.UU, y Australia, pero el doble del
nivel de vida espanol e italiano. Para aprovechar
el alto nivel de vida argentino v nuestros altos
salarios venian gran cantidad de inmigrantes de
Italia, Espanay otros paises del mundo. En 1930,
sin embargo, se produce la gran recesién mun-
dial que afect6 sobre todo a EE.UU. Este pais re-
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acciond tratando de estimular su economia me-
diante la exacerbacién de la proteccién aduanera
asu propia industria y a su propia agricultura. Los
demads paises respondieron también con medi-
das proteccionistas. El resultado fue que Estados
Unidos no pudo reactivar su economia con el pro-
teccionismo de la ley Hawley- Smootde 1930. Sin
embargo al inducir una retorsion y un proteccio-
nismo similar en los demds paises del orbe, se
provocé una caida en espiral de todo el comercio
internacional, lo cual contribuyé a una generali-
zacion internacional de la recesion estadouniden-
se. En el caso de la Argentina, la caida de los pre-
cios de exportacién de nuestras materias primas
por culpa de la recesién fue del 70%. A duras pe-
nas pudimos mantener el mercado inglés gracias
al tratado Roca- Runsiman de 1934. Con motivo
de la recesion internacional y de la necesidad de
pagar la deuda externa nuestro pais establecid el
control de cambios. Este control consistia sim-
plemente en obligar a los exportadores a vender
al Banco de la Nacidn las divisas provenientes de
las exportaciones. Luego el Banco de la Nacién
apartaba un porcentaje para el pago de la deuda
externa, y el remanente se asignaba por licitacion
a los importadores de materias primas para la
industria. Este control de cambios impulsé una
importante industrializacion que comenzo pre-
cisamente en 1930 y se exacerbd desde 1939 a
1945, gracias a la imposibilidad de importar cau-
sada la segunda guerra mundial. Reitero, en 1945
todavia éramos un importante exportador de pro-
ductos agropecuarios en el mercado mundial,
pero ademads teniamos una indusiria considera-
ble y nuestro nivel de vida era similar al inglés y
muy superior al alemdn, al francés, al espanol yal
italiano, paises destruidos por la guerra. Los go-
biernos argentinos del decenio de 1930 supieron
devaluar el tipo de cambio real para compensar
al sector exportador por la caida de los precios de
la exportacién. Ademads establecieron las Juntas
de Granos y de Carnes para defender al produc-
tor rural. Argentina lucia como una futura poten-
cia econémica mundial. Sin embargo, el gobierno
surgido de las elecciones de 1946 sobrevalud la
moneda al mantener fijo el tipo de cambio nomi-
nal frente a una creciente inflacién interna. La
resultante sobrevaluacion cambiaria desalentd las
exportaciones agropecuarias, imposibilito las ex-
portaciones industriales y fomenté una industria-
lizacién ineficiente fundada en permisos de cam-
bio e importacion distribuidos clientelisticamen-
te. Asi fue que el PBI per capita argentino desde
1949 hasta 1955 se mantuvo constante mientras el
de otros paises crecia vertiginosamente. Por ello
fue que Francia nos sobrepasd en 1952, Italia nos
sobrepasd en PBI en 1960, y asi sucesivamente.

Mientras la Argentina sobrevaluaba su monedaa
fines de los 40 y comienzos de los 50 se fue ges-
tando el Mercado Comuin Europeo. El proteccio-
nismo agricola europeo es manifiestamente irra-
cional desde el punto de vista econémico, pero su
inconmovible fortaleza politica sugiere que debe
tener profundas raices en la politica y en la histo-
ria de Europa. El principal exportador intra-eu-
ropeo de productos agricolas y, por lo tanto, el
principal beneficiario de la politica proteccionista
de la Comunidad Europea, es Francia, y este pais
tenia todavia en 1957 cuentas pendientes que co-
brar a Inglaterra y Alemania, que vienen del fon-
do de la historia. En 1814, Inglaterra y Prusia im-
pusieron pesadas reparaciones de guerra a Fran-
cia a raiz de la derrota de Napoleo6n I. En 1870,
Bismarck impuso pesadas reparaciones de gue-
rra a Francia luego de la derrota de Napoleon III.
En 1919, Francia, ganadora de la primera Guerra
Mundial, no logré cobrar reparaciones de guerra
ala vencida Alemania. Tampoco lo pudo haceren
1945. Por lo tanto, la politica agricola comiin eu-
ropea es explicada como el método indirecto
mediante el cual finalmente el nacionalismo fran-
césrecibe las reparaciones de guerra que no pudo
cobrar de manera directa. Si esto es asf, las pers-
pectivas de que se abra nuevamente el mercado
europeo a nuestras exportaciones tradicionales
serian mds bien limitadas.

Este mercado se caracterizé desde el comien-
zo por establecer el libre comercio interno entre
Francia, Alemania, Holanda, Bélgica, Italia y
Luxemburgo: libre comercio para el mercado
interno en productos industriales y agricolas pero
acompaiado de un fuerte proteccionismo ex-
terno instrumentado por medio de altisimas ta-
rifas aduaneras a la importacién de productos
agricolas. A su vez el proteccionismo agricola
europeo reforzd, como retorsion, el proteccio-
nismo y los subsidios agricolas norteamerica-
nos. Todo este sistema de proteccién a su agri-
cultura implementado por las economias cen-
trales determiné una baja en promedio de los
precios reales de los productos agricolas de un
30% en relacidn a los que habrian tenido vigen-
cia en caso de libre comercio mundial. Se estima
que si la Unién Europea y los EE.UU adoptaran
el sistema de libre comercio agricola, los precios
internos de dichos productos en los respectivos
mercados, bajarian. Pero los precios internacio-
nales de los mismos productos agricolas subi-
rian en un 30 % aproximadamente. Esto implica-
ria de enorme beneficio para la Argentina. La-
mentablemente las sucesivas roncas de negocia-
ciones en el seno del GATT y de la OMC para
liberar el comercio agricola mundial, han fraca-



sado. También lucen como un futuro fracaso las
negociaciones que todavia estdn vivas de la ron-
da DOHA. El proteccionismo agricola interna-
cional no solamente rebaja los precios interna-
cionales de las exportaciones argentinas, sino que
también torna a la curva de demanda interna-
cional que enfrenta nuestro pais en los merca-
dos internacionales mads ineldstica, arruinando
los beneficios de nuestras ventajas comparati-
vas.

La buena noticia en este punto es la entrada en
el mercado mundial de China e India, paises que
con sus enormes poblaciones hambrientas de ali-
mentos han sido el motor principal de la deman-
da mundial y de la suba de precios de los tltimos
anos. La entrada de estos actores tiende ampliar
el mercado mundial de alimentos y materias pri-
mas y hace subir las elasticidades de demanda
que enfrenta Argentina en el mercado mundial,
lo cual aconsejaria a bajar el nivel de las retencio-
nes, y no a subirlo.

Nuestras ventajas comparativas

Las ventajas comparativas argentinas han sido
casi siempre evaluadas alaluz dela abundanciay
calidad del factor tierra. La pampa hiimeda con
mds de un metro de humus de profundidad es
considerada entre las tres zonas mas fértiles del
planeta, compitiendo en calidad y extensién sola-
mente con Ucraniay las llanuras centrales de los
Estados Unidos. En consecuencia pocos paises
pueden competir en precio y calidad con la pro-
duccién agricola y ganadera de la Argentina. Pero
las barreras aduaneras establecidas por los paises
tradicionalmente importadores de alimentos,
aparte de reducir los precios internacionales de
estos productos, tornan la curva de demanda
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mundial de los mismos mas ineldstica, tanto al
precio como al ingreso. En efecto, si la curva de
demanda que enfrenta la Argentina en el merca-
do mundial de trigo hipotético, sin proteccionis-
mo, fuera casi horizontal, el proteccionismo la
traslada hacia abajo v la hace mas vertical como
en el Grifico 1.

