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PROLOGO

Este libro debe su existencia a una pasion argentina. Al deseo
de que de una vez por todas nuestro pais tome la senda del desarro-
llo. ;Nos encaminamos actualmente por esa senda, o por el contrario
falsos profetas de la economia nos conducen a un desastre?

Partimos de la premisa de que la Argentina tiene un inmenso
potencial para el desarrollo, que por diversas razones analizadas en
el texto no ha logrado materializarse todavia.

En el 93 se registré la tasa de desocupacion mds alta de la his-
toria argentina. La falta de empleo en las provincias del norte y del
sur del pais, vy también en el gran Rosario y en el gran Buenos Aires,
preocupa a las autoridades. La causa del creciente desempleo radica
en que el plan de convertibilidad establece un subsidio a las importa-
ciones v un impuesto a las exportaciones del orden del 50%. Esto se
consiguio por la via del peso sobrevaluado. Esta peculiar manera de
subsidiar y establecer impuestos obliga a la industria nacional y al
agro argentino a despedir personal, o a rebajar los salarios para po-
der competir. Las crecientes importaciones se financian con endeuda-
miento externo combinado con la venta de activos de propiedad na-
cional al extranjero. Esta nueva ola de endeudamiento se hizo posible
por la baja en las tasas de interés internacionales verificada en 1993.
En este contexto, la industria automotriz triplicé su produccion me-
diante el uso intensivo de insumos importados, en lugar de hacerlo
con trabajo nacional. ;Es este el camino? En las pdginas de este li-
bro, el lector encontrard una respuesta coherente a esta pregunita.

Este libro estd escrito para politicos, empresarios, profesiona-
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les, estudiantes, por supuesto para economistas, y para todas las per-
sonas que quieran saber qué es lo que realmente estd pasando con la
economia nacional. Y sobre todo para quienes quieran saber cudles
son esos secretos del desarrollo en los que no logramos acertar. Y que
en cambio otros paises pobres, como Chile y muchos del este de Asia,
han encontrado finalmente.

Dr. EbuarDpO R. CONESA (Ph. D.)
Buenos Aires, diciembre de 1993
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Es la memoria un gran don,
calidda muy meritoria;

v aquellos que en esta historia
sospechen que les doy palo,
sepan que olvidar lo malo
también es tener memoria.

Mas naides se crea ofendido
pues a ninguno incomodo;
y si canto de este modo
por encontrarlo oportuno,

NO ES PARA MAL DE NINGUNO
SINO PARA BIEN DE TODOS

MARTIN FIERRO




UNO
EL ATRASO CAMBIARIO COMO CAUSA
DEL ESTANCAMIENTO ARGENTINO

Pero voy en mi camino
v nada me ladiard,

he de decir la verdd,
de naides sov adulon;
aqui no hay imitacion,
esta es pura realidd.

Martin Fierro, JosE HERNANDEZ, 1874,
La Vuelta de Martin Fierro, 1,
edicion critica de Angel Battistessa, Peuser, 1958, p. 112,

Los casos de Chile v Argentina en los anos finales del decenio de los
setenta fueron particularmente extremos. Las politicas de tipo de
cambio llevaron @ una extrema sobrevaluacion.” Pero estas economias
[fueron abiertas sin restricciones al comercio v a los flujos de capita-
les. En consecuencia, el piiblico pudo especular contra la moneda so-
brevaluada por medio de importaciones masivas o fuga de capitales,
mientras que los gobienos financiaron los déficit resultantes con en-
deudamiento externo. Al final el esquema colapso dejando al sector
privado con mercaderias importadas o activos en el exterior, v a los
gobiernos con enormes deudas externas.

Exchanges Rates and Inflation, X111, Purchasing Power Parity.
RUDIGER DORNBUSCH, 1988,
Purchasing Power Parity. The MIT Press. 4" Ed.. 1992, pig. 287.

uindo comenz6 el estancamiento argentino? En 1930 dicen al-
gunos. En 1945 dicen otros. Una tercera posicion ubica el estan-
camiento argentino entre 1975 y 1980. El tema se presta a inter-
minables discusiones segun las preferencias politicas del opinante. Para
escapar a los pre—juicios tenemos que sumergirnos en las estadisticas
que genera la economia. Al respecto el Ministerio de Economia dio a
conocer el 1° de mayo de 1993 una nueva serie de las cuentas naciona-
les que. de ser verdaderas. requieren una reinterpretacién de nuestra his-

toria economica. por lo menos desde 1970 en adelante.
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En efecto, el PBI de 1980 result6 ser un 35% mayor que el pre-
viamente estimado. Esto significa que si tomamos como cierta la base
del aiio 1970 de las viejas series, el crecimiento del PBI en el decenio
de los setenta fue espectacular. Incluso fue del 10% en 1979 y del 5%
en 1980. Pero La crisis del desarrollo argentino comienza, segun las
nuevas cifras, en 1981, cuando se produjo una caida del PBI del 6%.

Por lo pronto las nuevas cuentas nacionales ayudan a sacudir el
molesto complejo de inferioridad que los argentinos tenemos con
nuestra capacidad para crecer econémicamente. En el decenio de
1970 y hasta 1980, la Argentina crecié a una tasa superior a la japone-
sa y algo inferior al promedio latinoamericano, sin duda este dltimo
influido por el excelente desempeiio del Brasil. Por lo demas. nuestro
crecimiento fue muy superior al de los paises industriales en general.
Desafortunadamente, desde 1980 hasta 1989, el crecimiento argentino
fue negativo. El grdfico 1 ilustra al respecto.

En los ambientes internacionales de economistas académicos
desde hace bastante tiempo se contrasta frecuentemente a nuestro
pais, legendario por sus inagotables recursos naturales, con el caso del
Japén, pais sin recursos naturales y que, sin embargo, ha crecido ex-
traordinariamente en la posguerra. Este lugar comtin resulta falso a la
luz de las nuevas cuentas nacionales. Argentina crecid tan rdpido co-
mo el Japon hasta 1980. La debacle del crecimiento argentino viene
después de 1980. Incidentalmente, esta comparacién con Japon trae a
la memoria la doctrina realista de las relaciones internacionales, segiin
la cual la Argentina se estanco en la posguerra pues no supo subordi-
nar su politica exterior a los dictados del Departamento de Estado de
los Estados Unidos desde principios del siglo y especialmente durante
la Segunda Guerra Mundial. Se da a entender que si hubiésemos teni-
do “relaciones carnales™ con los Estados Unidos. la decadencia argen-
tina podria haberse evitado. Sin embargo, en oposicion a la teoria de
las relaciones carnales, en los Estados Unidos circula como “joke” la
teoria de que si un pais quiere crecer econémicamente, lo mejor que
puede hacer es declararle la guerra a los Estados Unidos y luego per-
der!. La referencia a Japon, Alemania e Italia es obvia. Cabria agregar
que no se necesita ir tan lejos como declarar la guerra. Algunos paises
neutrales filonazis durante la guerra como Espana y Turquia lo pasa-
ron bastante bien en la posguerra en materia de desarrollo.

Esta referencia no tiene por objeto defender la postura neutral
de nuestro pafs durante la Segunda Guerra Mundial, la que probable-
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mente fue equivocada, sino cuestionar los mitos superficiales que
abundan en nuestro pais sobre nuestros verdaderos problemas de de-
sarrollo econémico. Estos mitos estdn ligados a nuestras propias poli-
ticas macroeconomicas y educativas. También al clientelismo que
pervade nuestra actividad politica —no a nuestra politica exterior—
excepto quizd por la circunstancia de que no hemos utilizado a nues-
tro Ministerio de Relaciones Exteriores como plataforma para promo-
ver nuestras exportaciones.

(Cuiles fueron las causas de nuestro estancamiento en el dece-
nio de los ochenta al que se refieren las nuevas cuentas nacionales?
En mi opinion la crisis del Estado estaba subyacente. El régimen vic-
torioso en 1973 habia copado los cargos administrativos del Estado,
hasta ese momento mds o menos competente, con elementos nombra-
dos no por idoneidad sino por mero clientelismo politico. (También
hubo nombramientos inobjetables en esa época., obviamente, pero fue-
ron los menos.) Se interpreté, e interpretan todavia en 1993 todos los
partidos importantes, que las elecciones no solamente estin disenadas
para proveer los cargos electivos del Estado. sino también que todos
los cargos administrativos civiles pertenecen en propiedad a los afilia-
dos del partido triunfante. En las democracias del Primer Mundo los
cargos administrativos se proveen por concursos, carrera y mérito. En
las democracias del tercer mundo, el mérito reside en la militancia
partidaria, la que entonces tiene derechos a gozar de los cargos pibli-
cos como botin de guerra. Esta es, en esencia. una de las causas pro-
fundas del subdesarrollo.

El régimen militar que siguié en 1976. enfrascado en la lucha
contra el terrorismo. no presté mayor atencion a la eficiencia de la bu-
rocracia estatal, en parte porque toda conduccion econdmica liberal,
como la del Proceso en 1976-80). suele mirar con recelo al funciona-
riado publico de mérito. Si el Estado es muy eficiente se expandird ¢
intervendrd excesivamente en la economia, razonan muchos liberales
incautos.

Recordemos que a fines de 1978 el Proceso adopto la famosa
“tablita” como método de lucha contra la inflacion y con ello se cavé
su propia fosa sin quererlo. La tablita consistia en un programa de de-
valuaciones mensuales prenunciado y decreciente. Se fundaba en la
teoria de que la inflacién interna es generada por la tasa de devalua-
cién del délar. En consecuencia, intentaba reducir gradualmente la ta-
sa de inflacion reduciendo gradualmente la tasa de devaluacion. La ta-
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blita fracaso porque la inflacién siguié su curso, no obstante la menor
tasa de devaluacién. Pero nos legé la sobrevaluacion cambiaria de
1979-80. El délar barato de 1979-80 indujo a muchas empresas y em-
presarios a endeudarse en dolares. El patrimonio en délares de un in-
dividuo o una empresa parece muy elevado cuando lo traducimos a
délares usando un tipo de cambio con peso sobrevaluado. Ademds, la
tasa de interés para los préstamos en ddlares es menor debido a la ine-
xistencia de riesgo de devaluacion en délares y la menor tasa de infla-
cién en esta moneda en comparacién con la del peso. Por ambas razo-
nes, el endeudamiento en délares prolifera cuando hay sobrevaluacién
cambiaria, y muchos empresarios caen en la trampa engaiiados por las
luces verdes de una politica econémica que emite senales de precio
equivocadas. Algunos, por las dudas, mientras se endeudaban en déla-
res giraron otros dolares de su propiedad al exterior.

Cuando llegé la inexorable devaluacién en 1981 y 1982, pidie-
ron al Banco Central que se hiciera cargo de su deuda por la via de se-
guros de cambio que ese Banco imprudentemente les habia regalado.
Quedaron asi como deudores del Banco en pesos sin indexar. Esas
deudas fueron licuadas por inflacién subsiguiente. Pero el Central
quedé comprometido con la deuda en délares hacia el exterior. El ac-
tual ministro de Economia fue uno de los artifices de estos desaguisa-
dos pues en aquellos tiempos se desempeiné como Subsecretario de
Estado y Presidente del Banco Central (1981-1982). El funcionario
tuvo mucho que ver tanto en los seguros de cambio como en la cuasi-
hiperinflacion de 1982-83. Gracias a estos errores. el Estado, es decir
toda la comunidad, asumi6 como propia una enorme deuda en délares
de origen privado contraida por unos pocos empresarios.

En 1991-93 el endeudamiento hacia el exterior en ddlares es si-
milar al del periodo analizado. Sin embargo hay un agravante: debido
a la prohibicion de indexar préstamos en pesos y la modificacién del
codigo civil que permite el pacto de deudas en moneda extranjera, han
proliferado los créditos en délares también en el dmbito interno, entre
residentes en el pais. Todo esto complica enormemente la posibilidad
de alterar los precios relativos de la economia en favor de la exporta-
cion y de un dolar mas caro. Pero nadie invierte para exportar con los
precios relativos vigentes, y sin exportaciones no hay crecimiento. El
Plan de Convertibilidad pone a la Argentina ante un dilema de hierro
de dificil solucién.

La salida de la tablita era mucho mads ficil porque la deuda que
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ella gener6 fue solamente deuda privada hacia el exterior de grandes
empresas. Para arreglar este entuerto bastaba con transferir todo o
parte de los paquetes accionarios respectivos a los acreedores exter-
nos. Se prefirié en cambio que el Estado se haga cargo de los costos
de la tablita. Asi naci6 la deuda externa de 45 mil millones de dolares
que heredo el gobierno del presidente Alfonsin en diciembre de 1983.
Consecuencia, repito, de la tablita de 1979-80 y de imprudencias sub-
siguientes ocurridas en 1981-83. El presidente elegido por el pueblo,
en lugar de pedir el inmediato tratamiento de la deuda externa por
parte del Congreso, como manda la Constitucién Nacional, la renego-
cié como si fuera legitimaZ en 1987. Todos estos manejos con la deu-
da fueron posibles porque la burocracia competente del Banco Central
y el Ministerio de Hacienda estaba destruida. En consecuencia, los
funcionarios politicos miraron mas el interés de los grupos de presion.
o sus intereses personales, en lugar de atender al interés general. No
tenian el buen asesoramiento ni el control de la burocracia de carrera
que estaba en vias de extincion. Y el poder corrompe. Y el poder ex-
cesivo corrompe excesivamente.

El decenio de 1980 transcurre en medio de la crisis de la deuda
externa. Para pagar esa deuda hubo que reducir sueldos de jueces,
maestros, profesores, médicos, enfermeros, policias y militares. Este
fue el golpe de gracia. Muchos de los competentes que quedaban se
fueron y dieron paso a los numerosos nombramientos de la clientela
partidaria. Enorme cantidad y poca calidad. La burocracia estatal de
mérito finalmente resulté semianiquilada. Cuando se abre la puerta al
clientelismo, el exceso de gasto piblico improductivo termina en hi-
perinflacion, tal como ocurrié en 1989. Estaba escrito. Algunos inten-
tos de poner orden como el Plan Austral, también sucumbieron final-
mente al clientelismo partidario.