Cuando una empresa, o un pais, no enfrenta una
curva de demanda horizontal estamos en un mer-
cado de competencia imperfecta, o de competen-
cia monopdlica. En este caso, el punto donde la
empresa o el pafs maximiza sus ganancias no es
donde el costo marginal es igual al precio, sino al
ingreso marginal. La teoria econémica que susten-
ta los derechos de exportacién 6ptimos arranca
con John Stuart Mill, el famoso economista liberal
inglés quien publicara en 1844 un ensayo al respec-
to (5). Luego de Mill, continué con el tema el famo-
so economista matematico inglés F.Y. Edgeworth
(6). Otras importantes contribuciones provienen
de C. F. Bickerdike (7), Tibor Scitovsky (8), A. P.
Lerner (9), ] de V. Graaff (10) y las mas recientes
contribuciones de Harry Jhonson (11), Murray Kenp
(12) y Max Cor-den (13).

En nuestro pais esta cuestién en lugar de ser
planteada como un problema de “tarifa 6ptima”
lo ha sido en términos de tipos de cambio dife-
renciales. Asi una importante corriente de eco-
nomistas, por momentos mayoritaria, ha soste-
nido que para desarrollarse en el actual entorno
economico mundial, el pais debia tener dos tipos
de cambio. Uno mas elevado para la industria y
otro mas bajo para el agro. Dentro de los sostene-
dores de esta tesis estdn o estuvieron economis-
tas de la talla de Raiil Prebisch, Carlos Moyano
Llerena, Marcelo Diamand o Aldo Ferrer, entre
muchos otros.

(5) Mill John Stuart, Essays on some unsettled
questions of political economy, 1844, ed Londres,
1948 y también Principles of Political Economy, ed
Longmans, Green and co., 1915, p. 922.

(6) Edgeworth, F.Y. The theory of internacional
values, Economic Journal, Number 4, Londres, mar-
zo de 1894.

(7) Bickerdike, C.F. The theory of incipient taxes,
Economic Journal, number 64, Londres, diciembre,
1906, Review of A.C. Pigou's protective and preferen-
tial import duties, Economic Journal, number 17,
marzo, 1907.

(8) Scitovsky, Tibor, A reconsideration of the theory
of tariffs, RES, Londres, 1942,

(9) Lerner A.P., The economics of control, Macmi-
llan, Nueva York, 1944,

(10) Graaff, ] de V., Theoretical welfare economics,
Cambridge University Press, Londres, 1967, cap. 9.

(11) Johnson, Harry, Optimun tariffs and retalia-
ton, RES, Londres, 1953, 21:142-153.

(12) Kemp, Murray, Notes on the theory optimal
tariffs, Economic Record, 43, septiembre 1967.

(13) Corden, W.M. Trade policy and economic wel-
fare, Clarendon press, Oxford, 1974.
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Gréfico 1

Efecto del proteccionismo agrfcola internacional con respecto a la curva de demanda que
enfrenta la Argentina y su elasticidad
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Demanda después de la
proteccion extranjera
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CANTIDADES DEMANDADAS

El problema de la politica de tipo de cambio
alto combinada con retenciones ensayada desde
2002 no ha encontrado un fundamento teérico
serio e inobjetable y aceptado universalmente para
la misma. Desde el punto de vista practico la his-
toria econémica argentina de los dltimos 50 anos
demuestra que nuestra economia funciona me-
jor con tipo de cambio alto y retenciones mode-
radas que de otra manera. La teorfa de la tarifa
optima brinda ese sustento teérico fundamental
pues es una doctrina indiscutida incluso por los

liberales mas acérrimos al punto de que su crea-
dor, como afirmamos antes, fue John Stuart Mill.
El autor que mejor ha sistematizado la teorfade la
tarifa 6ptima: el australiano Max Corden (14). Este
autor presenta sus argumentos en los términos
usuales de curvas de oferta y demanda, con una
prevencién: el precio de las exportaciones se mide
en términos de importaciones, esto es en térmi-
nos de intercambio. De esta manera las importa-
ciones son el numeraire o unidad de cuenta. Esto
se presenta en el Grafico 2.

Gréfico 2. Derivacién de la tarifa 6ptima
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(14) Corden W.M., Op. Cit. Trade policy and Economic Welfare, Clarendon Press, Oxford, 1974, Cap. 7
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Al pais le conviene maximizar sus ingresos de
exportacion restringiendo la oferta en HG lo cual
implica una suba de precios de RB. La tarifa 6pti-
ma de exportacién es CB/OB

La cantidad de exportaciones se muestra en el
eje horizontal y el precio de las exportaciones en
términos de intercambio en el vertical. DD es la
curva de demanda extranjera de nuestras expor-
taciones. Ella es la curva de ingreso promedio
obtenible mediante la exportacién en términos
de importaciones. La curva de ingreso marginal
es MM. La curva de oferta doméstica es FF. Dado
el libre comercio, el equilibrio se alcanza en el
punto E, con exportaciones iguales a OG y un
precio igual a OR, implicando que las importacio-
nes son equivalentes a REGO, el rectangulo que
surge del grafico.

La curva de oferta doméstica muestra los cos-
tos marginales de ofertar diversas cantidades de
exportaciones es igual en cada punto a los cos-
tos marginales, en términos de productos im-
portables, de producir exportables o consumir-
los localmente. En el punto de libre comercio,
este costo marginal es igual al ingreso promedio
y no al ingreso marginal. De esta manera la tasa
marginal de transformacién de exportables en
importables en el propio pais y en el extranjero
no son iguales. En consecuencia no estariamos
en un punto de la optimalidad de Pareto. Por
ello el interés general del pais es el de restringir la
oferta de exportaciones muy moderadamente
hasta que el ingreso marginal sea igual al costo
marginal. La situacion éptima es alcanzada don-
de las exportaciones son OH vy el precio ha au-
mentado hasta OB. El 6ptimo de Pareto de la

curvade demanda es W. La elasticidad de la cur-
vade demanda en el punto W es igual a OB divi-
dido por BC, o para ponerlo en términos dife-
rentes, al ingreso promedio dividido por el exce-
so de ingreso promedio sobre el ingreso margi-
nal. Si Tx (que no figura en el grafico) es el dere-
cho de exportacién éptimo y Nx (que tampoco
figura en el gréfico) es la elasticidad precio de la
demanda de exportaciones, se sigue que en el
punto W, Tx es igual a uno sobre Nx. Esta es
precisamente la formula del derecho 6ptimo de
exportacién usando las importaciones como
numeraire. En conclusion, si demostramos em-
piricamente que la elasticidad precio de la de-
manda de las exportaciones argentinas es me-
nor que infinito, el derecho de exportacion opti-
mo que permitiria a la economia alcanzar el 6p-
timo de Pareto en la asignacion de sus recursos
es el inverso de la elasticidad. Si la elasticidad es
-5, el derecho de exportacion 6ptimo seria del
20%. Si la elasticidad es -4 ese derecho de expor-
tacion serd del 25% y asi sucesivamente. Tam-
bién es posible por la via del andlisis estadistico
econométrico determinar esas elasticidades que
enfrenta la Argentina. Resultados preliminares
pueden verse en la nota al pie (15).