Esta fue en breve sintesis la historia econémica de la década
perdida. Los grdficos 2 y 3 la analizan desde distintos angulos. El 2
compara las tasas de crecimiento de 1913 hasta 1992 sobre la base de
quinquenios, porque los periodos anuales o bianuales no dan perspec-
tiva para juzgar los verdaderos efectos de una politica econémica. El
grdfico 3, por el contrario, pone énfasis en las tasas de crecimiento
anual dentro del decenio de los ochenta. El zigzag es notable. Hubo
tres afios con recesiones gigantes: 1981, 1985 y 1989. En todo el de-
cenio la inflacidn argentina registré un promedio anual de 395%. el
segundo mas alto del planeta después de Nicaragua. Resultado: el cre-
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cimiento economico de 1980 hasta 1989 fue de menos uno por ciento
anual, y en términos per capita de -2,3%. Los argentinos éramos en
1989 un 20% mas pobres que en 1980.

No sirve la excusa dada por el ex presidente Alfonsin cuando
trata de justificar sus propios errores trasladando la culpa a la “pesada
herencia™ de la deuda externa que recibi6 del gobierno anterior. Con
una buena politica de desarrollo el problema de la deuda externa era
remontable. Corea, por ejemplo. redujo su deuda externa de 45 mil
millones a 33 mil millones desde 1983 hasta 1989. Y ademds crecid
en un 7% anual. Tampoco sirve afirmar que la deuda de Corea. Brasil
y otros paises fue contraida para financiar inversiones auténticas, y en
cambio la deuda Argentina para financiar fugas de capitales. Si el go-
bierno del presidente Alfonsin hubiera restablecido la confianza, los
capitales fugados hubieran vuelto y se habria generado un “boom” in-
versor auténtico en nuestro pais.

Pero en 1991 y 1992 la historia parece cambiar para siempre:
por fin alcanzamos el punto de inflexién que nos lleva al desarrollo
sostenido, sostienen algunos. EI PBI creci6 al 8,9% en el primero de
esos anos y al 8,7% en el segundo. La inflacién por su parte cayé al
17% anual en 1992, Los nuevos datos econdmicos que emergen de la
ejecucion del Plan de Convertibilidad son. a primera vista, impactan-
tes. Ver al respecto el grdfico 3.

Sin embargo varios pensamientos contradictorios asaltardn al
lector y lo dejardn confundido. Veamos primero: el PBI crecié un
8.9% en 1991 y un 8,7% en 1992, y esto es un buen signo. Ademds la
inflacion se redujo sustancialmente. Se nota por fin un renacimiento
argentino.

Empero, en segundo lugar recordemos que en 1979 el PBI tam-
bién creci6é un 10%. y en 1980 un 5%. En aquellos tiempos el minis-
tro Martinez de Hoz tenia un prestigio y un poder inmensos. Era Mar-
tinez DIOS. Y sin embargo en 1981 caimos en el abismo. Seamos
cautos, la historia es la maestra de la vida.

Tercero: en 1979-80 hubo una sobrevaluacion cambiaria similar
alade 1991-93.

Cuarto: en 1991-92 nos endeudamos en ddélares, igual que en
1979-1980. porque la tasa de interés era mas baja en délares que en
pesos y el patrimonio de las empresas deudoras parecié mds grande al
traducirlo a délares al tipo de cambio con peso sobrevaluado.

Quinto: se afirma que el sector servicios puede ser el motor de
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nuestro futuro desarrollo. La diferencia con 1979-80 reside en que en
1991-93 privatizamos y en consecuencia ahora las ex empresas del
Estado privatizadas y bien administradas nos sacaran del pantano.

Sexto: sin embargo es dudoso que el sector servicios pueda ser
el motor del desarrollo. Lo que si es seguro es que al privatizar perdi-
mos las joyas de la abuela, lo cual es matematicamente equivalente a
un mayor endeudamiento. Y la vieja deuda no disminuyé.

Séptimo: El actual ministro de Economia estatizo la deuda ex-
terna a principios de la decada pasada y es parcialmente responsable
por el desastre de los ochenta.

Octavo: Pero ahora nuestro ministro es mucho mds prudente y
consciente de los intereses generales en juego. ; O tal vez no? Todas
estas dudas y muchas otras serdn discutidas y aclaradas a lo largo de
este libro en sus sucesivos capitulos.



DOS
EL CLUB DE LA CONVERGENCIA
Y NUESTRO INGRESO AL PRIMER MUNDO

No aprovechan los trabajos

st no han de enseniarnos nada;
el hombre, de una mirada
todo ha de verlo al momento:
el primer conocimiento

es conocer cudndo enfada.

Martin Fierro, JosE HERNANDEZ, 1874,
Martin Fierro, XXXII. edicién critica de Angel Battistessa,
Peuser, 1958, pig. 12.

El empresario imitador que no repite simplemente lo que se ha hecho
mil veces antes, sino que creativamente busca nuevas ubicaciones en
las cuales llevar a cabo actividades recientemente introducidas en
otras partes, requiere todas las cualidades personales

que caracterizan al exitoso imnovador empresario.

WiLLiam Baumol, 1989.
Productivity and American Leadership, The MIT Press, 1989, pag 100.

os estudiosos del desarrollo econémico en todo el mundo estan

llegando a la conviccion de que existe un evidente proceso de

convergencia en los niveles de vida que registran los habitantes
de los paises mas desarrollados. William Baumol, profesor de la Uni-
versidad de Princeton, acuiié la expresion “club de la convergencia™?
y fue el economista que mds contribuyo a su estudio. Existe en los Es-
tados Unidos una muy justificable preocupacion nacionalista por la
posibilidad de que ese pais sea sobrepasado en fuerza y poderio eco-
némico por otras potencias de Occidente y de Oriente. Baumol calma
los nervios de sus compatriotas. Segun su tesis, no es que Estados
Unidos vaya a ser sobrepasado, sino que otros veinte paises desarro-
llados lo van alcanzando en un proceso de convergencia hacia un ni-
vel de vida similar. Esto ocurre por accion del proceso creciente de in-
tercambio de informacién tecnoldgica. Los empresarios de los paises
mds avanzados aprenden unos de los otros y se copian mutuamente
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las dltimas tecnologias. Y obviamente los empresarios de los paises
algo menos avanzados tienen mds que aprender de sus colegas de los
paises lideres. La inversa, es decir, que los mds avanzados copien a
los mds atrasados, es menos frecuente, pero también ocurre. Por ello
los paises mads atrasados del “club™ tienen la paraddjica “ventaja del
atraso”. En otras palabras, los empresarios japoneses, alemanes, fran-
ceses e ingleses imitan a los norteamericanos mds que estos ultimos
copian a aquellos. Pero la imitacion es reciproca y cada vez todos es-
tin mas cerca. Por ejemplo, una planta productora de automéviles de
Ford en Detroit se parece en 1993 mucho mds a la de sus competido-
ras en Alemania, Francia o Japén, que a la misma planta de Ford en
Detroit de veinte afios atrds.

En 1911 Joseph Schumpeter hablaba de la importancia del em-
presario “innovador™, es decir, de aquel que por primera vez utiliza un
nuevo proceso o disefia un producto que antes no existia y lo lanza al
mercado. Pero en el mundo actual parece tener mucha mas vigencia el
empresario “imitador”, es decir, aquel que reconoce la posibilidad de
reproducir un producto similar, a veces incluso de mejor calidad, en
otro lugar o pais. La funcién del empresario imitador también requie-
re imaginacion, intuicion para captar oportunidades inexplotadas. de-
seo de correr riesgos y capacidad organizativa. Condiciones persona-
les similares a las del innovador, aunque con algo menos de genio.

Aunque en los ultimos 50 afios los empresarios innovadores
han sido principalmente norteamericanos, esto no fue asi en el pasado
mds remoto. En 1829 el inglés Stephenson inventd la locomotora a
vapor y la export6 a los Estados Unidos. Al afio siguiente los nortea-
mericanos la copiaron y ya producian locomotoras tres veces mas po-
tentes. Este proceso de imitacién y copia requiere que los paises ten-
gan una fuerza de trabajo con un similar nivel de educacién. La con-
vergencia se da entre los paises mds avanzados. Pero no entre Alema-
nia y Mozambique. por ejemplo. El bajisimo nivel de educacion de la
poblacion de los paises menos desarrollados les impide participar del
proceso de convergencia.

(Cuan fuerte es la evidencia acerca de la convergencia en el de-
sarrollo econémico? Estadisticamente irrefutable. aunque puede dis-
cutirse el niimero de paises que entran en la convergencia, por ejem-
plo, si convergen 20 o 30 paises. Y si convergen China y la India con
los mds avanzados. Veamos primero con los 21 paises mas avanzados
segtin el dltimo informe sobre el desarrollo del Banco Mundial* ex-
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cluyendo a los paises de la OPEP, dado que la causa del crecimiento
de éstos es simplemente la renta petrolera. Este informe contiene los
datos necesarios para hacer la prueba.

Valiéndonos del grdfico 4 podremos visualizar con mayor clari-
dad el problema. Ponemos los datos referentes al producto bruto per
cdpita de 1965 de los 21 paises mas avanzados en el eje horizontal (en
logaritmos), y las tasas de crecimiento de esos mismos paises para el
periodo 1965-1990 en el eje vertical. Entonces podremos observar
que los paises que experimentaron la menor tasa de crecimiento del
PBI per cdpita fueron los que tenian un PBI per cdpita mas alto. Asi
por ejemplo, los Estados Unidos, pais con el ingreso per cipita mas
alto en 1965, en el periodo 1965-1990 crecid solamente en 1,7% pro-
medio anual. Mientras Japon, un pais bastante mds atrasado en 1965,
experimentd una tasa de crecimiento del PBI per cdpita mucho mas
alta equivalente al 4,1% anual en el referido perido de 1965-1990. De
estos 21 paises, los dos menos desarrollados, es decir, los dos de me-
nor PBI per cdpita y que aparecen en el dangulo noroeste del grdfico
son Singapur y Hong Kong. Y confirman la “ley de la convergencia™
experimentaron las tasas promedio de crecimiento acumulativo anual
del PBI per cdpita mds altas, las que llegaron al 6,5 y 6,2% respectiva-
mente.5 En sintesis, se confirma empiricamente que los paises mas
pobres dentro de los ricos crecen mas rapido que los mds ricos del
planeta.

La Argentina, por su parte, con una tasa de crecimiento del PBI
per cdpita de solamente 1.2% anual en el periodo 1965-1990, eviden-
temente no converge.® Es la excepcion a la “ley de la convergencia™.
Mal puede alcanzar a los Estados Unidos dado que este pais registro
una tasa de crecimiento per cdpita mayor, equivalente a 1,7%, como
se dijo antes.

:Qué implicancias tiene entonces para nuestro pais la existen-
cia del “Club de la convergencia™? Por lo pronto, el Club de la Con-
vergencia no es tan “exclusivo™ como sugiere Baumol. Aqui agrega-
mos un resultado mds discutible pero de nuestra propia investiga-
cion. El Club de la Convergencia podria llegar a incluir a unos 30
paises y no 21. El grdfico 5 indica que la convergencia también se
produce, aunque la correlacion es mas débil, si incluimos en el and-
lisis a los paises en desarrollo de ingreso “mediano alto”, segin la
terminologia del Banco Mundial.” En consecuencia, las posibilida-
des de nuestro pais de ingresar a ese “club” serian buenas puesto
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que desde 1965 hasta 1980 el desempeiio argentino fue excelente.
En realidad ya estdbamos ingresando. Segtin se desprenderia de las
ya mencionadas cuentas nacionales publicadas el 1° de mayo de
1993, nuestro PBI per cdpita habria crecido al 3.5% en esos quince
anos, pero lamentablemente arruinamos nuestro desempeno en el
decenio de los ochenta, cuando nuestro crecimiento per cdpita fue
negativo y alcanzé a menos 2.3% anual. Como resultado final, en to-
do el periodo completo de 1965-1990 crecimos solamente al 1,2%
registrado en los grdficos 4 y 5.

Afortunadamente contamos todavia con una poblacién relativa-
mente educada y ello nos permitiria llegar a ser fuertes competidores
en los mercados internacionales de exportacion. Con la condicion de
que seamos capaces de adoptar las politicas macroeconomicas que
nos permitan competir en el exterior. Como analizamos en el Capitulo
uno, la Argentina tuvo un desempeiio exraordinario en el decenio de
los setenta. Desafortunadamente después el desempeiio decayo. ([ Co-
mo y por qué se produce nuestro derrumbe en materia de desarrollo
econdmico en el decenio de los ochenta? El tema tiene una importan-
cia fundamental y por ello el lector encontrard la respuesta a lo largo
de este libro



TRES
LA EDUCACION COMO LLAVE DE INGRESO AL CLUB
DE LA CONVERGENCIA

En medio de mi inorancia
conozco que nada valgo;

soy la liebre o soy el galgo
asigtin los tiempos andan;
pero también los que mandan
debieran cuidarnos algo.

Martin Fierro, Jose HERNANDEZ, 1874.
Martin Fierro, VI, edicién critica de Angel Battistessa,
Peuser, 1958, pig. 47.

tinico pueblo del mundo que lee en masa, que usa la escritura para
todas sus necesidades, donde 2000 periddicos satisfacen la
curiosidad piiblica, son los Estados Unidos,

ydonde la educacion como el bienestar estdn por todas partes
difundidos v al alcance de los que quieran obtenerlo .

¢Estdn uno y otro en igual caso en punto alguno de la tierra?

DOMINGO FAUSTINO SARMIENTO, 1847.
Carta a Valentin Alsina del 12 de noviembre de 1847,
Viajes por Europa, Africa y América. FCE, 1993, pag. 313.

obres del orbe en nuestro andlisis, la convergencia desaparece-
Los paises mds pobres no crecen mds rdpido que los mds ricos.
, que la convergencia entre los paises mds desarrollados y

cia serfa entonces un club exclusivo de los veinte o treinta
'és ricos que estarl’an cada vez mas distanciados de los de-
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dramas de nuestro tiempo que agrandaria las grietas de la solidari-
dad humana.

La falta de convergencia a nivel mundial es evidente porque la
tasa de crecimiento promedio de los paises mds pobres del globo (ex-
cluyendo a China y la India que tuvieron un excelente desempeiio y
que alcanzaron una tasa de crecimiento anual de 3,7% desde 1965 a
1990) fue de 1,7% en 1965-1990. Similar retraso ocurre con los pai-
ses “‘de ingreso mediano bajo” segtin la terminologia del Banco Mun-
dial. Dentro de estos ultimos se encuentra la mayoria de los paises de
América Latina individualmente considerados. Este grupo de paises
creci6 a una tasa de 1,5% en el periodo bajo andlisis. En sintesis, si en
el grdfico 6 ponemos en el eje horizontal el PNB per cipita de 1965
de los 99 paises para los cuales se dispone de este dato, y en el eje
vertical la tasa de crecimiento anual per cdpita de los mismos, vemos
que no se cumple la mentada convergencia pues los paises mas pobres
del orbe no crecen mas rapido que los mds ricos. Los paises que por
su PNB per cdpita estan a la izquierda del grdfico 6, es decir, los mas
pobres, no registran en promedio una tasa de crecimiento mayor y por
lo tanto no aparecen predominantente en la parte superior del grdfico.
Por ello la linea de regresion es horizontal.

Y aqui es donde la educacion como causa del desarrollo cobra
particular importancia segin lo revela claramente el andlisis estadisti-
co. Si bien es cierto que los paises pobres en general no pueden al-
canzar a los ricos, aquellos pobres que hacen un gran esfuerzo en el
area educativa si lo pueden hacer. Esto surge simplemente de agregar
una nueva variable explicativa de la tasa de crecimiento de los paises.
aparte del nivel de su PBI per cdpita inicial de 1965. Esa nueva varia-
ble es el porcentaje de alumnos matriculados en la educacién de nivel
secundario en relacién a la poblacién de edad correspondiente a esta
etapa. La introduccién de la educacion secundaria hace maravillas y
repentinamente el nivel de vida del ano inicial recupera su poder ex-
plicativo de la tasa de crecimiento de un pais. La convergencia vuelve
a producirse. Este hallazgo estadistico se debe al profesor William
Baumol, del departamento de Economia de la Universidad de Prince-
ton? y a sus asociados. Ello significa que la esperanza de los paises
pobres de alcanzar algiin dia el nivel de vida de los ricos radica prin-
cipalmente en su propio esfuerzo educativo.

Antes de discutir las posibles implicancias de estas correlacio-
nes para la politica de crecimiento de un pais conviene despejar algu-
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nas dudas. ;| No serd que la relacion de causacién corre al revés, y que
el pais, a medida que crece y se enriquece, puede pagar por la educa-
cion y por lo tanto esa mayor educacion es consecuencia del desarro-
llo y no su causa? Para evitar esa objecion, hemos usado las estadisti-
cas educativas de 1965, las que mal podrian haber sido determinadas
por el crecimiento posterior de 1965 hasta 1990.

Otro posible cuestionamiento radica en la importancia excesiva
que se da al nivel secundario sobre los otros dos. ;Por qué la educa-
cion secundaria es tan importante en el desarrollo y no la primaria o la
universitaria? Ante todo cabe aclarar que los estudios hechos por el
Banco Mundial indican que la educacion primaria es la mas rentable
para el que la recibe, pero no necesariamente para la sociedad en su
conjunto. Esta rentabilidad, o mayor tasa de retorno para el individuo,
se calcula en funcién del costo social educativo y las mayores ganan-
cias futuras que una persona educada obtiene para si misma.

Distinto es el beneficio que la sociedad en su conjunto puede
obtener de la educacion. Por ejemplo, la democracia seria imposible si
los que elijen no saben leer y escribir, 0 no tienen un minimo de cultu-
ra de nivel secundario. Por alguna razén la educacion secundaria pa-
rece tener los mayores beneficios para la sociedad en su conjunto. Es-
to es lo que nos “cantan” las estadisticas de manera irrefutable: paises
con mds (;y tal vez mejor?) educacion secundaria crecen mads rapido.
(Por qué? La respuesta a este enigma parece ser que la fuerza de tra-
bajo con educacion secundaria tiene mds habilidad para absorber in-
formacion. Por otra parte, el egresado secundario es mas flexible y
aprende mucho mds rdpido las cambiantes y nuevas técnicas de mane-
jo de maquinaria, computadoras, control de calidad y diversas formas
productivas cuya caracteristica es la mutacion constante. Y como en
el mercado internacional los paises deben competir con productos de
creciente calidad, imitindose y copiandose mutuamente, solamente
los paises con fuerza de trabajo educada pueden participar en este
proceso. Por ello convergen los paises con mids y mejor educacion se-
cundaria.

Entiéndase bien. No es que la educacion primaria o universita-
ria no sean importantes, sino que la educacion primaria no es suficien-
te para la competencia en el mercado internacional de exportacion,
que es en el fondo una competencia entre las fuerzas de trabajo de las
naciones. Por otra parte, el desarrollo, segin lo que “cantan™ las esta-
disticas, no necesitaria de una gran masa de universitarios, aunque si
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es evidente que necesita de universitarios de buena calidad. La exi-
gencia de calidad universitaria es evidentemente mayor en el caso de
los paises que ya estdn a la vanguardia. como Estados Unidos, Fran-
cia. Alemania, Suiza o Japén. Alli se trata de crear. de inventar, de ob-
tener resultados con auténtica originalidad. En estos casos la calidad
de una costosa poblacién universitaria es crucial para mantener el li-
derazgo.

Existe sin embargo entre nuestros estudiantes secundarios una
fuerte tendencia a tomarse sus estudios con extrema liviandad. Los
mds ambiciosos piensan que siempre sera posible compensar la va-
gancia del secundario en el llamado “ciclo bdsico comun™ de las uni-
versidades. Alli se tiene una segunda oportunidad para estudiar en se-
rio y asi compensar la pérdida de tiempo del colegio secundario. La
ejemplaridad y el liderazgo lo dan los vagos y vagas y los “canche-
ros” y “cancheras™ en detrimento de los tontos “tragas™. Como resul-
tado, nuestra juventud no aprovecha bien sus afios de escuela secun-
daria. El mal ejemplo cunde y convierte a los colegios secundarios en
una diversion. Y por encima de ello se obliga a los buenos estudiantes
secundarios a perder innecesariamente uno o dos anos mds de sus vi-
das en el ciclo basico universitario. Este ciclo arrebata el quince por
ciento del presupuesto universitario y contribuye de esta manera a re-
bajar la calidad de la ensefanza universitaria.

¢No seria mejor acaso establecer un buen examen de ingreso
que le costaria mucho menos a la universidad (2% de su presupuesto)
y que ademads induciria a los estudiantes secundarios a tomarse en se-
rio sus estudios sabiendo que no hay segunda oportunidad. y que si la
hay deberin perder un ano, para rendir examen nuevamente el ano si-
guiente? Ademas los resultados de los exdmenes de ingreso a la uni-
versidad servirian para “rankear” a los colegios secundarios y asf esti-
mular la competencia entre ellos para ver cudl coloca una proporcion
mayor de sus estudiantes en las mejores universidades. Todo ello pro-
vocarfa una revolucion competitiva que aumentaria la eficiencia del
sistema educativo en su conjunto. y no solamente del secundario. Por
ejemplo, al contar con menos pero mejores alumnos en las universida-
des mejoraria la eficiencia de éstas pues se podria graduar un porcen-
taje mucho mayor de los aspirantes. Se podria remunerar mejor a la
menor cantidad de profesores necesarios. Ello traeria una segunda
vuelta de mejora en la calidad. Si por ejemplo se estableciera que para
ser elegido consejero estudiantil los candidatos debieran tener un 40%
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de las materias aprobadas, y ademads ocho de promedio como minimo,
se estimularfa a los alumnos mads aplicados a dedicarse a la politica,
con lo cual se reforzarfa la calidad futura de nuestra clase politica, tan
necesaria para afianzar el sistema democritico.

El Primer Mundo es el mundo de la competencia. En conse-
cuencia hay que ensefar tempranamente a nuestros ciudadanos a mo-
verse en €l. De lo contrario nunca ingresaremos a ese Club de la Con-
vergencia, es decir, al Primer Mundo. ;Para qué queremos médicos
mal “entrenados™ que maten a sus pacientes? ; Para qué necesitamos
ejércitos de abogados pleitistas por doquier que traben el proceso pro-
ductivo con juicios temerarios que generen una inseguridad juridica
repotenciada por jueces mal preparados que conviertan al proceso ju-
dicial en una loteria, o en un sistema de despojo a los ciudadanos que
trabajan debido a la generacion de una cantidad excesiva de aves ne-
gras famélicas, pretenciosas e ignorantes? El respeto al derecho de
propiedad y el exacto cumplimiento de los contratos son cruciales pa-
ra generar un fuerte proceso de acumulacion de capital que nos permi-
ta crecer como nacion. Con abogados abundantes y mediocres no con-
seguiremos el desarrollo. Convertiremos a nuestro pais en una peli-
grosa jungla juridica plagada de riesgos que auyentara a la inversion e
impedira nuestro desarrollo. Necesitamos buenos profesionales y ello
se logra con buenos colegios secundarios y con buenas universidades
que hagan un culto de la competencia. de la calidad y la excelencia.

Pero no dejemos que el detalle nos haga perder de vista la con-
clusion central de este estudio: el ingreso de la Argentina al Primer
Mundo, es decir, al Club de la Convergencia, depende de la prioridad
real y efectiva que otorguemos a nuestro esfuerzo educativo, tanto en
cantidad como en calidad y eficiencia. Parece dificil que, pagiandole a
un maestro o maestra, profesor o profesora doscientos pesos por mes,
ingresemos algin dia. La economia y las estadisticas aconsejan volver
a la prioridad educativa nacional que impulsara el gran presidente
Sarmiento en el siglo pasado, quien no necesité ninguna econometria
para ver donde esta la clave del desarrollo.
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CUATRO
(HAY ATRASO CAMBIARIO EN LA ARGENTINA?

Y es misterio tan projundo
lo que estd por suceder,

que no me debo merer

a echarla aqui de adivino:
lo que decida el destino
después lo habrdn de saber.

Martin Fierro. Jose HERNANDEZ, 1874,
La Vuelta de Martin Fierro, XXX,
edicion critica de Angel Battistessa. Peuser, 1958, pig. 305.

Existe un creciente consenso entre los economistas v ejecutores de
politica economica en el sentido de que mantener el tipo de cambio
real al nivel “equivocado™ —esto es a un nivel diferente de la tasa de
equilibrio de largo plazo— reduce significativamente el bienestar de
un pais. Este desequilibrio envia seiiales incorrectas a los agentes
economicos e incrementa la inestabilidad economica.

SEBASTIAN EDWARDS, 1988,

Economista Jefe del Banco Mundial para América Latina,
Exchange Rate Misalignment in Developing Countries,

World Bank Ocasional Papers, Johns Hopkins University Press,
Baltimore, USA pig. |

n este Capitulo vuelvo sobre una cuestion que he analizado ex-

tensamente en mi libro La crisis del 93. Se trata de determinar

si hay atraso cambiario o no en la Argentina. Mi respuesta es
categorica: definidamente en 1991-93 existe un atraso cambiario simi-
lar al de 1979-81. Se trata de un atraso cambiario enorme e insosteni-
ble a mediano plazo.

El tipo de cambio es un precio. En un sistema capitalista los
precios tienen el papel fundamental de conducir a la economia. Los
precios son seiiales para los productores y para los consumidores. El
precio alto del bien A es como una orden para los empresarios que di-
ce: “Producid mas del bien A”. Y para los consumidores: “Consumid
menos del bien A”. El precio bajo de un bien B emite las senales
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exactamente contrarias: “Producid menos y consumid mds del bien
B”. De esta manera el sistema de precios orienta a los agentes econo-
micos. En este contexto el tipo de cambio de un pais es el rey de los
precios.

El tipo de cambio influye sobre el precio interno de todos los
bienes exportables e importables que normalmente constituyen entre
el 40 y el 50% del valor de la produccion de una economia. Por lo
tanto el tipo de cambio afecta indirectamente también al precio relati-
vo de estos bienes con respecto a los bienes y servicios que no entran
en el comercio exterior; por ejemplo, una visita al médico. el alquiler
de un garage o un corte de pelo. Nadie puede hacer un viajecito a
New York para cortarse el pelo, porque serfa muy costoso en términos
de dinero y tiempo. Por esa causa. este tipo de bienes o servicios se
consideran fuera del comercio internacional. Son “no transables™.

Cuando el tipo de cambio estd fijado a un nivel incorrecto,
emite también sefiales incorrectas a toda la economia y hace equivo-
car a todo el mundo. Por ejemplo, el tipo de cambio atrasado ordena
a los operadores econémicos no producir articulos exportables ni im-
portables. Si el empresario ya hizo las inversiones con anterioridad
—debido a los costos fijos hundidos— no tendrd mas remedio que
continuar produciendo este tipo de bienes. Pero lo hard solamente en
la medida en que pueda sacar alguna diferencia entre el precio de
venta y los costos variables. Ciertamente no invertird nuevos capita-
les en su empresa. Quiza buscard convertir a su producto en no tran-
sable mediante la proteccién aduanera o cupos de importacion, como
lo hizo la industria automotriz en nuestro pais, o instalard un “shop-
ping center” o un quiosco de cigarrillos, segiin lo permita el tamano
de su capital, pasandose asi al sector de los servicios no transables
internacionalmente.