Desde ya cabe advertir la necesidad de tomar
estas estimaciones con un grano de sal pues las
verdaderas elasticidades usables para implemen-
tar la tarifa 6ptima en cualquier pais son las de
muy lago plazo y en este plazo las elasticidades
son muy altas porque otros paises pueden ocu-
par el lugar del pais que restringe su oferta.

Los primeros autores sobre el tema de la tari-
fa 6ptima particularmente Bickerdike sostenia

(15) El precio que la Argentina recibe por su carne
vacuna estd significativamente afectado por los vo-
limenes exportados, como surge de la siguiente
ecuacion de regresion estimada en logaritmos natu-
rales: PC= 2.507-0.345VC+1.196YMUN -0.039T con
un RA2 =0.551 y valores “t" de 1.8, -3.2, 2.2, y -1.6 res-
pectivamente. PC es el precio recibido por la Argenti-
na. VC es el volumen exportado por nuestro pais.
YMUN es el PIB mundial. Por otra parte T es la ten-
dencia secular de los precios.

Por otra parte, el precio que la Argentina recibe por
su maiz estd significativamente afectado por los vo-
limenes exportados, como surge de la siguiente
ecuacion de regresién logaritmica: PM=-0.162-
0.146VM-0.016RTB+0.946YMUN+0.550(PM-1)-
0.0417T, con un RA2 =0.813 y valores “t" de -0.117, -
2.65, -2.2, 2.0, 5.2 y -2.4 respectivamente. PM es el

precio recibido por la Argentina. VM es el volumen
exportado por nuestro pais. YMUN es el PIB mundial.
RTB es la tasa de interés real de las letras de tesoreria
norteamericanas. PM-1 es el precio del maiz rezaga-
do un periodo y T es la tendencia secular de los pre-
cios del maiz.

En adicion, el precio que la Argentina recibe por su
trigo estd afectado por los volimenes exportados, como
surge de la siguiente ecuacion de regresion logaritmica:
PT=1.585-0.066VT-0.021RTB+0.246 YMUN+0.591PT-1
+ 0.013T, con un RA2 =0.772 y valores “t" de 1.3, -1.9,
3.1, 0.7, 5.7 y -0.8 respectivamente. PT es el precio reci-
bido por la Argentina. VI es el volumen exportado por
nuestro pais. YMUN es el PIB mundial. RTB es la tasa de
interés real de las letras de tesoreria norteamericana.
PT-1 es el precio del trigo rezagado un periodo y T es la
tendencia secular del precio real del trigo.
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que los impuestos a la exportacién debfan ser
bajos si es que ellos tenian que dar cierta ventaja
al pais que los imponen. La insistencia de Biker-
dite sobre este punto se debe a que debido a la
formula desarrollada con la ayuda del calculo
diferencial, lo cual lo condujo a creer en la nece-
sidad de que el impuesto fuese pequeno. Algu-
nos autores recientes, en particular Corden han
sostenido enfaticamente la necesidad de utilizar
las elasticidades de muy largo plazo, que son muy
altas, de lo cual se derivard que la tarifa optima
debe ser muy baja. Al respecto Corden dice lite-
ralmente:

“Las elasticidades calculadas, que son alta des-
de el punto de vista de la balanza de pagos, apa-
recen completamente bajas y parecen sugerir
tasas o impuestos a la importacion o exporta-
cion muy altos. Por ejemplo, en 1957 Harber-
ger en una revision de varios cdlculos disena-
dos para descubrir si el mecanismo de sistema
internacional funcionaba, concluyo que el
arriesgaria una regla empirica segtin la cual en
el corto plazo la elasticidad de la demanda de
importaciones de un pais tipico radicaria en el
rango de 0,5 a -1. Mientras que la elasticidad
de demanda para exportaciones es probable-
mente cerca o alrededor de-2."Esta cita subra-
va el hecho de que muchos de los cdlculos se
refieren al corto plazo, mientras que las elasti-
cidades de largo plazo son las mds relevantes
para nuestros propasitos. Pero el principal pun-
to es que una elasticidad de demanda de expor-
taciones de 2 significa que la tarifa 6ptima de
exportacion es del 50%!!! Harberger, en reali-
dad, dudaba de que los paises tuvieran tanto
poder monopdlico como esta cifra indicaba y
se sintio totalmente confiado en que la elastici-
dad de demanda de exportaciones fuera sus-
tancialmente mds grande que —2. (16)

El autor recuerda haber discutido en detalle el
punto en 1970 con sus profesores Lawrence Klein
(premio Nébel), Irving Kravis y Jere Behrman en
la Universidad de Pennsylvania, mientras cursaba
mi doctorado en economia (Ph.D. ) y undnime-
mente todos estos grandes profesores enfatiza-
ban el punto de que las elasticidades de largo pla-
zo son muy altas, lo cual pone, en mi opinién, un
tope méximo a los derechos éptimos de exporta-
cién en el orden del 20-30%

Sobre la cuestion de la proteccion en general
cabe recordar que el economista Tibor Scitovsky
ya en 1942 en un famoso articulo (17) advertia
que el libre comercio debia ser impuesto por el
Derecho Internacional, o por la fuerza de una
super-potencia mundial, y deberia ser una obli-
gacion universal de todos los paises, pues de lo
contrario es obvio que Estados independientes
en posesion de su propia soberania estableceran
y subirdn las tarifas con el propdsito de incre-
mentar su participacion en los recursos del mun-
do, para alcanzar un mds pleno empleo o para
proteger su industria.

Y esta posicidn, a su vez, provocaria l6gicas
respuestas retorsivas y mas proteccion en otras
naciones. Con esto queremos decir que el ideal
es el libre comercio. Esto no se discute. Pero una
vez que el resto del mundo, en especial Europa
liderada por Francia, adopta una politica comer-
cial de proteccionismo agricola feroz, no queda
mas remedio a los Estados Unidos que respon-
der con su propio proteccionismo y lo mismo le
ocurre a la Argentina. El tinico problema a dis-
cutir entre nosotros deberfa ser si protegemos
nuestra industria y nuestro agro con una combi-
nacion de tipo de cambio alto y retenciones, o
por en contrario seguimos el enfoque mads tradi-
cional ya fracasado de un tipo de cambio bajo,
con proteccién a la industria por la via de tarifas
de importacién, en cuyo caso desarrollaremos
una industria poco competitiva por falta de eco-
nomias de escala en la produccién para el mer-
cado interno. Y asi entrariamos nuevamente en
un callejon sin salida como durante la segunda
parte del siglo XX.

El modelo GOL del Departamento de Agri-
cultura de los Estados Unidos y las elasticida-
des de demandas mundiales

Para reasegurarnos categoricamente que nues-
tro pais enfrenta curvas de demanda no hori-
zontales y claramente inferiores a infinito, nada
mejor que recurrir a uno de los modelos econo-
métricos de la agricultura mundial elaborado por
el Departamento de Agricultura de los Estados
Unidos y extraer de €l las elasticidades de la de-
manda mundial y luego dividir por la participa-
cién argentina en esos mercados para estimar
gruesamente asi cual es la elasticidad de las cur-

(16) Corden W.M., op.cit, cap. 7.