Ademds es tipico que los atrasos cambiarios induzcan a un
error garrafal muy concreto a los muchos empresarios siempre crédu-
los en las politicas gubernamentales. Ese error fatal consiste en en-
deudarse en ddlares ante la estimulacion de dos factores: primero, el
espejismo de la sobrevaluacion cambiaria agranda artificialmente el
patrimonio en dolares de eventuales prestatarios. y segundo, hace su-
bir enormemente la tasa de interés real en pesos, con lo cual se em-
puja a estos agentes crédulos a contraer deudas en ddlares. las que
generalmente implican el pago de tasas de interés mucho menores.
Asi se induce un endeudamiento generalizado en délares. y luego. a

36



la hora de la verdad, cuando se hace necesario restablecer la paridad
de equilibrio de largo plazo del dolar, los deudores descubren que se
equivocaron, y en consecuencia no pueden pagar porque su deuda les
resulta muy onerosa.'V En otras palabras, un sistema capitalista con
tipo de cambio muy atrasado emite senales incorrectas, induce con-
ductas erroneas y simplemente no funciona bien. Genera grandes de-
saguisados y catastroficas crisis econémicas. Especialmente si se en-
gaiia a los agentes economicos mediante tretas tales como el alquiler
de economistas famosos o gurdes locales para pontificar por televi-
sion en el sentido de que el tipo de cambio es el correcto y puede du-
rar 10 anos mds.

Para constatar si existe sobrevaluacion cambiaria o no, la meto-
dologia tradicional toma la serie del tipo de cambio nominal (por
ejemplo desde 1960 a 1993) y la divide por la del indice del costo de
la vida local durante el mismo periodo. Como por otra parte también
existe una inflacion en dolares. se la corrige multiplicando nuestro ti-
po de cambio nominal por el indice de precios mayoristas de los Esta-
dos Unidos. Aplicando a nuestro pais esta simple metodologia gene-
ralmente aceptada por los economistas de todo el mundo, llegamos a
la conclusion de que en la Argentina de 1993 existe una sobrevalua-
cién cambiaria monstruosa. En pesos de 1993 el tipo de cambio co-
mercial promedio de todo el periodo 1960-1993 ha sido de 2,20. Dos
pesos con veinte centavos por délar contra un peso por un délar en
1993. El atraso cambiario es evidente. Ver al respecto el grdfico 7.
Ese atraso es el que genero el déficit comercial de 2,6 mil millones de
dolares en 1992 y de 3,6 mil millones en 1993. Es por culpa de ese
atraso que los precios del agro estan excesivamente bajos y no hay
rentabilidad en el campo. El tipo de cambio bajo aplasta los precios
agropecuarios y compromete la subsistencia de infinidad de explota-
ciones en todo el pais. Desde las explotaciones fruticolas del Alto Va-
lle del Rio Negro hasta las algodoneras del Chaco y las sojeras de Sal-
ta y Jujuy.

Ademas, una alta proporcion de las empresas industriales no
puede competir con los productos importados, artificialmente abarata-
dos por el dolar bajo. El délar barato implica un enorme subsidio a la
produccion extranjera para que se venda en nuestro pafs a precios ba-
jos y haga fundir asi a las empresas nacionales. Se trata del mds nefas-
to de todos los subsidios. Por ello estan trastabillando las industrias
textiles. sidertdrgica. celulosa y papel y por ello claman por un amparo



especial. Por ello estdan en mala situacion casi todas las industrias que
no cuentan con regimenes de proteccién ad hoc.

Un conocido economista —cuyo testimonio es muy valioso
porque fue jefe de asesores del ministro Martinez de Hoz, el doctor
Luis Garcia Martinez—, en un reciente reportaje periodistico, compa-
16 la sobrevaluacién cambiaria de 1979-80 a la de 1991-93 y afirmé
textualmente:

Si toma un diario de esa época, 1979 o 1980, v examina
los argumentos de la conduccion economica, de los diri-
gentes industriales v agropecuarios, le borra fecha v le
pone la actual, no hay diferencias, son los mismos, Ca-
vallo acusa de ineficientes a los industriales que se que-
Jan v a los ruralistas que hicieron el camionetazo. Dice
que no quieren competencia. Lo mismo decia Martinez
de Hoz. En fin, todo es igual: se reeditan los argumentos
oficiales v también los lamentos de los sectores producti-
vos amenazados por la competencia externa.'!

Aunque la evidencia sobre la sobrevaluacion cambiaria de
1991-93 es abrumadora, no faltan opiniones en contrario. En el Con-
greso de Banqueros de ABRA que se realizara a comienzos de julio
en ¢l Hotel Alvear. el conocido economista norteamericano William
Cline sostuvo que el délar no estd atrasado en la Argentina. Y cit6 ex-
presamente a Eduardo Conesa y a Rudiger Dornbusch como dos eco-
nomistas que sostenian la tesis contraria a la suya. Cline sostuvo que
usando el indice de precios al por mayor no se detecta sobrevaluacion
cambiaria alguna en la Argentina. Al respecto estd en lo cierto. El
mismo grdfico 7 contiene en su parte inferior la evolucion del tipo de
cambio real de la Argentina calculado sobre la base del indice de pre-
cios al por mayor y por este método se detecta una sobrevaluacion
cambiaria de 6% solamente. Insignificante. Pero el indice al por ma-
yor no debe usarse para este proposito, tal como lo sostengo en mi li-
bro La crisis del 93. Sin embargo Cline anadio que éste era el indice
correcto para usar “porque es el que incluye los bienes comercializa-
bles y son los precios con los cuales uno tiene que competir en merca-
do internacional”.

Tal vez Cline, un excelente economista, tenga una formacion
algo antigua. Los precios de los bienes comercializables reflejados en
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el indice de precios al por mayor (IPM) tienden a ser iguales a través
de las fronteras nacionales traducidos a los tipos de cambio nominales
vigentes para el comercio. jPor ello es que deflacionar el tipo de cam-
bio nominal por el IPM, es casi como deflacionar el tipo de cambio
nominal por el mismo tipo de cambio! Se cae en la trampa de un razo-
namiento tautolégico. Las diferencias de precios de productos transa-
bles de similar calidad vigentes en distintos paises se deben a tarifas
de importacion y exportacion, cuotas de importacion, tipos de cambio
diferenciales y otros obsticulos a la competencia. Precisamente, en la
medida que los bienes sean auténticamente comercializables interna-
cionalmente, tienden a registrar los mismos precios. Por ello es que el
indice de precios mayoristas se mueve en paralelo con el precio de los
productos importados, excepto por la accion de los nombrados obstd-
culos a la competencia. Cuando se deflaciona el tipo de cambio nomi-
nal de un pais por el indice de precios mayorista no se mide la sobre-
valuacién cambiaria sino quizd la transparencia o la apertura del co-
mercio exterior de un pais.

Para clarificar y evitar las confusiones. economistas con forma-
cion mas moderna suelen definir el tipo de cambio real entre dos pai-
ses como el cociente entre los precios de los bienes transables y los
servicios no transables registrados en cada pais. Exactamente lo
opuesto a la tesis de Cline. Prestigiosos economistas como Meade,'?
Salter!3 y Corden'* han definido precisamente al tipo de cambio real
como el cociente entre el precio de los bienes transables. usualmente
producidos por los sectores agropecuario. minero ¢ industrial de un
pais. por una parte, v por la otra. en el denominador. el precio de los
servicios no transables como electricidad, agua potable, gas, comercio
al por mayor y menor, servicios sociales, etcétera. Felizmente Cline
me facilita su propia refutacién porque admitié textualmente en su
conferencia que “Otra manera de ver el tipo de cambio es la relacion
del precio de productos comercializables y no comercializables”. Le-
vanlo en consecuencia el guante. Veamos el tipo de cambio real como
la razén entre los precios de los transables y los no transables toman-
do como base 1992=1, para lo cual nos valdremos de una fuente in-
sospechable: las propias nuevas cuentas nacionales que el ministro de
Economia de la Argentinapublicé el 1° de mayo de 1993. Ver al res-
pecto el grdfico 8. Tomando como base 1992=1 surge que el tipo de
cambio real en 1990 era de 1.39. el de 1988 de 1.58. el de 1986 de
1.43, el de 1982 de 1,80 y el de Martinez de Hoz de 1980 de 1,12. O
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sea que Cavallo superé a Martinez de Hoz en atraso cambiario. To-
mando el promedio de 1980-92 resulta que el tipo de cambio real fue
de 1,46, contra el | de 1992. Es irrefutable que existe un importante
atraso cambiario. Repito, ahi se oyen los quejidos del agro y de la in-
dustria no protegida, agonizantes ambos por culpa de dicho atraso.

La postura de Cline puede atraer a los economistas locales de
formacién mds antigua. Para evitarlo vale la pena recordar que existe
una larga tradicion en economia que propicia la deflactacion del tipo
de cambio por el indice de precios al consumidor que incluye un alto
componente de no transables. Esta es la tradicién de Keynes,'S cuan-
do criticaba la sobrevaluacion cambiaria inglesa de 1925. La de Rag-
nar Nurkse, cuando cita los casos de varios paises en el decenio de los
anos veinte, tales como Austria (1922), Alemania (1923), Hungria
(1924), la misma Inglaterra (1925), Francia (1926), Italia (1927), No-
ruega (1928), Portugal (1929), paises que en su desesperacion para al-
canzar la estabilidad monetaria interna a cualquier precio, descuida-
ron la verdadera paridad de su moneda con la de los demas paises y
ajustaron erréneamente su tipo de cambio con el indice de precios
mayoristas que estaba excesivamente influido por los transables y que
por lo tanto no servia para ese fin.!0

Estamos con la tradicién de Haberler, quien, en un articulo!?
publicado en 1945 revisando las paridades de esa época, afirmaba que
la ensefianza de la experiencias de entreguerra (1919-1939) consistia
en que debemos utilizar el indice de los precios domésticos (costo de
vida) o de los salarios para calcular las paridades cambiarias. Mas
modernamente, Balassa!® rechaza el uso del indice de precios al por
mayor para el cilculo de paridades, aunque previene también de que
el uso del costo de vida puede tener problemas en paises donde la tasa
de crecimiento de la productividad del sector transable es mucho ma-
yor que la del sector no transable,!? caso que no es el de la Argentina,
especialmente en todo el decenio de los ochenta.

Al respecto cabe observar que en un pais con un crecimiento
ininterrumpido a gran velocidad como el que experimentara el Japon,
el crecimiento de la productividad del sector transable, particularmen-
te la industria, levanta el nivel de salarios en este sector. Ese nivel sa-
larial se propaga a toda la economia. Pero como el sector servicios
constituido por “no transables” es todavia ineficiente. los altos sala-
rios que se ve obligado a pagar para retener trabajadores que de otra
manera buscarian empleo en la industria, se traducen en altos costos y
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altos precios. Se produce asi un fenémeno de sobrevaluacién cambia-
ria paulatino. Esta sobrevaluacion generada a lo largo de treinta anos
tal vez pudiera haber sido contrarrestada con recesiones que hubiesen
forzado la baja de los precios en los sectores no transables. La rece-
siones causan una baja inexorable porque, por definicion, los bienes
no transables no son exportables y por lo tanto no tienen mas remedio
que venderse en el mercado interno, el que no los comprard a menos
que bajen de precio. Bajar el precio de los bienes no comercializables
internacionalmente significa, precisamente, devaluar en términos rea-
les. Mirando bien, las recesiones no son ni mds ni menos que proce-
sos mediante las cuales un pais devaliia en términos reales sin hacer-
lo en términos nominales. Y un pais que no experimento recesiones,
como en el caso del Japon, tiende a una sobrevaluacion cambiaria
paulatina.

En el caso argentino, si nos remontamos historicamente hacia
atrds tanto como lo permiten los indices existentes llegamos hasta
1913. Esto puede verse en el grdfico 9. Puede observarse en el mis-
mo que el tipo de cambio real con base 1992=1 era igual a 1,43 en
1913-19, igual a 1.63 en 1920-24 con tendencia a subir hasta 1940-
44, llegando a 2,19, para volver a caer en 1950-54 cuando se regis-
tré un minimo relativo de 1.35 en tiempos de la segunda presiden-
cia de Perdn (1952-55). El tipo de cambio alcanza sus maximos
histéricos en 1955-59. en 1960-64 y en 1985-89 con valores que
oscilan entre 2,32 y 2.36. Esta historia contrasta con la bajeza cam-
biaria de | en 1992, El grdfico parece desmentir la existencia de
una tendencia monotonicamente decreciente en el tipo de cambio
real, tal como lo sugieren algunos autores, entre ellos distinguidos
profesores del autor como Irving Kravis, Robert Summers y Alan
Heston. La razén simplemente consiste en que en la Argentina hu-
bo muchas y muy profundas recesiones. En consecuencia no parece
darse el enorme diferencial en las tasas de crecimiento de las pro-
ductividades entre el sector industrial por una parte y el sector ser-
vicios por la otra, diferencial que se da tipicamente en otros paises
de veloz crecimiento sin grandes recesiones como el caso del Ja-
pon, como expusimos en el punto anterior.2?

Podria seguir con las citas. pero baste decir que economistas
muy al dia con la profesién, como el chileno Sebastian Edwards,
actualmente economista jefe del Banco Mundial para América Lati-
na, o Leslie Helmers?!, se definen en favor del indice del costo de



vida o el de los salarios en el cdlculo de los atrasos o adelantos
cambiarios.

Incidentalmente. vale la pena meditar sobre la cita de Edwards
al comienzo de este Capitulo. Los grdficos 7, 8 9 y 10 pueden ayudar
en esa meditacion.
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CINCO
TIPO DE CAMBIO, DEFICIT COMERCIAL
Y CRECIMIENTO

Yo no sé lo que vendrd,
rampoco soy adivino;
pero firme en mi camino
hasta el fin he de seguir:
todos tienen gue cumplir
con la ley de su destino.

Martin Fierro. JOSE HERNANDEZ, 1874,
La Vuelta de Martin Fierro, XXXIII,
edicion critica de Angel Battistessa, Peuser, 1958, pig. 321.

Los cambios en el tipo de cambio funcionan.
Ellos son necesarios. La relacion entre balance comercial
v tipo de cambio es estable.

PaurL KruGman, 1991,
International Adjusment and Financing.
The Lessons of 1985-1991. 1IC, Washington DC, pag. 306.

n mi libro La crisis del 93. escrito hace dos anos y ya agotado,

sostenemos que mantener el equilibrio de la cuenta corriente de

la balanza de pagos requeriria un tipo de cambio de 2.2, similar
por pura casualidad al que el General Roca propuso al Congreso en su
histérica segunda Presidencia, en 1899.