(17) Scitovsky Tibor, op.cit. A Reconsideration of
the Theory of Tariffs, RES vol. IX, p.89-110. Reprodu-
cido en AEA, Readings in the Theory of International
Trade, Irwin, 1950.
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vas de demanda que enfrenta la Argentina y de
alli calcular cuales serfan desde el punto de vista
teérico los derechos dptimos de exportacién a
aplicar por nuestro pais. Tipicamente de acuer-
do a ese modelo (18) las elasticidades precio de
demanda de granos oscilan entre -0.45 y -0.1
con prevalencia de valores intermedios como -
0.2. Por otra parte en el caso de la Argentina su
participacién en los mercados mundiales si bien
decayd considerablemente en 1946-50 pero lue-
go se estabilizé en niveles bajos (19). Esto permi-
te confirmar que sila participacién argentina en
los mercados mundiales es de 5% y la elasticidad
precio de demanda de 0.2, el derecho de ex-
portacién 6ptimo debiera ser del 25%. Los sec-
tores del campo en su gran mayoria aceptan de-
rechos de exportacion relativamente bajos, esto
es “retenciones” moderadas, porque intuyen el
acierto de esta postura por la experiencia histé-
rica del pais mds que por el conocimiento de las
leyes de la macroeconomia. Se dan cuenta que
los derechos de exportacion determinan un tipo
de cambio real de equilibrio mads alto que los
compensa en gran medida por dicho derecho.
No olvidan que durante la gestion de los minis-
tros Martinez de Hoz y Cavallo, si bien estuvie-
ron formalmente exentos de esas retenciones,
por otra parte sufrieron una sobrevaluacién
cambiaria del 60% que implicé una retencion
implicita tres veces mayor que los derechos de
exportacion formales del 20%. Todo ello unido a
tasas de interés insoportablemente altas.

El nivel del tipo de cambio real determina el
saldo las cuentas externas: déficit si el tipo de
cambio es bajo, o superdvit si es alto

Todo ello por rigurosa aplicacion de las dos leyes
bdsicas de la economia: la oferta y la demanda. Si el
precio de un bien es bajo, habré exceso de demanda,
ysi el precio de ese bien es muy alto, habra exceso de
oferta. El precio de equilibrio es simplemente aquél
donde la cantidad ofrecida iguala a la cantidad de-
mandada. En ese punto el déficit de la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos es alrededor de cero.
Este punto se determina teéricamente por las curvas
de oferta y demanda. Y se determina practicamente
por unasimple ecuacion de regresion entre el tipo de
cambio real del ano anterior como variable indepen-
diente, por una parte, y el resultado de la balanza de
comercio por la otra, como variable dependiente.
Debe enfatizarse que el Gréfico 3 es consecuencia
directa de las leyes de la oferta y la demanda ya que
en el eje vertical simplemente se representa ano por
ano ladistancia horizontal entre la ofertay demanda
dedivisas de cada ano, esto es los déficits o superavits
resultantes de restar exportaciones menos importa-
ciones. Y el eje horizontal, el tipo de cambio real, esto
eselprecio de ladivisa. Puede mejorarse la exactitud
delaregresion agregando latasa de crecimiento dela
economiacomo segundavariable independiente. Es-
tamos pues en presencia de lo que los economistas
denominamos una ecuacién de comportamiento o
“behavioral equation”, fundamental en todas las eco-
nomias nacionales del planeta.

Grifico 3
Tipo de cambio real en el eje horizontal y balanza de comercio en el vertical

El menor tipo de cambio
real a la izquierda del grafico
genera el déficit. Sobre la de-
recha el mayor tipo de cam-
bio genera superavit.

t
120 140

(18) Alternative Futures for World Food in 1985,
World Gol Model, Vol 1,US Department of Agricultu-
re, Foreign Agricultural Economic Report Number
146, Washington dc, April of 1978, p.100

(19) CONESA Eduardo, Términos de Intercambio
y Tarifa Optima en la Argentina, Buenos Aires, INTAL,
1983, p.78 y 116
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En el Cuadro 1 presentamos los resultados del
andlisis estadistico de la relacién existente entre el
tipo de cambio real y el saldo de las cuentas exter-
nas representado en el Gréfico 3. El Cuadro 1 tie-
ne por objeto satisfacer la curiosidad de los lecto-
res economistas y puede ser salteado sin perjui-
cio alguno para la comprensién de este articulo
por los lectores abogados y el ptiblico en general.
El Cuadro 1 confirma desde el punto de vista eco-
nométrico que un tipo de cambio real bajo deter-
mina deficits externos y un tipo de cambio alto
determina superavits. Y ademds que estamos en
presencia de una relacion estadisticamente muy

significativa. El cuadro también indica que cuan-
do el PBI crece fuerte, tienden a producirse défi-
cit externos, como lo indica el coeficiente de re-
gresién negativo de la variable CRE-1, lo cual su-
giere que para que el PBI crezca a altas tasas, el
tipo de cambio real debe ser extremadamente
alto para vencer y arrollar la tendencia al déficit
provocada por el mismo crecimiento del PBI. Esto
es lo que precisamente ha ocurrido en nuestra
economia en el periodo 2003-2007, aunque el tipo
de cambio real alto tiende a ser erosionado porla
fuerte inflacién interna lindante en el 20% anual
delafio 2007.

Cuadro 1

Andlisis Estadfstico de las relaciones entre el tipo de cambio real y el crecimiento por una
parte, y el saldo de las cuentas externas por la otra

Data File: TCR-CEPAL Dependent Variable : BC
Variable Std. Err. t

Name Coefficient Estimate Statistic Prob > t
Constant -8643.810 1309.623 -6.600 0.000
TCR-1 101.531 14.747 6.885 0.000
CRE-1 -200.764 80.127 -2.506 0.017

Data File: TCR-CEPAL

Sum of Deg. of " Mean

Source Squares Freedom Squares F-Ratio Prob>F

Model 286817917.810 2 143408958.905 33.035 0.000

Error 147598817.758 34 4341141.699

Total 434416735.568 36

Coefficient of Determination (R2)
Adjusted Coefficient (R*2)
Coefficient of Correlation (R)
Standard Error of Estimate
Durbin-Watson Statistic

0.660
0.640
0.813
2083.541
1.488



El Cuadro 2 que sigue también muestra clara-
mente que cuando el tipo de cambio del afio an-
terior fue muy bajo como en 1980 y en 1992-2000
tienden a generarse enormes déficit comerciales.
Cuando, por el contrario, el tipo de cambio es
altocomo en 1963, 1967, 1968, y 1983-89 aparecen
fuertes superavits comerciales. A veces la tenden-
cia al superdvit del tipo de cambio real alto es
rebajada por el alto crecimiento del PBI, ya veces
el tipo de cambio real alto acompariado de caida
del PBI produce enormes superavits como en
1983-89. Cuando el tipo de cambio es bajo y la
tasa de crecimiento alta, como en 1992-94 y en
1996-97, el déficit externo resulta enorme. Cuan-
do latasa de crecimiento del PBI es negativa como
en 1995y 1999 y 2000, el déficit externo determi-
nado el tipo de cambio bajo es comprimido porla
caida del PBI. En el periodo 2003-2007, no mos-
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trado en el grafico, el tipo de cambio alto y los
altos precios de nuestras commodities de expor-
tacién permitieron mantener fuertes superdvits
externos, no obstante la alta tasa de crecimiento
de nuestra economia del orden del 8-9% anual.
Una imporiante confirmacién empirica que ana-
lizaremos mas en detalle en el subtitulo que sigue,
consiste en que el tipo de cambio bajo tiende es-
taracompanado de déficit fiscal y endeudamien-
to externo y el tipo de cambio alto de superdvit
fiscal yacumulacién de reservas. Cuando una eco-
nomia tiene fuerte deficit fiscal y alto superavit
comercial, el impacto combinado y expansivo de
ambos genera hiperinflacion como en 1983-89.Y
el impacto combinado de tipo de cambio bajo
acompanado de “intentos” de superdvit fiscal o
“déficit cero” como en 200-2001 genera hiperre-
cesion,

Cuadro 2

Argentina: balanza de comercio en délares de valor constante, tasa de crecimiento anual del
PBI y tipo de cambio real histérico de la Argentina para el periodo 1963-2000, con base
1986=100

BAL COM TASA CREC TCR 1986=100
1963 708,345 -2,118 108,106
1964 93,410 9,000 90,889
1965 -45,962 8,155 85,527
1966 460,281 1,514 81,745
1967 385,313 2,715 103,519
1968 -19,429 5,328 100,152
1969 -357,714 8,018 98,237
1970 -240,701 5,346 97,512
1971 -1419,480 3,934 92,846
1972 -1079,959 1,978 106,578
1973 -582,476 2,959 80,528
1974 -808,551 6,105 70,307
1975 -1450,737 -0,725 71,250
1976 804,928 -0,423 99,419
1977 936,742 7,049 91,927
1978 2238,483 -3,605 70,524
1979 -354,882 7,171 50,774
1980 -4557,040 2,242 39,515
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BAL COM TASA CREC TCR 1986=100
1981 -3248,006 -5,010 49,305
1982 843,997 -2,594 91,533
1983 1957,388 3,439 112,964
1984 1503,759 1,536 100,161
1985 3701,424 -6,943 116,340
1986 2128,000 7,155 100,000
1987 558,668 2,380 106,217
1988 2812,279 -1,857 110,912
1989 4220,238 -6,939 134,814
1990 6560,430 -2,295 77,186
1991 2489,614 10,055 61,160
1992 -3703,323 8,872 54,328
1993 -5156,304 5,603 53,391
1994 -7515,724 7,856 52,590
1995 -2130,571 -3,098 52,056
1996 -4538,327 4,631 53,483
1997 -8685,971 8,139 54,357
1998 -8900,836 3,850 54,806
1999 -4880,817 -3,402 56,644
2000 -4097,000 -0,522 59,109

Pero las cuentas fiscales también determi-
nan el resultado de las cuentas externas ;Un
caso de sobredeterminacién?

La anterior ecuacion de comportamiento hace
depender el saldo de las cuentas externas del ni-
vel del tipo de cambio real: CC=f(TCR), es decir
que el saldo de la cuenta corriente de la balanza
de pagos es una funcion del tipo de cambio real.
Esta relacion emerge simplemente de lal6gica del
mismo comportamiento elemental de los opera-
dores de la economia que tratan siempre de ga-
nar dinero comprando donde el precio es bajo y
vendiendo donde es alto. Sin embargo, por otra
parte, las definiciones de las cuentas nacionales
implican unarelacién mecanicista entre la cuenta
corriente de la balanza de pagos y el déficit o su-
peravit fiscal. En efecto:

1Y=C+I+G+X-M-RD

Esto significa que el producto bruto nacional
0 PBN (Y) es igual al consumo (C) mds la inver-

sion (I) mas el gasto publico (G) mas las exporta-
ciones de bienes y servicios (X) menos las im-
portaciones de bienes y servicios (M) menos los
pagos a los factores de produccion extranjeros
(RD) tales como los intereses de la deuda exter-
na, dividendos de empresas extranjeras, rega-
lias, etc., etc.

La cuenta corriente de la balanza de pagos se
define como:

2) CC=X-M-RD

De donde surge que el PBN es igual a:

3) Y=C+I+G+CC

Pero a su vez el ahorro nacional S es igual a:
4) S=Y-C-G

De donde se infiere que:

5) S+C+G=C+I+G+CC



De donde surge que:
6) CC=S-1

De la dltima expresion surge que la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos CC es determinada
meramente por el ahorro nacional S menos la
inversion 1. Parece haber una contradiccién con
en el subtitulo anterior donde establecimos que
la cuenta corriente CC es una funcién del tipo de
cambio real CC=f (TCR)

Analicemos mds en detalle los determinantes
de ahorro nacional S teniendo en cuenta que el
consumo es a su vez una funcién lineal del ingre-
so disponible, segiin Keynes

7) C=a+b(Y-T)

El ingreso disponible Y-T es lo que queda para
gastar a los ciudadanos después de pagar sus im-
puestos T. Luego el ahorro nacional S es igual a:

8) S=Y-(a-b(Y-T))-G

Esta ltima expresién puede volver a expresar-
se mas claramente como

9) S=Y(1-b)-a+(bT-G)

10) (bT-G) es basicamente una expresion refe-
rente al déficit o superavit fiscal pues abarca los
impuestos T menos el gasto publico G. El coefi-
ciente b es un nimero cercano a 1(por ejem-
plo=0.80) llamado propensién marginal a consu-
Inir.

11) Luego S=f(Y, T, G): la conclusién de esta
cadena de razonamientos es que el ahorro de-
pende delingreso Y. Pero fundamentalmente tam-
bién del déficit o superdvit fiscal. La verdadera
variable de control del ahorro es el déficit o el
superavit fiscal: los impuestos y el gasto piiblico.
Si queremos aumentar el ahorro nacional ten-
dremos que subir los impuestos o bajar el gasto
publico. O ambas acciones combinadamente. Si
aumenta el gasto ptiblico disminuye el ahorio
nacional. Si aumentan los impuestos aumenta el
ahorro nacional.

12) Volvamos ahora a la expresién del punto
6), es decir CC=S-1. Aqui no aparece el tipo de
cambio real (TCR). A lo sumo pareciera que, im-
plicitamente, por lo establecido en 11), el saldo
dela balanza de pagos dependiera solamente de
la situacion fiscal. Esta fue la interpretacién tré-
gica vigente 1978-81 y en el decenio de los no-
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ventas hasta el 2001. Fue sostenida con fervor
casi religioso por los economistas de la tablita y
de la convertibilidad porque olvidaban de consi-
derar la ecuacién de comportamiento donde
CC=f(TCR). Decfa el gran economista cldsico Al-
fred Marshall que, asi como la tijera corta con
sus dos hojas y no con una sola, era necesario
considerar ambas ecuaciones, la oferta y la de-
manda, y compatibilizarlas, porque las dos son
actian simultdneamente. Pero la Argentina puso
su economia en manos “técnicos” que en reali-
dad resultaron ser algo asi como monos con na-
vaja. Por sus frutos los conoceréis, dice el Evan-
gelio. Solo consideraron la ecuacion CC=S-1. Asi
nos fue.

Veamos en el Grifico 4 cémo se compatibili-
zan CC=f (TCR) y CC=S-1. En el eje vertical pone-
mos el tipo de cambio real, TCR. Y en el horizon-
tal la cuenta corriente CC que siempre es igual a
S-1. La ecuacién de comportamiento del Grafico
3 CC=f(TCR), debe ser dibujada como una recta
diagonal de sudoeste a noreste que represente la
idea de que a mavor tipo de cambio real en el eje
vertical, corresponde un mayor superdvit en cuen-
ta corriente en el eje horizontal (o lo que es equi-
valente, un menor déficit externo). No olvidemos
por otra parte que (S-I)=f (déficit o superdvit fis-
cal). Por lo demas, S-1=f (sf 6 df)) no depende del
tipo de cambio real, segtin la ecuacion 9. Por lo
tanto S-1 serd representada siempre por una rec-
ta vertical. Si hay déficit fiscal (df), la recta vertical
S-Iarrancard a la izquierda del grafico. Si hay su-
perdvit fiscal (sf), la recta vertical S-I arrancard a
la derecha del grafico. Donde la recta vertical S-1
corte a la recta diagonal CC=f(TCR) se alcanzara
el equilibrio y en el eje vertical podremos leer el
tipo de cambio real. El punto “a” marca un tipo de
cambio real alto. El punto “b” un tipo de cambio
real bajo. CC=f(TCR) es una hoja de la tijera y S-
I1=f(sf 6 df) es la otra. Como en la oferta y la de-
manda de Marshall. La consecuencia de este mo-
delo es que siempre que exista déficit fiscal, la
economia tenderad a registrar tipo de real cambio
bajo y déficit comercial. Y siempre que exista su-
peravit fiscal la economia tenderd a registrar tipo
de cambio real alto y superdvit comercial. ;Y si el
tipo de cambio real es alto y por lo tanto hay
superdvit comercial y por otra parte el gobierno
incurre en déficit fiscal? Esta fue la politica de
Grinspun-Sourrouille-Machinea de 1983-89. En
este caso la economia ajusta por hiperinflacién.
;Y siel gobierno busca el superavit fiscal o el défi-
cit cero, cuando el tipo de cambio real es bajo y
hay déficit comercial?. Esta fue la politica de Ma-
chinea-Lopez Murphy -Cavallo en 1999-2001. En
este caso la economia ajusta por hiper-recesion.
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Gréfico 4
Compatibilizacién de CC=f(TCR) y CC=S-I:
(S-I)sf
CC=F(TCR)
a
b
CC=S-1