Ahora nos proponemos profundizar la idea. El tipo de cambio
es un precio. Los precios en el sistema capitalista tienen la funcién vi-
tal de igualar la oferta y la demanda del producto de que se trate. Si
existe un exceso de la oferta sobre la demanda de un producto corres-
ponde que el precio del producto baje. y si por el contrario se verifica
un exceso de la demanda por sobre la oferta el precio debe subir. Los
precios de equilibrio son obviamente aquellos que igualan la oferta
con la demanda del producto de que se trate y de esta manera permi-
ten que se vacie el mercado. Pero el tipo de cambio es un precio muy
especial porque determina los precios relativos de la economia. Como
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dijimos antes es el rey de los precios. Si fluctia cada minuto altera
permanentemente a los demds precios de la economia y crea incerti-
dumbre. Por eso la mayoria de los economistas y hombres de nego-
cios prefiere sistemas de tipos de cambio fijos. Pero si el tipo de cam-
bio es fijo tiene que estar fijado en el nivel de un hipotético precio de
equilibrio de largo plazo, es decir. el precio que iguala la oferta y la
demanda de divisas en el largo plazo. En tal sentido tipo de cambio de
equilibrio de largo plazo no es solamente aquel que permite un equili-
brio sostenible en el tiempo entre la oferta y la demanda de divisas, si-
no también aquel consistente con una tasa razonable de crecimiento
del PBI. A un tipo de cambio mds alto corresponde un mayor creci-
miento a largo plazo. A un tipo de cambio mds bajo puede correspon-
der un crecimiento negativo. Esto es comprobable mediante modelos
matematicos, pero también lo es mediante el mds elemental andlisis
estadistico empirico, como lo haremos en este Capitulo.

Partimos de la premisa de que luego de la venta de YPF. la Ar-
gentina se habra desprendido de la dltima “joya de la abuela™ y a par-
tir de ese momento nuestros acreedores empezaran a endurecerse len-
tamente y serdn reacios a conceder mds crédito en razon de que ya. en
1993, la Argentina es el pais mds endeudado de América Latina y del
globo terrdqueo. en proporcion a sus exportaciones. Si dividiéramos
la deuda externa por las exportaciones de cada pais comprobariamos
que el nuestro es efectivamente uno de los paises mds endeudados del
orbe. Las calificaciones de B1 dadas por Moody’s a nuestras emisio-
nes de Bonex por una parte, y B2 a los bonos “par” y “discount”™ por
la otra, asi lo confirman. Esas altimas calificaciones implican un “alto
riesgo especulativo™ para los titulos argentinos. Por lo tanto no podre-
mos contar con mucho mis crédito externo. En un capitulo posterior
demostramos que a un pais como la Argentina, de un PBI per cdpita
de 6.900 ddlares. segtin las cuentas nacionales dadas a conocer el pri-
mero de mayo de 1993, y con una poblacién de 33 millones de habi-
tantes, corresponde un nivel*normal™ de exportaciones de bienes y
servicios reales de alrededor de 50 mil millones de dolares, contra los
exiguos 14 mil que exportamos realmente en 1992. Y para peor nues-
tras exportaciones muestran una tendencia a estancarse debido al de-
saliento que significa el tipo de cambio bajo.

Pues bien, el grdfico 11 actualiza nuestro andlisis de La crisis
del 93 con las dltimas cifras disponibles. Se funda en una ecuacién es-
timada empiricamente segun la cual el saldo de la balanza de comer-
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cio depende del nivel del tipo de cambio y de la tasa de crecimiento
del PBI {Saldo= f(TCR-1)(Tasa crec.1)}. La estadistica elemental
confirma plenamente la teorfia macroeconomica bdsica®? que Cavallo
pretende ignorar: cuando sube el tipo de cambio mejora la balanza co-
mercial, v cuando aumenta la tasa de crecimiento del PBI empeora
dicha balanza. La linea que atraviesa el grdfico mas arriba nos mues-
tra el saldo de la balanza de comercio bajodistintos tipos de cambio
suponiendo que el PBI decrece a la tasa anual del 6%. Por ejemplo,
esta linea nos indica que con el tipo de cambio de un peso igual a un
délar se necesita tamana caida del PBI (menos 6% anual), para que el
saldo de la balanza de comercio sea positivo y llegue solamente a mds
2400 millones de ddlares, es decir, que sirva para pagar la mitad de
los intereses que se deben anualmente al exterior por la deuda externa.
En otras palabras, la recesion no funciona para el ajuste: seria necesa-
rio un tremendo sacrificio para llegar a pagar apenas la mitad de los
intereses. El ajuste requiere “tocar” el tipo de cambio real. Esto signi-
fica que si no fuera por el endeudamiento alegre en que estamos incu-
rriendo y por el dinero fresco que viene de la venta de las empresas
del Estado. deberiamos haber caido en una recesién fenomenal para
ajustar nuestras cuentas externas.

La segunda linea de trazo mds claro, supone una tasa de creci-
miento del PBI del 4% anual y muestra que si la balanza comercial
estd en equilibrio. es decir, si arroja un saldo de cero. es probable que
el tipo de cambio real sea de un peso por délar. Es dable observar que
dicha linea intersecta al eje horizontal (=cero déficit comercial) cuan-
do el tipo de cambio es de | aproximadamente. Pero como debemos
intereses de la deuda externa tenemos que generar un cierto excedente
comercial para pagarlos. El tipo de cambio necesario para producir un
excedente de 4 mil millones de dolares y crecer al 4% simultdnea-
mente seria de 2.50 pesos por délar. En efecto, en el grdfico podemos
observar que cuando la linea que supone un crecimiento del 4% anual
cruza la marca de los 4 mil millones de délares sefialados en el eje
vertical, el tipo de cambio del eje horizontal es de 2,50 pesos por do-
lar. Este seria en consecuencia el verdadero nivel de equilibrio de
nuestro tipo de cambio. Parece excesivamente alto. Y lo es. No tiene
en cuenta efectos “dindmicos”, Esta estimacion estadistica esta efec-
tuada sobre la base del tipo de cambio del afio anterior y el crecimien-
to del PBI del afo anterior. Pero no tiene en cuenta que si el tipo de
cambio real se mantiene en el mismo nivel ano tras ano y por muchos
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anos. el incentivo para las exportaciones se torna interesante para los
inversores vy se altera toda la asignacion de recursos de la economia en
favor del sector exportador, lo cual significa que en en el mas largo
plazo la economia no necesita un tipo de cambio tan elevado para cre-
cer y pagar la deuda al mismo tiempo. Refirmo pues la tesis de mi li-
bro La crisis del 93 segin la cual si se mantiene un tipo de cambio de
2.20 por muchos afios, ello es mds que suficiente para desencadenar
las fuerzas sinérgicas implicitas en un sistema de precios coherente.
El tipo de cambio de 2,27 se confirma como el 6ptimo. Los manes de
Roca y Pellegrini nos persiguen. Ese fue el tipo de cambio que fijo la
ley 3871 sancionada en 1899,

La tercera linea, la de mds abajo. con el trazo mas débil de to-
dos, supone una tasa de crecimiento del PBI del 8% anual. En este ca-
s0, con el tipo de cambio de uno a uno, el déficit comercial seria de
mil millones de délares. Evidentemente nuestra ecuacion subestima el
peligro pues el déficit oficial fue de 2,6 mil millones de délares en
1992. Si sumamos el déficit de fletes, seguros, turismo mds intereses
y dividendos llegamos al déficit total en cuenta corriente de la Balan-
za de Pagos de mds de 8.5 mil millones de dolares registrado en 1992,
Para el afio 1994 y siguientes hay que tener en cuenta los efectos “di-
ndmicos™: después de varios anos de perdidas y desinversion. las in-
dustrias exportadoras y el agro estdn exhaustos y las exportaciones
empezaran a decaer. Se produce un efecto de “adiccion™ de la econo-
mia con las importaciones. Los sectores importadores y las “indus-
trias” que usan intensivamente insumos importados “engordan™ y se
fortalecen con pingiies ganancias, lo cual hace crecer mds adn las im-
portaciones. Asi el déficit comercial tiende a agrandarse y alimentar
al déficit en cuenta corriente. Y este dltimo hace crecer exponencial-
mente a nuestra ya abultada deuda externa que es. repito. en estos mo-
mentos. en relacion a nuestras magras exportaciones, una de las mas
altas del mundo.

El grdfico 12 presenta los mismos resultados desde otro punto
de vista. Resulta claro en ambos grdficos que el saldo de la balanza
comercial mejora cuando el tipo de cambio del afio anterior es alto.
Ambos grdficos confirman también qgue para un determinado tipo de
cambio, a mayor crecimiento, mayor déficit externo.

Los resultados que se desprenden de nuestra ecuacion de regre-
sion son de la mayor importancia porque permiten confirmar empiri-
camente un principio fundamental del crecimiento economico. Cuan-
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to mds alto es el tipo de cambio, mavor es la tasa de crecimiento sos-
tenible de un pais, en este caso nuestro pais. No es que el tipo de cam-
bio elevado sea por si solo capaz de desencadenar las fuerzas que con-
ducen al desarrollo. Pero el tipo de cambio elevado tiende a hacer
disminuir el déficit comercial. Y por lo tanto tiende a hacer disminuir
también la deuda externa que se genera para solventar ese déficit. En
definitiva, el tipo de cambio elevado contrarresta el elevado grado de
endeudamiento que una alta tasa de crecimiento conlleva, v de esta
manera viabiliza ese crecimiento en el largo plazo.

Ademds, el tipo de cambio real elevado,?? segiin sostuvimos en
La crisis del 93. es una variable clave porgue abre ¢l mercado de ex-
portacion. Cualquier empresario sabe que en toda empresa lo primero
es el mercado. Solamente conviene producir si existen compradores.
Si ademds el tipo de cambio real es estable, disminuirdn los riesgos de
la inversion para exportar y con ello se ayuda a materializar las inver-
siones que aumentan los tamanos de las fibricas que generan las eco-
nomias de escala y reducciones de los costos unitarios.? La misma
presencia de nuestras empresas en los mercados internacionales de
exportacion obligaria a dichas empresas a estar en la avanzada tecno-
I6gica, listas para imitar todo adelanto valioso que mejore la calidad
de su producto o abarate el costo de su proceso productivo. En un
contexto apropiado, el tipo de cambio elevado puede ser la variable
clave que desencadene el “circulo virtuoso™ del desarrollo.

El tipo de cambio elevado es la respuesta adecuada para paises
que experimenten fuerte crecimiento del PBI y que al mismo tiempo
sufran a su vez déficit comerciales. En efecto, el fuerte crecimiento
del PBI genera grandes importaciones que deben ser compensadas
con mayores exportaciones para evitar que el déficit externo, y por lo
tanto la deuda externa. crezca astronomicamente y paralice el creci-
miento. En resumen, el modelo anterior nos indica que a mayor tasa
de crecimiento mayor déficit comercial. Sin embargo ese déficit no es
de ninguna manera preocupante. si el tipo de cambio real es elevado y
estable. En este caso habrd una gran rentabilidad en el sector exporta-
dor y. en consecuencia, las inversiones en este sector aumentaran.
Con el tiempo esas inversiones madurardn, generando asi las mavo-
res exportaciones necesarias gue compensen por los déficit comercia-
les presentes. Corea, por ejemplo, incurrié en grandes déficit comer-
ciales en el decenio de los sesenta generados por su alta tasa de creci-
miento, pero no por culpa de su tipo de cambio real, que era altisimo.
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Gracias a ese tipo de cambio, las inversiones se asignaron al sector
exportador y se genero el fantdstico crecimiento de ese pais descripto
en mi libro La crisis del 93. Gracias al tipo de cambio real elevado,
Corea es hoy un pais solvente porque los incentivos dados a la ex-
portacion aseguraron que, con el tiempo, se empezara a generar un
superdavit comercial que superase con creces los anteriores déficit y
permitiera pagar no solamente las deudas causadas por los déficit si-
no también los intereses de las mismas deudas. En otras palabras, en
el largo plazo el déficit algebraico mds los intereses netos debe ser
igual a cero.

Lo preocupante del déficit comercial argentino consiste preci-
samente en que se genera en un contexto de tipo de cambio bajo. sin
rentabilidad en el sector exportador, y por consiguiente sin perspecti-
vas de inversion para exportar, ni en el sector agropecuario ni en el in-
dustrial. Por consiguiente es imposible avizorar un futuro con superdi-
vit comercial que compense las actuales deudas e intereses compues-
tos a pagar que este déficit engendra. Nos dirigimos pues de cabeza
hacia una profundizacién de la crisis del 93, que del sector de la eco-
nomia real interna (desocupacion récord y cierre de empresas) pasard
al sector externo.

Nuestra ecuacion de regresion tiene una implicancia adicional
porque sirve ademds para destruir un argumento falso que usa el ac-
tual equipo econémico para justificar el déficit. Se afirma que el défi-
cit comercial ocurre porque vienen capitales a financiarlo y no porque
el tipo de cambio real sea bajo. La ecuacion de regresion y los grdfi-
cos 11 y 12 demuestran lo contrario: el tipo de cambio real es una va-
riable de comportamiento determinante fundamental del déficit co-
mercial. La determinante del influjo de capitales a su vez es la alta ta-
sa de interés local en relacion con la internacional. Estos capitales asf
atraidos son los que financian el déficit. En otras palabras, la contra-
partida meramente contable del déficit es, si, la venida de capitales,
pero la variable de comportamiento que determina la venida de capi-
tales es la tasa de interés mas alta que la internacional.