A mayor superdvit fiscal hacia la derecha del
grafico, corresponde un tipo de cambio real mds
alto como en a. A la izquierda del gréfico, con
déficit fiscal, un tipo de cambio real mds bajo
como en b.

;Coparticipacién de las retenciones?

Las retenciones, ademads, no deben ser un im-
puesto coparticipable con las provincias. En pri-
mer término porque la Constitucién establece en
su art. 4° que las rentas del Tesoro nacional se
forman con el producido de los derechos de im-
portacién y exportacion y por lo tanto la coparti-
cipacién en las provincias requerirfa una reforma
constitucional. Pero ademas desde el punto de
vista de la eficiencia econémica debe tenerse en
cuenta el principio de la correspondencia fiscal:
el Estado que recauda debe ser el Estado que gas-
ta. Silarecaudacion la hace el Estado nacional, el
que gasta esos recursos debe ser el Estado nacio-
nal. Nuestro régimen de coparticipacion es de-
fectuoso porque le encomienda la recaudacion
de los impuestos, que es lo dificil, al Estado nacio-
nal, y el gasto de esos dineros, que es lo ficil, alos
Estados provinciales. Si los Estados provinciales
no son capaces de hacer el esfuerzo recaudador,
tampoco deben ser capaces de gastar eficiente-
mente lo que les viene de arriba. En tal sentido el
régimen de coparticipacion ya de por si es bas-
tante ineficiente y no debemos hacerlo mas inefi-
ciente atin haciendo coparticipales las retencio-
nes. Sin duda, en teoria, seria mejor que el Estado
nacional y los Estados provinciales se dividan los
impuestos a recaudar por unos y otros. Por Ej. :
los derechos de importacion vy exportacion v el

impuesto a las ganancias para el Estado nacional,
y el IVA, el impuesto inmobiliario y el impuesto a
los ingresos brutos, paralos Estados provinciales.
Pero que cada uno recaude lo que gasta. Sola-
mente aquel que hace el esfuerzo y sabe lo que
cuesta recaudar y sacar el dinero a los contribu-
yentes tendrd algtin equilibrio y alguna prudencia
en el gasto de lo que tanto le costé recaudar. La
experiencia de nuestro pais con la transferencia
de actividades a las provincias no ha sido satisfac-
toria. El ejemplo tipico es el de la educacién: se
transfirié completamente la educacién primaria
ysecundariaalas provincias y la educacion resul-
t6 un desastre. Pensemos como hacer el sistema
mas eficiente, no menos eficiente. Olvidemos la
coparticipacion de las retenciones.

El tipo de cambio alto, las retenciones y la
economfa politica del crecimiento en la pos-
guerra

El tipo de cambio alto y competitivo fue la clave
del crecimiento acelerado de algunos paises en la
posguerra desde 1945 en adelante. En nuestro pais,
las retenciones, usadas con moderacién, son un
importante instrumento de politica econdémica
precisamente porque generan lasinergia del tipo
de cambio alto y competitivo. Las exportaciones
de Japoén, por ejemplo, crecieron en términos rea-
les de 3 mil millones de délares en 1950 hasta 70
mil millones en 1971. Las del Alemania occidental
desde 8 mil millones de délares en 1950 hasta 128
mil millones en 1971. No cabe duda de que las
exportaciones fueron el motor del desarrollo eco-
némico portentoso de estos paises en ese perio-
do. Claro estd que podria también aducirse que
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estos paises crecieron ayudados por el elevado
capital humano almacenado en los cerebros de
sus cientificos, ingenieros y técnicos que estos
paises conservaron intactos al finalizar la segun-
da guerra mundial. Este capital no habfasido des-
truido como lo fueron sus fabricas durante esa
guerra. El capital humano de esos paises perma-
necio intacto y posibilité una rdpida recupera-
cién de los paises. Pero subsiste la pregunta por-
qué Alemania, con su inmenso capital humano,
permanecid con alto desempleo ysumergida eco-
némicamente en el decenio de los afos veintes,
con las exportaciones muertasy el cambio sobre-
valuado. Este caso de estudio importante sugiere
que con el capital humano solamente no basta.
Ademds los casos de una gran cantidad de paises
del sudeste de hacia que empezaron su desarro-
llo con escaso capital humano sugiere que el co-
mercio exterior es muy importante. Hoy se con-
sideran los casos de Corea del Sury Taiwdn como
los paises paradigmas del modelo de crecimiento
liderado por las exportaciones en la segunda pos-
guerra, aunque éste mismo modelo en su versién
agropecuaria, habia sido seguido por la Argentina
desde 1890 hasta 1914 y desde 1919 hasta 1930.Y
en los paises que rodean a Vietnam desde 1970
hasta 1997. Paradojalmente, este modelo lleva a
una caida final de los precios de los bienes transa-
bles: después de muchos afios de crecimiento en
su produccién y en su productividad, es tan gran-
de la oferta de manufacturas y transables en ge-
neral en estos paises que sus precios deben caer.
Y la terminacion del modelo se dd con una sobre-
valuacién cambiaria final y con altos precios a los
servicios, cuando el pais es ya desarrollado. Es el
caso tipico del Japén en el decenio de los noven-
tas. Es decir que el modelo de crecimiento por la
via de las exportaciones tiene también su punto
de agotamiento.

A estaaltura de nuestro andlisis es imprescindi-
ble sin embargo, explicitar en detalle cudl es la
“economia politica” del modelo liderado por las
exportaciones para contraponerlo a sus dos
opuestos, el modelo de crecimiento por la via de
la sustitucién de importaciones, y el modelo de
crecimiento liderado por la deuda externa.

Lo que primero debe llamar la atencién de los
economistas argentinos es el enorme crecimien-
to de los salarios a lo largo del proceso de creci-
miento. Los salarios crecen porque crece la
productividad del sector transable. Este creci-
miento en la productividad empuja a los salarios
hacia arriba de acuerdo a las leyes de la econo-
mia. Pero no solamente a los salarios que paga el
sector transables, sino a todos los salarios de la

economia. Es que en los paises desarrollados hay
un solo mercado de trabajo unificado, y, por el
contrario, en los paises pobres, existen dos mer-
cados laborales. El del sector moderno de la eco-
nomia, que es predominantemente transable y
donde los salarios, siendo bajos para los estanda-
res de los paises desarrollados, son si embargo, el
triple de los que paga el sector tradicional del mis-
mo pais pobre. Por otra parte estd el mercado
laboral del sector tradicional, que estd constitui-
do por los servicios y la agricultura de subsisten-
cia, donde los salarios llegan a ser la tercera o la
cuarta parte de los que paga el sector moderno
de la economia del mismo pais. Este tiltimo sec-
tor estd formado por la industria manufacturera,
la agricultura comercial, la mineria de exporta-
cién y algunos servicios publicos. En un 90% es
transable, La consecuencia practica de la diferen-
ciaen el crecimiento de la productividad entre los
sectores transables y los servicios no transables,
radica en que si un pafs desea acelerar su proceso
de desarrollo més alld de lo que su proceso de
acumulacién de capital fisico y humano lo permi-
te, debe asignar mas recursos a la produccién de
bienes transables, para lo cual, si es un pais pe-
queno, no le queda mds remedio que tener el tipo
de cambio alto. Si es un pais grande como Esta-
dos Unidos o Alemania o en el siglo pasado, pue-
de torcer los precios relativos a favor de los tran-
sables por la via de la proteccién a su industria,
como efectivamente lo hicieron los dos primeros
y lo trata de hacer Brasil en la actualidad con una
tarifa externa comtin alta para el Mercosur.

La via proteccionista, sin embargo, les estd ve-
dada alos paises pequenos por la estrechez de su
mercado interno. En estos casos, la via rdpida para
asignar mayores recursos para el desarrollo es el
tipo de cambio real alto en un contexto de estabi-
lidad razonable de precios. Sin embargo, un gra-
ve problema sistemadtico aparece con esta reco-
mendacién. Todos los paises no pueden devaluar
en términos reales al mismo tiempo. Si algunos
paises tienen el tipo de cambio real alto, es por-
que otros lo tienen que tener bajo. Cada vez que
un pafs devaltia en términos reales, es porque los
demds revaltian sin remedio. Si Estados Unidos
devaliia como en 1985-95 es porque el resto del
mundo revaliia. Si Estados Unidos revaliia como
en 1996-99, es porque el resto del mundo devalia
como efectivamente ocurrié con China, los pai-
ses del sudeste asidtico, Europa y Brasil. Una de
las ventajas de ser un pafs pequefio como la Ar-
gentina, cuyo PBI es el medio por ciento del PBI
estadounidense y la cuarta parte del PBI brasile-
no, es que la devaluacion puede seracomodaday
tolerada mds facilmente por el resto del mundo.
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Cuando mds desapercibida mejor. Pero es evi-
dente que si todos los paises del mundo quieren
devaluar en términos reales simultineamente,
ninguno lo podrd hacer por una imposibilidad
matematica.

Por ello es que la recomendacion de devaluar
en términos reales debe ser necesariamente “se-
lectiva”. Esto plantea un problema especial. ;Quién
determina qué paises van a tener e tipo de cam-
bio alto por 30 afios y por lo tanto van a crecer
mas rdpido que los demads? ;Y quien determina
qué paises van a tener el tipo de cambio bajo en
ese periodo y por lo tanto van a crecer mas lenta-
mente? Originariamente con la firma del tratado
internacional de Bretton Woods de 1944, el orga-
nismo internacional encargado de supervisar los
tipos de cambio de los distintos paises era el Fon-
do Monetario Internacional. Esa era en realidad
su principal funcién. Se establecié en aquella opor-
tunidad que los paises no podrian cambiar su pa-
ridad en mds de un 10% sobre las existentes. Toda
devaluacion de mas del 10% debia contar con la
previa aprobacién del FML. Pero la sede del FMI
estd en Washington DC, la capital de los Estados
Unidos. Aunque Estados Unidos tiene el 17% del
poder de voto el FMI, su influencia es decisiva. Si
bien el gran pais del norte propone solamente al
subdirector gerente del Fondo, y el director ge-
rente, por costumbre, debe ser un europeo, la
tradicién también establece que el director ge-
rente debe contar ademads con el visto bueno del
pais sede. En 1976 se cambid la carta orgdnica del
FMI y se permitieron sistemas cambiarios apa-
rentemente mas flexibles donde los paises podian
fijar paridades o dejar flotar sus monedas, pero
en larealidad, la cuestion de las paridades es siem-
pre influenciada, conversada y a veces manejada
desde Washington. Es que se trata de una cues-
tién estratégica de primera magnitud.

Por ello, cuando terminé la segunda guerra
mundial, ylos Estados Unidos y la Unién Soviéti-
ca entraron en una feroz competencia por la he-
gemonia mundial, la cuestién cambiaria y de pre-
cios relativos ocupo el lugar central que le corres-
ponde en la puja estratégica. La existencia del ar-
mamento nuclear determiné que esa competen-
cia no pudiera dirimirse por la via de la tercera
guerra mundial, porque ello hubiera significado
la destruccién de la humanidad entera. Debia di-
rimirse entonces en el terreno econémico y del
bienestar. ;Cudl de los dos sistemas econémicos
era el mds apto para generar bienestar y pleno
empleo para todos? ;El capitalismo propuesto por
los Estados Unidos? ;O el socialismo propiciado
porla Unidn Soviética? En este empefio por mos-

trar cudl de los sistemas econémicos era el mejor,
las circunstancias histéricas permitieron realizar
un primer experimento de laboratorio, alld por
1948, con los tipos de cambio. El capitalismo de
Alemania del Oeste contra el socialismo de Ale-
mania del Este. Eran dos naciones con la misma
raza, cultura, tradiciones religiosas, costumbres,
y sobre todo con el mismo nivel de capital huma-
no, es decir con un similar nivel de conocimien-
tos cientificos aplicables a la produccion. La tini-
ca diferencia radicaba en el sistema econémico
envigencia.

Para asegurar la victoria del capitalismo, Alema-
nia occidental inici6 su despegue en el decenio de
los cincuentas con un tipo de cambio real y nomi-
nal altisimo de 4.2 marcos por ddlar, acompanado
de equilibrio fiscal, ylo mantuvo por mas de veinte
anos hasta 1971. Esto determind que sus sectores
productores de bienes transables internacional-
mente, principalmente la industria manufacture-
ra, lideraran inicialmente el desarrollo. Las expor-
taciones alemanas crecieron espectacularmente en
délares de valor constante: se multiplicaron por
catorce veces en ese lapso. Ademds en ese periodo
de 1950-71, los salarios reales en Alemania occi-
dental se multiplicaron por tres y por encima de
ello, el pais fue capaz de mantener el pleno empleo
de su fuerza de trabajo. Una demostracién pareci-
da de las bondades del capitalismo se probé en
Japén entre 1950 y 1971 con iguales o mejores re-
sultados aun. Es que Japén limitaba con la Unién
Soviética y tenfa un equivalente valor estratégico
en esta puja de los sistemas econémicos. En 1971,
sin embargo, Estados Unidos, acosado por el peso
econémico de la guerra de Vietnam, dio por ter-
minado el subsidio inicial a Alemania y Japén de-
valuando el délar, y forzando una correlativa reva-
luacién del marco alemdny el yen japonés. Pero el
“milagro” del veloz desarrollo capitalista en estos
dos paises ya estaba sustancialmente completado.
Y la retribucién y apoyo de estos dos paises a la
gran democracia del norte, era ya absolutamente
seguro de cualquier manera.