Por dltimo, los resultados empiricos de este Capitulo sirven de
fundamento para cuestionar una teorfa en boga segun la cual los tipos
de cambio reales no importan para nada, que lo que contaria en el
ajuste externo es el ahorro interno. Si ahorraramos lo suficiente el
ajuste de las cuentas externas se produciria por anadidura. El tema es
muy antiguo en la economia y se remonta a la famosa discusion entre
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el economista sueco Bertil Ohlin y John Maynard Keynes en el dece-
nio de los anos veinte con motivo de las reparaciones de guerra ale-
manas. Ohlin sostenia la irrelevancia de la devaluacion en el ajuste y
Keynes la contraria. En el caso argentino las estadisticas recogidas en
nuestra ecuacion de regresion otorgan objetivamente la razon a Key-
nes al confirmar que el tipo de cambio real del aio anrerior es una po-
tentisima variable explicativa del déficit o superdvit comercial del ano
inmediatamente posterior. Volveremos sobre el punto en el Capitulo
proximo porque estd en el centro del debate argentino actual.

v,
o




SEIS
SUPERAVIT FISCAL VERSUS
DEFICIT COMERCIAL

Procuren, si son cantores,
el cantar con sentimiento,
no riemplen el estrumento
por el solo gusto de hablar,
v acostiimbrese a cantar

en cosas de jundamento

Martin Fierro, Jost HERNANDEZ, 1874.
La Vuelta de Martin Fierro, XXXIIL.
edicion critica de Angel Battistessa. Peuser. 1958, pig. 317.

La correccion de los desequilibrios comerciales externos
invariablemente implicard el cambio en la estructura de precios
relativos, asignacion de la demanda v produccion.

RUDIGER DORNBUSCH, 1980
Open Economy Macroeconomics, Basic Books, 1980, pidg. 160.

n el decenio de los afos veinte tuvo lugar un memorable debate

entre el economista inglés John Maynard Keynes y el sueco

Bertil Ohlin acerca de si Alemania podia pagar sus reparacio-
nes de guerra o no, sin que mediara una devaluacion real del marco
aleman. En otras palabras, para que Alemania pudiera pagar sus deu-
das de guerra, (bastaba con que ese pais recaudara mas impuestos, tu-
viera un superavit fiscal y entregara el dinero a Francia y este pais
simplemente gastara esos marcos en Alemania? Bertil Ohlin sostenia
que con el superdvit fiscal era suficiente y que el superdvit comercial
alemin se produciria “por anadidura”, una vez en presencia del supe-
rivit fiscal. Ohlin hubiese tenido razon si todos los bienes que produ-
cen las economias fueran transables. En este caso la restriccion del
gasto interno de los alemanes causado por el mayor pago de impues-
tos hubiera liberado bienes transables producidos en Alemania que
hubieran comprado los franceses. El poder de compra hubiese pasado
del Estado alemdn a Estado francés y asunto arreglado. Keynes soste-
nia que esa transferencia era imposible si Alemania ademas no deva-
luaba en términos reales su moneda y generaba de esta manera un su-
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perdvit comercial. Es decir, si no estimulaba adicionalmente la pro-
duccion de bienes transables. En otras palabras, sostenia que se nece-
sitaba un superdvit fiscal y otro comercial para que la transferencia
fuera posible.

Se trata del mismo problema que tenemos planteado hoy en la
Argentina.?S Por una parte, estd el actual ministro y su equipo. que,
desde una posicion devaluacionista keynesiana y tipo de cambio alto
sostenida cuando estaba en el llano, cambié de opinion después de
dos meses de ejercicio del cargo de ministro de Economia y se pasé al
bando “ohlinista”. En el bando “ohlinista™ se encuentran también eco-
nomistas muy respetados y prestigiosos como los hermanos Roberto y
Juan Alemann y muchos otros que también opinan que el déficit co-
mercial es irrelevante.

Y por otra parte, estamos los que con la ayuda de la economia
mds moderna, pensamos que con el superavit fiscal no alcanza. En
efecto, la economia mas moderna clasifica los bienes en transables vy
no transables internacionalmente. Esta distincion no estaba clara en
los viejos tiempos. En la Argentina actual, de acuerdo a las nuevas
cuentas nacionales dadas a conocer en mayo de 1993 por el Ministe-
rio de Economia, los sectores productores de bienes no transables su-
man el 70% del PBI y el de los transables, esto es la agricultura, la
mineria y la industria manufacturera, el restante 30%.

Pues bien, supongamos que dejan de “entrar capitales™ y tene-
mos que empezar a pagar en serio la monstruosa deuda externa que
supimos conseguir, entre otros, por obra del actual ministro en 1981-
82, deuda que en la actualidad sigue creciendo vertiginosamente a la
tasa del 12% anual. Incidentalmente, nada impediria que los capitales
sigan entrando si las exportaciones reales argentinas crecieran mds ri-
pido que la deuda. por ejemplo al 20% anual. Desafortunadamente.
las exportaciones reales estdn estancadas desde 1990. no obstante la
apariencia de mayores exportaciones provocadas por la enorme sobre-
facturacion que tiene lugar a partir del plan de convertibilidad para
cobrar “reintegros”. Los capitales dejardn de entrar no bien se den
cuenta de que la Argentina no puede pagar, porque en relacion a sus
exportaciones tenemos ya una de las deudas externas mds altas del
mundo. Nuestra deuda externa asciende a 70 mil millones de délares
y nuestras exportaciones apenas a algo mds de 12 mil millones. (Ofi-
cialmente, 12.235 millones en 1992.) La relacién es de casi seis ve-
ces. Nuestro déficit externo en cuenta corriente el aio pasado fue, se-
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giin FIEL, de 8.361 millones de ddélares. Esta cifra incluye no sola-
mente el déficit comercial. sino también los intereses de la deuda ex-
terna y las transterencias de utilidades al exterior con motivo de la
existencia de empresas privatizadas de propiedad extranjera. Pues
bien, ese déficit dividido por las exportaciones arroja un coeficiente
del 68% (76% segun cifras del BID), uno de los indices de endeuda-
miento mas comprometidos del mundo entero.

En definitiva, para ser optimistas y tomando las cifras oficiales
de 1992 (que han empeorado considerablemente en 1993) si se cortara
la entrada de capitales tendriamos a cobrar a nuestro favor solamente
12.235 millones de exportaciones oficiales, pero deberiamos pagar
14.872 millones por importaciones oficiales de bienes mas 5.692 mi-
llones de importaciones netas de servicios reales y financieros. lo cual
hace un total de 20.564 millones de dolares a pagar. En cifras redon-
das 12 millones a cobrar contra 20 mil millones a pagar. Deberiamos
“transferir™ al exterior la diferencia por 8 mil millones. Pero gracias a
la buena gestion recaudadora del Secretario de Ingresos Publicos y
sus colaboradores tenemos el superdvit fiscal que nos permitiria con-
tar con 4 mil millones de pesos. Las utilidades de nuestras empresas
privadas extranjeras les permitirdn seguramente remitir los otros 4 mil
millones. Simplificando, el Secretario de Hacienda y las empresas pri-
vadas irfan al Banco Central con esos pesos y le pedirian délares para
remitir a los acreedores. El Banco Central les entregaria los ddlares,
pero deberia destruir los pesos recibidos a cambio, segtin estipula la
ley de convertibilidad.

La astringencia monetaria que seguiria a la destruccion de los
pesos que antes circulaban harfa subir las tasas de interés en forma
considerable. La economia entonces caeria en recesion. Supongamos
que el délar uno a uno con el peso se mantuviera incolume. Si se re-
dujera el mercado interno por causa de la recesion, buena parte de ese
30% de la economia que produce bienes transables internacionalmen-
te podria exportar, aunque sea a pérdida. Pero el 70% de la economia
que produce bienes no transables internacionalmente no podria vender
al exterior, por definicion. Si no reduce sus precios de venta al merca-
do interno no puede vender. Pero para bajar los precios necesita bajar
salarios. Sin embargo, la legislacion laboral no lo permite. En definiti-
va, las empresas productoras de no transables sufrirdn pérdidas y sus
precios tendrdn que bajar, o deberan cesar su produccion y causar una
gran desocupacion. La baja de los precios de los bienes no transables
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internacionalmente en relacion a los transables “es™ precisamente la
devaluacion en términos reales mencionada al comienzo de este Capi-
tulo. Ergo. la masiva transferencia de recursos al exterior requiere de
un cambio en los precios relativos.

Es necesario destacar que nuestro razonamiento anterior se fun-
do6 en la vigencia de la ley de convertibilidad que obliga al ajuste in-
mediato de tipo deflacionario. Pero aunque no hubiese tal ley de con-
vertibilidad, la misma reduccion drastica de las reservas del Banco
Central determinada por los pagos al exterior genera la escasez de di-
visas y la necesidad de reaprovisionarse de ellas por la via de un ma-
yor estimulo a las exportaciones via devaluacion real. De lo contrario,
ante el siguiente requerimiento de divisas por parte del Tesoro para
realizar las transferencias al exterior, el Banco Central no las tendrd, y
por consiguiente, la cotizacion de las divisas subird y el cambio de
precios relativos a favor de los bienes transables serd inevitable. En
definitiva Keynes tenia razon. Y Alemania no pudo pagar: el tratado
de Versailles establecia un imposible. Lo vemos también en nuestro
pais: el mero superdvit fiscal que experimentamos en 1992 y 1993 ca-
rece de suficiente fuerza como para generar el superdvit comercial.
Este altimo brilla por su ausencia.

Si todos los bienes hubiesen sido transables internacionalmen-
te, este doloroso cambio en los precios relativos hubiera sido innece-
sario. Ohlin hubiese tenido la razén. Desafortunadamente la realidad
indica que la division de bienes en transables y no transables es vilida
y Ohlin estaba equivocado. Y también el actual Plan de Convertibili-
dad que nos meti6 en esta distorsion de precios relativos a favor de
los no transables y que ahora tiene que revertir. Levanto la presion de
la olla hasta el infinito y va llegando la hora de destaparla.

Frente a la dolorosa problematica de la devaluacion por rece-
sion. la mayor parte de los economistas modernos considera que es
menos costosa socialmemente la alteracion de los precios relativos a
favor de los transables por la via de la devaluacién nominal de la mo-
neda local y la reduccién dréastica e inmediata del gasto publico im-
productivo. Todos los economistas estamos de acuerdo, sin embargo,
en que la mera devaluacién nominal sin reduccion del gasto piablico
improductivo genera inflacién y no consigue su objetivo de cambiar

los precios relativos a favor de la exportacion.
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SIETE
EL PRIMER SECRETO DEL DESARROLLO:
RENDIMIENTOS CRECIENTES
Y TIPO DE CAMBIO ELEVADO

Nace el hombre con astucia
que ha de servirle de guia;
sin ella sucumbiria,

pero, sigiun mi esperencia,
se vuelve en unos prudencia
ven otros picardia.

Martin Fierro., Jost HERNANDEZ, 1874.
La Vuelta de Martin Fierro, XXXII,
edicion critica de Angel Battistessa, Peuser, 1958, pig. 314,

El hombre adguiere una mavor aptitud para descubrir los métodos
mds idoneos v expeditos a fin de alcanzar un propdsito cuando tiene
puesta toda su atencion en un objeto, que cuando se distrae en una
gran variedad de cosas. Debido a la division del trabajo toda su
atencion se concentra naturalmente en un solo v simple objeto.

ADAM SMmiTH, 1776.
La riqueza de las naciones, Edicion FCE. México, 1958, pig. 12.

n los dltimos afos se ha intensificado la bisqueda de los “se-

cretos del desarrollo™ por parte de los economistas. Un reciente

y licido articulo de un economista del Banco Mundial revela la
inquietud que existe en ese organismo sobre el tema, y también como
sus funcionarios estdn investigando interesantes modelos matemadticos
que tratan de explicar las razones del desarrollo.2% Estos modelos pue-
den ser dtiles para chequear por consistencia ciertas ideas fundamen-
tales. Y para sacudir el fanatismo que los dinosaurios del monetaris-
mo cavernicola profesan por el mercado como remedio para todos los
males del subdesarrollo. Pero también pueden conducir a los barbudos
investigadores por caminos que no lleven a ninguna parte. Estos eco-
nomistas buscan matemdticamente las causas de los “circulos virtuo-
$0s 0 viciosos™ que una vez puestos en marcha se realimenten a si
mismos y conduzcan alternativamente a un pais hacia el Primer Mun-
do o hacia el tercero. EI método mds vilido, el mas fructifero, sin em-
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bargo es el estudio de la historia econdémica. Tanto de los paises muy
exitosos como de los mds estrepitosamente fracasados. Los modelos
matemdticos solamente sirven para darle mayor precision al planteo y
chequear su consistencia interna. También para testear su validez em-
pirica en la medida en que las variables que intervienen en el modelo
sean suceptibles de medicion. Si esas variables no son mensurables,
no estaremos en presencia de una ciencia verdadera sino de simples
ejercicios del pensamiento mas parecidos a la metafisica.

En mi libro La crisis del 93 sugeri dos secretos fundamentales
del desarrollo: el primero es el tipo de cambio real elevado y estable.
El segundo consiste en un sistema institucional que regule el ingreso a
la funcién publica por exdmenes rigurosamente conectados al mérito
y al sistema educativo del pais.

El primer secreto. el tipo de cambio real elevado y estable es en
realidad casi un eufemismo para referirnos al viejo tema de los rendi-
mientos crecientes a escala y el desarrollo econémico. Se trata de la
tradicional idea de Adam Smith segiin la cual la division del trabajo
aumenta la productividad, y a su vez esa division del trabajo estd limi-
tada por la extension del mercado. En definitiva, la productividad y.
quizd mds importante adn. el crecimiento de la productividad. depen-
den de la extension del mercado. Cabe recordar al respecto su conoci-
do ejemplo de la fabrica de alfileres. La fabrica de apenas diez obre-
ros era capaz de producir 48 mil alfileres por dia debido a la division
del trabajo. en tanto que un operario aislado no habria podido produ-
cir ni un alfiler por dia:

“Un obrero estira el alambre, otro lo endereza, un terce-
ro lo va cortando en trozos iguales, un cuarto hace la
punta, un quinto obrero estd ocupado en limar el extre-
mo donde va a colocar la cabeza: a su vez la confeccion
de la cabeza requiere dos o tres operaciones distintas: fi-
Jarla con un trabajo especial, esmaltar los alfileres, otro,
v todavia colocarlos en el papel. En fin, el importante
trabajo de hacer un alfiler queda dividido de esta mane-
ra en unas dieciocho operaciones distintas las cuales son
desempeiiadas en algunas fabricas por otros tantos obre-
ros diferentes. (...) la division del trabajo en cuanto pue-
de ser aplicada, ocasiona en todo arte un aumento pro-
porcional en las facultades productivas del trabajo (...)
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la invencion de las mdquinas que facilitan v abrevian la
tarea parece tener su origen en la propia division del
trabajo. El hombre adquiere una mayvor aptitud para
descubrir los mérodos mds idoneos v expeditos a fin de
alcanzar un proposito cuando tiene puesta toda su aten-
cion en un objeto, gue cuando se distrae en una gran va-
riedad de cosas. Debido a la division del trabajo toda su
atencion se concentra naturalmente en un solo y simple
objeto. Naturalmente puede esperarse que uno u otro de
cuantos se emplean en cada una de las ramas del trabajo
encuentre pronto el método madas fdacil v rapido de ejecu-
tar su tarea, si la naturaleza de la obra lo permite. Una
gran parte de las mdquinas empleadas en esas manufac-
turas, en las cuales se halla muy subdividido el trabajo
fueron al principio invento de artesanos comunes, pues
hallandose ocupado cada uno de ellos en una operacion
sencilla, toda su imaginacion se concentraba en la biis-
queda de métodos rdapidos y fdciles de ejecutarla. 7

Pero todo este proceso de aumento de la productividad por obra
de mejor y mayor division del trabajo se frustra si el mercado es pe-
queno. Cualquiera que haya viajado por paises pequenos, de mercado
nacional estrecho. como Paraguay, Bolivia, Ecuador, el mismo Uru-
guay. Nicaragua, Guatemala u Honduras habra observado la alta pro-
teccion aduanera que usualmente existe en estos paises de mercado
interno pequeno. Esa es precisamente la receta segura para el subde-
sarrollo. El proteccionismo tiende a estar acompaiiado de sobrevalua-
cion cambiaria porque la proteccion aduanera. al impedir la importa-
cion, reduce también la demanda de divisas para pagar por esas im-
portaciones y de esta manera, al caer la demanda de divisas, cae tam-
bién su precio, esto es el tipo de cambio. La sobrevaluacién cambiaria
es a su vez el veneno de las exportaciones. Sobre todo al comienzo
del proceso de desarrollo, cuando el mercado interno es diminuto y
las exportaciones industriales necesariamente de alto costo y préctica-
mente inexistentes. Un pais pequeno necesita mds que ningun otro del
mercado mundial y la llave de acceso a este mercado en las etapas ini-
ciales del desarrollo es el tipo de cambio elevado. El mercado interno
argentino, aunque mayor que el de los paises nombrados, es igual-
mente muy pequeio para albergar una produccion industrial eficiente.
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La forma mds rdpida de superar esta limitacion es accediendo al mer-
cado mundial por la via del tipo de cambio elevado. El mercado mun-
dial con su enorme tamaifio, al que se accede por la via del tipo de
cambio elevado, permite la divisién del trabajo, el aumento de la efi-
ciencia y el aumento de la productividad a la que se refiere Adam
Smith.

Alternativamente, otra via para agrandar el mercado es la inte-
gracion economica. Es lo que hicieron las trece colonias norteameri-
canas cuando en 1785 se unieron para luchar contra Inglaterra y lue-
go, en 1787, establecieron en la Constitucién sancionada ese ano la
prohibicién expresa de establecer aranceles aduaneros entre ellas.
Ademis, por encima de este libre comercio reciproco, establecieron
una moneda comin. Algo parecido es lo que comenzaron a hacer con
éxito los paises europeos en 1957 con la firma de Tratado de Roma
por el que se fundé el Mercado Comitin Europeo. Desafortunadamen-
te, en el dmbito latinoamericano abundan tratados bien intencionados
como el de la ALALC, o la ALADI que no produjeron los resultados
esperados. Ahora la esperanza es el Mercosur. Hasta que no se entien-
da que la integracion requiere como condicién sine qua non. la estabi-
lidad de los tipos de cambio reales reciprocos, o de lo contrario una
moneda comtin, estos tratados no nos llevardn muy lejos. La estabili-
dad monetaria y de precios es también esencial porque sin ella es casi
imposible mantener la estabilidad de los tipos de cambio reales reci-
procos. En otras palabras, a menos que los pafses firmantes logren do-
minar completamente su propia inflacion interna, se hace imposible la
coordinacion posterior de sus politicas macroeconémicas.

Para ponerlo de otra manera: a falta de mecanismos eficien-
tes para la integracion regional, el tipo de cambio real elevado y es-
table es la alternativa valida para superar el tremendo obsticulo de
la pequeiiez del mercado interno. El mercado mundial con su tama-
fio colosal podria pasar a constituir el fundamento de nuestro pro-
pio proceso de division del trabajo, rendimientos crecientes y eco-
nomias de escala en el sector manufacturero. El tema merecié un
tratamiento exhaustivo en el Capitulo veintidés de mi libro La cri-
sis del 93 y a él me remito.

Incidentalmente, no es por pura casualidad que el tema del ta-
mano del mercado, los rendimientos crecientes y las economias de es-
cala volviera a constituirse en el centro de la teoria del desarrollo eco-
némico en la Inglaterra de 1928, en plena sobrevaluacion cambiaria, a
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raiz de la convertibilidad desafortunada que Winston Churchill inau-
gurara en 1925 y que redujera el tamano del mercado externo para las
manufacturas britdnicas. Al respecto existe un articulo cldsico del
economista Allyn Young, titulado “Increasing returns and economic
progress” que, no obstante su fama, no pasa de ser un mero rescate
del viejo Adam Smith. En aquellos tiempos los ingleses observaban la
arrasadora eficiencia de los métodos de produccién en serie de auto-
méviles introducidos por Henry Ford en los Estados Unidos, y Young
observaba que “los métodos de produccién del senor Ford serian ab-
surdamente antieconémicos si su produccién fuese muy pequeiia™.28
El tipo de cambio sobrevaluado achicaba el mercado para la produc-
ci6n industrial inglesa y generaba la ansiedad por el colosal tamano
del mercado norteamericano por parte del economista citado.

En relacion a la importancia del tipo de cambio real elevado y
estable en el desarrollo, es curioso observar como, sin mencionar ex-
presamente a esta variable, los mds licidos expertos en el desarrollo
economico apoyan el principio. Tal es el caso del distinguido econo-
mista chileno Vittorio Corbo,2? quien efecttia un andlisis estadistico
empirico de los determinantes de una alta o baja tasa de crecimiento
de los paises de América Latina y llega a conclusiones completamente
consistentes con las de este libro. Concluye Corbo que la tasa de cre-
cimiento aumenta cuando se dan ciertas condiciones por un largo
tiempo:

a) cuando aumenta la tasa de inversion;

b) cuando el gasto corriente del gobierno es reducido
en relacion al PBI;

¢) cuando se da prioridad a la educacion;

d) cuando los términos de intercambio evolucionan
favorablemente;

e) cuando no hay déficit comercial;

f) cuando no hay inflacién;

Advertird el lector economista que la tasa de inversion sera alta
cuando haya mercados a los cuales se pueda vender lo que se produce
con esa inversion elevada, y la llave que abre los mercados externos
es precisamente el tipo de cambio elevado. Se percatard también el
lector de que la tasa de inversién serd elevada cuando la tasa de inte-
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a la baja cuando el ti-
) a la relacién inversa en-
ﬁ“n intimamente relacionado
una explicacion intui-
ntuitivamente, si los
un pais consideran que el tipo
i blo.esté muy alto, descartardn una devaluacion, y por lo tanto
considerardn muy conveniente traer dinero del exterior y colocarlo a
tasa en el mercado interno. En la medida en que estas operaciones se
multipliquen habrd un exceso de fondos para colocar en el mercado
interno que hardn caer la tasa de interés local. Si la tasa de interés lo-
cal cae por debajo de la internacional, el capital financiero saldra del
pais en busca de mejores rendimientos afuera, con lo cual en definiti-
va la tasa de interés interna subird y terminard por ser similar a la pre-
valeciente en el mercado internacional. En el caso contrario, si el tipo
de cambio estd muy sobrevaluado, digamos en un 50%, todo capital
en délares que se convierta a pesos para colocarse a tasa en el merca-
do financiero local exigird una tasa de interés mucho mas elevada (di-
gamos por ejemplo un 10% por encima del 50% de devaluacion pro-
bable, lo que hace un total de 60% de tasa de interés) que la prevale-
ciente en el mercado internacional, para compensar el riesgo de deva-
luacion que podria licuar un capital originalmente medido en délares.
Desafortunadamente los economistas que alcanzan posiciones
de poder en la Argentina se empenan en desconocer este secreto del
desarrollo. En los hechos, por culpa de sus erréneas concepciones, la
cuenta de capital de la balanza de pagos lleva la delantera en la deter-
minacién del tipo de cambio. La politica monetaria activa es el medio
de control de la economia propiciada por muchos economistas en
nuestro pais desde que el premio Nobel Milton Friedman?! lo propug-
no6 para los Estados Unidos en 1968. Los representantes de dicho cre-
do ignoran que para los paises pequenios como el nuestro, el mismo
Friedman propicia en realidad el tipo de cambio fijo pegando nuestra
moneda a la de un pais grande y suprimiendo la politica monetaria ac-
tiva. Lo cierto es que en la prictica de nuestro pais, la politica mone-
taria activa suele tener una influencia indebida en la determinacion
del tipo de cambio. Al restringirse la oferta monetaria, suben las tasas
de interés. Al subir las tasas se atrae al capital especulativo que pugna
por convertirse de ddlares a pesos para colocarse a tasa en nuestra
moneda. La oferta de délares especulativos y la correlativa demanda
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de pesos hacen caer el tipo de cambio real y perjudican las exporta-
ciones, que son el verdadero motor del crecimiento. Ello ocurre fre-
cuentemente con las politicas monetaristas que llevan necesariamente
aiiejas tipos de cambio “libres y fluctuantes™ como las experimenta-
das por la Argentina en 1990. Todo esto se evita sin embargo con tipo
de cambio alto y fijo, el que, al provocar tasas de interés bajas, auyen-
ta al “hot money™ y al capital especulativo de corto plazo, tan distor-
sionante del tipo de cambio y perjudicial para el proceso de desarrollo
econémico. Pero atrae al capital de riesgo para las inversiones en acti-
vos reales que generan alta rentabilidad con motivo del tipo de cam-
bio elevado para la exportacion. Desafortunadamente el tipo de cam-
bio elevado y fijo también tiene costos: la austeridad fiscal. la reduc-
cion del gasto ptblico y la reduccion de los salarios reales en délares,
aungue no necesariamente en poder adquisitivo de “bienes salario”'.
Sin tener conciencia de estas restricciones, es imposible pensar seria-
mente en un tipo de cambio alto y fijo.

También es sabido que existe una relacion inversa muy marca-
da entre tipo de cambio y gasto publico. A un gasto publico bajo co-
rresponde un tipo de cambio elevado y a un gasto publico elevado,
como el que experimenta la Argentina actualmente, el tipo de cambio
correlativo debe ser bajo, de donde se confirma nueva e indirectamen-
te que, en definitiva, la variable de un reducido gasto ptblico como
impulsora del desarrollo a la que se refiere Corbo no es sino una
“proxy” o representante del tipo de cambio elevado. Y tampoco se le
escapard al lector atento que la mejor manera de contener al gasto pu-
blico improductivo originado por los nombramientos de favor es pre-
cisamente mediante la muralla de contencién que significa el sistema
de exdmenes y mérito para el ingreso a la funcién publica. Es decir
que las dos politicas que emanan de los “secretos del desarrollo™ se
refuerzan mutuamente una a la otra.

En cuanto al hallazgo de Corbo antes mencionado segiin el cual
el crecimiento se acelera en paises con superdvit comercial, es eviden-
te la conexion con el tipo de cambio elevado, tal como lo hemos visto
en capitulos anteriores. En definitiva, de las nueve variables explicati-
vas del crecimiento que estudia empiricamente Corbo, tres estdn rela-
cionadas con el tipo de cambio elevado.

Cémo se explica entonces la morosidad de la teoria del creci-
miento econémico en resaltar abiertamente y a los cuatro vientos la
importancia del tipo de cambio elevado en dicho proceso? La respues-
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ta es simple: el tipo de cambio elevado es una variable relativa. Todos
los paises no pueden tener un tipo de cambio elevado al mismo tiem-
po. Si para algunos es elevado para otros tiene que ser bajo. Si todos
los paises del orbe trataran de devaluar en términos reales simultd-
neamente, ninguno lo podria hacer. Se trata de una imposibilidad ma-
temdtica. Ya en el decenio de los treinta el mundo occidental vivié la
experiencia de las devaluaciones competitivas y sus efectos no fueron
edificantes pues cada uno esperaba salir de la recesién usando el mo-
tor de sus propias exportaciones y su propia devaluacién, exportando
de esta manera no solamente sus mercaderias, sino también su rece-
sién a los demas. Resultado: los economistas de la academia y los or-
ganismos internacionales son sumamente cautos en explicitar reco-
mendaciones de devaluaciones reales porque la devaluacion de uno
significa necesariamente revaluacion para los demds. Solamente los
economistas angelicales que componen el actual equipo econémico de
1991-93, y los del que ocupd el poder en 1979-81, parecen ignorar es-
tas realidades y se creen a pie juntillas el asesoramiento que a veces
prestan economistas nacionalistas extranjeros contra un tipo de cam-
bio real mds alto para Argentina.
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OCHO
EL SEGUNDO SECRETO DEL DESARROLLO:
EMPLEO PUBLICO DE MERITO
COMO INDUCTOR DE LA ACUMULACION
DE CAPITAL HUMANO

Mas Dios ha de permitir
que esto llegue a mejorar,
pero se ha de recordar
para hacer bien el trabajo
que el fuego, pa calentar
debe ir siempre por abajo.

Martin Fierro, JOSE HERNANDEZ, 1874,
Martin Fierro, XXXIII.
edicion critica de Angel Battistessa. Peuser, 1958, pdag. 321.

No hay evolucion favorable en el orden de la economia,
si no avanza la educacion del pueblo.