Sin embargo, era necesario hacer otras demos-
traciones, esta vez con paises en desarrollo, y vol-
ver a probar palmariamente la superioridad del
capitalismo. Era necesario hacerlo con paises de
valor estratégico en la guerra fria. China naciona-
lista, conocida con el nombre de Taiwdn, y Corea
del Sur, eran los paises ideales, puesto que po-
drian luego compararse con los socialismos de
China continental y el de Corea del Norte respec-
tivamente, Fue asi que el jefe de Estado de Taiwdn,
el mariscal Chang Kai Shek, inici6 el despegue de
su pais en 1958 con un cambio en los precios rela-
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tivos del 100% a favor de los transables y un siste-
ma de meritocracia en la funcién piblica que in-
dujo fuertemente la formacion de capital huma-
no, al movilizar a toda la educacion piiblica en
pos de la excelencia. Ademds, la exigencia de la
calidad en los nombramientos de la administra-
cion publica puso un gran freno al crecimiento
del gasto publico y contribuyé asi al equilibrio en
las cuentas fiscales. Como si ello fuera poco, el
sistema meritocrdtico del Estado contribuyd de-
cisivamente a la auténtica disminucion de la co-
rrupcién. Por su parte, el Presidente de Corea del
Sur, general Park Chung Hee, hizo lo propio en
1961. En ambos paises, los resultados fueron es-
pectaculares. En Corea del Sur, por ejemplo, las
exportaciones crecieron desde un nivel de 33 mi-
llones de délares solamente en 1960, hasta un ni-
vel de 140 mil millones de délares en la actuali-
dad. En treinta anos el salario real se multiplico
por diez veces, todo ello con pleno empleo. Mien-
tras hoy, Corea del Norte, socialista, languidece
en medio de unas hambrunas terribles. Es cierto
que Corea tropezo en 1997. Pero ello no debilita
nuestro argumento. En efecto. Una vez derrota-
do el comunismo en el mundo y probada a la faz
de la tierra la falencia de su sistema econémico,
;Cudl es el valor estratégico de Corea ahora en
19992 Probablemente cercano a cero.

Pero no termina aqui la historia. En los comien-
zos del decenio de los setentas, Vietnam del Nor-
te tuvo el atrevimiento de infligir una derrota mi-
litar parcial a los Estados Unidos. La venganza fue
terrible. Los dos secretos del desarrollo capitalis-
ta, es decir, el tipo de cambio real alto v la merito-
cracia en la administracién piblica para favore-
cer la acumulacién de capital humano acompa-
nada de equilibrio fiscal, llegaron ambos a oidos
de los gobernantes de Malasia, Singapur, Tailan-
dia e Indonesia. Entonces, el Vietnam socialista
pudo ver como perdia la batalla del desarrollo
econdmico frente a sus vecinos capitalistas, que
pasaron a ser los verdaderos tigres del Asia desde
los setentas hasta 1994, aunque estos paises pare-
cen flaquear tiltimamente, lo cual confirma nue-
vamente nuestro argumento estratégico. En efec-
to, derrotado el comunismo, el valor estratégico
de los paises que bordean a China continental
disminuye. Lo cierto es que no obstante su proe-
za militar de mediados de los sesentas y tempra-
nos setentas, Vietnam se vio hasta hace poco tiem-
po como un pafs relativamente empobrecido y
humillado en lo econémico, como un simple ga-
tito rodeado de feroces tigres.

Incluso se dio un caso interesante con Chile en
1983, pais que luego del “atrevimiento” argentino

en Malvinas de 1982, aumento su valor estratégi-
co para los Estados Unidos e Inglaterra en forma
stibita. Es asi que Chile devalué en términos rea-
les, acompanando con sanidad fiscal y un Estado
de mérito. No es de extranar que nuestro vecino
allende los Andes sea hoy considerado también
como un tigre asidtico, con un crecimiento del
PBI del 7% promedio anual desde esa fecha hasta
1998. Ademads este crecimiento generé empleos
en abundancia. Hoy la tasa de desempleo en Chi-
le estd en el orden del 5%.

Mas de uno cuestionard estas conclusiones y
preguntara ;Si es tan fdcil pur qué no hay mas
paises que siguieron estas recetas del desarroilo
de Alemania, Japén, Corea, Taiwan y los tigres del
Asia? La respuesta consiste en que no es nada
facil establecer la meritocracia en los nombra-
mientos del Estado, inductora del equilibrio v méas
aun del superdvit fiscal y de la capitalizacién hu-
mana. Y de la disminucidén dréstica de la corrup-
cion. Ademds, reitero, en realidad, es matemati-
camente imposible para todos los paises devaluar
en términos reales al mismo tiempo. Si unos pai-
ses tienen el tipo de cambio real alto, es porque
otros lo tienen que tener necesariamente bajo.
Estas recetas, que son las tinicas para un desarro-
llo capitalista acelerado, son necesariamente de
aplicacién “selectiva” (20).

Conclusiones

Las anteriores consideraciones nos llevan a las
siguientes conclusiones:

1. Los derechos de exportacién usados con mo-
deracidén tienen credenciales académicas ilustres
en la ciencia de la economia politica. Incluso el
mismo sector agropecuario argentino se da cuen-
ta intuitivamente que es mejor desde el punto de
vista practico tener retenciones moderadas y tipo
de cambio alto, que tipo de rambio recontrabajo
sinretenciones como en 1979-80y 1991-2001.

2. Los derechos de exportacion, si son modera-
dos, no pesan sobre el sector agropecuario en tan-
toy en cuanto que generan, por la via del superavit
fiscal, por si mismos, un tipo de cambio real mas
alto. La justicia de las retenciones moderadas a las
exportaciones agropecuarias argentinas de deman-
da mundial ineldstica se ve realzada porque per-

(20) El tratamiento exhaustivo de las relaciones
entre tipo de cambio real y el crecimiento econémico
puede verse en mi libro Macroeconomia y politica ma-
croecondmica, Editorial La Ley, 2006.
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mita optimizar la asignacion los recursos del pais v
alcanzarla optimalidad de Pareto.

3. Las retenciones moderadas son convenien-
tes para la Argentina porque constituyen una
manera eficiente de proteger el desarrollo indus-
trial manufacturero del pafs por la via del tipo de
cambio real mas alto, el cual a su vez sinergiza a
toda la economia, porque esta probado en todo
el mundo que el crecimiento de la productividad
es mas alto tanto en la industria como en la agri-
cultura, en relacién con el menor crecimiento de
la productividad en los sectores productores de
servicios no transables internacionalmente.

4. Los derechos de exportacion con su secuela
de tipo de cambio real alto constituyen una res-
puesta adecuada de la Argentina al injusto pro-
teccionismo agricola mundial vigente.

5. Los derechos de exportacién no deben ser
coparticipables por importantes razones de efi-
ciencia econémica, unidad nacional y constitu-
cionales.

6. La teoria econdmica y la econometria indi-
can que las elasticidades de demanda de largo
plazo enfrentadas por la Argentina para sus pro-
ductos de exportacidn tradicional es alta, lo cual
implica recomendar derechos de exportacion
bajos. En tal sentido el derecho de exportacion a
la soja del 44% establecido por resolucién minis-
terial el 10 de marzo del corriente ano por la via
de novedosas retenciones moviles, es exagerada-
mente alto, antieconémico, contraproducente
para nuestro desarrollo y debiera ser derogado.
En miopinién ninguna retencién deberia superar
el 30%.

7. Elalto nivel de la presién fiscal existente en la
Argentina exige que se mejore la eficiencia del
Estado en la prestacion de los servicios ptiblicos.
La creciente protesta popular del campoy de otros
sectores contra el aumento de los impuestos se
debe a que los servicios de seguridad, de educa-
cion, de salud, de jubilaciones y de defensa que
brinda el Estado argentino, tanto a nivel nacional
como provincial, son extremadamente deficien-
tes. ¢
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