Manuel Belgrano, 1800.
Citado en Vida, Epoca y Obra de Manuel Belgrano
de Ovipio GimeNEZ, El Ateneo. 1993, pag. 238.

| segundo secreto del desarrollo consiste en tener establecido y

plenamente vigente un sistema institucional que regule el in-

greso a la funcion publica por exdmenes rigurosamente conec-
tados al mérito y al sistema educativo del pais. En rigor, este segundo
secreto debid haber sido calificado como el primero y dnico: una vez
que un pais tiene una buena administracion publica, los buenos fun-
cionarios se encargarin de que el tipo de cambio sea el correcto. Tam-
bi¢n de que los precios relativos favorezcan la produccion de bienes
transables. Que no haya inflacion. Que la tasa de inversion sea eleva-
da. Que las tasas de interés sean reducidas. Que el gasto publico sea
eficiente y pequeno en relacion al PBI. Que el sistema educativo pro-
mueva a los mejores y que estos tengan prioridad para ocupar los car-
gos publicos profesionales del Estado. Esto dltimo implica revalorizar
la educacion y el sistema educativo, no solamente como mecanismo
para difundir conocimientos. sino también para detectar talentos y es-
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, serdn los futuros funcionarios piblicos de cali-
M log_ra construir un sistema que asegure que
ligencia como voluntad, alcancen los
tracion publica, las buenas politicas

ﬁmmsus” siguen por anadidura. Y lo que

e en una competencia por las mejores notas en los es-
se eleva considerablemente el entusiasmo por el
de la educacion y todo el sistema educativo.

: el puesto piiblico profesional en los paises desarro-
0 es el caso de Japén, Francia e Inglaterrra, o en los paises
‘de desarrollo veloz como Corea y Taiwan, es ni mds ni menos que un

premio al saber, al estudio y a la inteligencia. En estos paises, los pro-

fesionales mds capaces tienen prioridad para acceder a estos puestos.

El caso mds agudo de estimulo al estudio por la via del premio del

cargo publico profesional lo da el Japén con su sistema de examenes.

Al final de la escuela primaria los alumnos son sometidos a rigurosos
examenes a partir de los cuales los mejores alumnos van a parar a las
mejores escuelas secundarias. Al final de la escuela secundaria, los
alumnos son sometidos a una nueva tanda de rigurosos examenes y
los mejores van a parar a las mejores universidades. A la de Tokio
particularmente. Cuando los jovenes profesionales se gradian, los que
desean entrar en los prestigiosos cargos profesionales del Estado de-
ben presentarse a una nueva tanda de exdmenes y los mejores termi-
nan como funcionarios publicos profesionales en los respectivos mi-
nisterios. El premio para el estudioso es doble: por una parte el cargo
publico seguro y razonablemente bien pago. y por la otra un prestigio
considerable. El empleo publico es el imdn que atrae a la juventud ja-
ponesa a estudiar mds, y este premio es suficiente para elevar la efi-
ciencia e incentivar a todo el sistema educativo. El resultado es que
toda la poblacién japonesa termina sabiendo mas.

A su vez las politicas ptblicas resultan efectivas en Japén por-
que son disefadas y ejecutadas por funcionarios competentes. La mis-
ma clase politica del Japén resulta mejorada y beneficiada porque
buena parte de los miembros de la burocracia estatal japonesa, cuando
se retira o jubila, pasa a engrosar los cuadros de la clase politica.
Aproximadamente un 30% de los miembros de la Dieta son ex fun-
cionarios publicos de carrera. El sistema educativo competitivo y de
base muy amplia prepara muy bien a la poblacién japonesa en mate-
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mdticas, fisica y quimica. materias que dan la base para una clase tra-
bajadora muy eficiente en la industria. Los japoneses aprenden rapido
y mejoran constantemente lo que otros inventan. La acertada selec-
cion de industrias de punta para promover por parte de los funciona-
rios del Ministerio de Industria y Comercio, el legendario MITI, es
posible por la misma calidad de los funcionarios. Los mismos lideres
de la industria suelen en los hechos ser ex funcionarios. Las decisio-
nes acertadas de alto nivel en cuanto a la seleccion de las industrias
estratégicas son como semillas que caen en terreno fértil pues la mano
de obra del pais termina estando muy capacitada, precisamente por
efecto del sistema educativo competitivo. En suma, el sistema de pre-
mios y castigos instituido para la educacion japonesa contribuye a for-
mar una clase dirigente eficiente. Se trata de un céetel poderoso para
el desarrollo.

Incidentalmente. el sistema japonés es mds democritico que el
nuestro porque el acceso a la dirigencia de los ciudadanos estd deter-
minado mds por su propio mérito y desempeno en el sistema educati-
vo y menos por el azar, el dinero o las relaciones familiares o perso-
nales.

Pero no termina alli la historia. En realidad el conocimiento en
si es capital humano. Este capital también, como la division del traba-
jo posibilitada por la extension del mercado, estd sujeto a la ley de los
“increasing returns”, es decir. de los rendimientos crecientes. El tema
ha sido traido nueva y recientemente a la atencion de los economis-
tas.’? La educacién competitiva estimulada por la zanahoria del apete-
cible empleo publico profesional de prestigio, engendra una gran y
entusiasta demanda por educacion de calidad, y de paso, casi como un
subproducto, se genera un gran capital humano. Y si efectivamente es
cierto que el capital humano tiene “increasing returns”, rendimientos
crecientes en términos de la economia en su conjunto, las consecuen-
cias son formidables. La aplicacion de conocimientos hace que tanto
la mano de obra como el capital fisico y la tierra sean mas producti-
vos. Como feedback de la aplicacion de conocimientos a las activida-
des productivas se generan a su vez mas conocimientos. Gran parte de
los inventos surgen de “learning by doing”, de “aprender haciendo™.3}
La tierra produce mds si se la siembra con la semilla adecuada en el
tiempo adecuado, se le agregan las proporciones adecuadas de fertili-
zantes etcétera. Y al hacerlo se aprovecha para refinar y experimentar
nuevamente con las semillas. los fertilizantes, los tiempos etcétera.
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El caso puede presentarse grificamente. Comenzamos con el
modelo de crecimiento tradicional del premio Nobel de economia de
Robert Solow que presentamos simplificadamente en el grdfico 13.
En el eje vertical tenemos la productividad del capital, mds exacta-
mante la productividad marginal del capital, es decir, la productividad
de la dltima unidad de capital que se agrega a la economia. Y en el
horizontal el capital fisico per cdpita. A medida que aumenta el capi-
tal per cdpita, la antigua ley de la productividad marginal decreciente
nos dice que decrece la productividad. Por ello la curva desciende ha-
cia la derecha. Sin embargo, si el capital per capita supera el punto de
equilbrio —c*/p—. el rendimiento del capital serd inferior a la tasa de
interés dada por la linea horizontal de trazo fuerte R R. En tal caso no
conviene invertir mds en activos fisicos y el capital per cdpita ¢*/p
tiende hacia su punto de equilibrio seguin indica la flecha de la dere-
cha. Por el contrario, mientras el capital per cdpita sea menor que
c*/p, la productividad fisica del capital sera superior a la tasa de inte-
rés y por lo tanto el empresario que invierta en activos fisicos ganara
mas que el mero rentista. Ello determinara que la capitalizacion au-
mente. De ahi que la flecha de la izquierda apunte hacia la derecha. El
modelo converge pues hacia un nivel estable de capital per cdpita ¢*/p
y hacia un nivel también estable de la productividad per capita en el
eje vertical dada por G. En el largo plazo el capital per capita puede
devenir mds productivo solamente por accion del progreso tecnologi-
co con lo cual toda la curva se traslada hacia arriba, tal como se seia-
la en la curva de trazo mas débil. Este es, simplificadamente, el ya an-
tiguo modelo neoclasico de Solow.

Pero existe otra forma mds reciente y quizd mds provocativa y
fértil de visualizar el impacto del progreso tecnologico. El progreso
tecnologico significa avance del conocimiento humano y el conoci-
miento humano es también un capital. Es capital almacenado en el ce-
rebro de los seres humanos. Este capital humano tiene la virtud de fer-
tilizar al capital fisico y a la tierra y hacerlos mas productivos a am-
bos. Si incluimos al capital humano. es decir, al conocimiento, dentro
del concepto de capital. jnos encontramos con que la funcién de pro-
duccion no tiene rendimientos decrecientes sino crecientes! Cuando la
dotacion de capital humano es mayor, es decir, cuando los conoci-
mientos son mayores, la tierra, por ejemplo, se torna mas productiva
porque se sabe mds acerca de las variedades de semillas, de la accion
de los fertilizantes y de toda clase de técnicas de cultivo que aumen-
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tan la productividad de la tierra. Lo mismo ocurre con el capital fisi-
co. Una computadora es mucho mds productiva para un individuo que
sabe mds matematicas o que escribe bien. En cambio es indtil para un
analfabeto. De ahi que la productividad marginal del capital crezca a
medida que usamos mds capital, si dentro de la definicion de capital
incluimos el conocimiento, el capital humano. Después de todo hay
equivalencias entre el capital financiero y el capital humano. Un indi-
viduo puede pedir un préstamo y con el producido del mismo finan-
ciarse una carrera universitaria que en el futuro le permitird ganar mas
dinero y repagar su deuda. Todo depende de la tasa de interés.
Ayudados por este concepto del capital humano podemos refor-
mar el grdfico anterior. Ahora sumamos el capital fisico per cipita y
el capital fuumano per cipita de una nacién. Es evidente entonces que
cuando aumenta la cantidad de capital per cdpita, incluyendo al capi-
tal humano dentro de la definicion de capital. aumenta la productivi-
dad.’ Véase al respecto el nuevo grdfico 4. Cuando c*/p se mueve
hacia la derecha aumenta la productividad del capital. Esta curva, que
sube hacia la derecha cuando aumenta el capital per cdpita. tiene for-
midables implicancias teéricas para los estudiosos del desarrollo, por-
que divide a los paises en dos grupos. Por una parte estdn los paises
pobres en capital per cédpita. En estos paises la productividad marginal
del capital es muy baja v es incluso inferior a la tasa de interés. En es-
te caso el pais se ubica en la curva de productividad marginal del ca-
pital. pero a la izquierda de ¢*/ p. Este dltimo punto. ¢*/p, es el punto
donde la productividad del capital iguala a la tasa de interés. A la iz-
quierda del mismo todo anda mal. No conviene invertir porque el ren-
dimiento de la inversion serd menor que la tasa de interés v se perde-
rd dinero. Ni siquiera conviene a un individuo joven y capaz tomar un
préstamo para financiar una carrera universitaria en el exterior v
luego volver, porgue de vuelta a su pats sus conciudadanos no enten-
derdn al compatriota mds educado, ni éste podra hacer valer sus co-
nocimientos. Es que el conocimiento, para poder ser valorado, re-
quiere un minimo de conocimiento en los demds. Saber mucho de fisi-
ca cudntica en el pais mds atrasado de Africa es como tener una casa
de gran estilo rodeada de ranchos miserables. Se desvaloriza la gran
casa y a la larga termina tan sordida como las otras. En suma, un pais
pobre estarfa condenado a ser mds pobre porque no hay incentivos pa-
ra invertir. ni en capital fisico, ni en conocimientos. Repito, es lo que
ocurre en muchos paises del Africa actualmente. Por el contrario. en
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un pais rico en cultura y capital per cdpita, es decir, en un pais con un
alto ¢/p. cualquier habitante de nivel medio se encontrard a la derecha
de ¢*/p y por lo tanto las inversiones en capital fisico y humano serin
mas fructiferas. con lo cual existird un fuerte incentivo para reinvertir
y crecer mds ain. La ganancia viene dada por la diferencia entre el ni-
vel de la curva y la linea recta horizontal que representa el costo del
interés. Cuanto mds a la derecha mayor es la ganancia. Nuevamente
ponemos el ejemplo de los barrios de una gran ciudad: es el caso del
individuo que vive en un vecindario de casas mejores que la suya.
Tendrd un fuerte incentivo para reinvertir dinero en el mejoramiento
de su propia casa porque é€sta se valorizard mds que proporcionalmen-
te a su inversion. De la misma manera. un trabajador de un pais rico
que solamente tenga educacién primaria se beneficia con un buen sa-
lario porque simplemente su trabajo es mds productivo debido al nivel
superior de cultura del medio en que vive. El conocimiento del habi-
tante medio de un pais es como una enzima que torna mds producti-
vos a los demads factores de la produccion. En la jerga de los econo-
mistas, el conocimiento genera externalidades a la sociedad que lo tie-
ne y beneficia no solamente al individuo que lo almacena en su cere-
bro, sino a los demds miembros de la comunidad.

.Y donde se ubica la Argentina dentro de este grdfico? Por su
relativamente alta dotacién de capital humano, nuestro pais deberia
caer facilmente en el circulo virtuoso del crecimiento, es decir, a la
derecha de c*/ p. En otras palabras, le deberia ser relativamente facil
generar grandes excedentes de ganancias y ahorros para volcarlos
nuevamente al proceso productivo para realimentarlo y asi crecer in-
cesantemente. Lamentablemente, las politicas de los gobiernos desde
1979 hasta la fecha han estado dirigidas a mantener excesivamente al-
ta la tasa de interés. Es lo que ocurre con el Plan de Convertibilidad.
Este plan genera tasas de interés altisimas en términos reales. Asi, la
tasa activa por un préstamo en pesos es del 30-40% anual, es decir,
cinco o seis veces mads alta que las vigentes en los mercados interna-
cionales, principalmente en relacion con los Estados Unidos, donde la
“Prime Rate™ es del 6% anual. El grdfico 14 ilustra sobre los efectos
catastroficos de las altas tasas de interés sobre el desarrollo dentro del
modelo del capital humano. Cabe recordar que lamentablemente la al-
ta tasa de interés es una necesidad intrinseca del Plan de Convertibili-
dad provocada por la mismisima sobrevaluacion cambiaria. s

Pero no solamente la sobrevaluacion cambiaria es el villano
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que nos arruina. Las tasas de interés son altas en la Argentina también
por otras razones. Por ejemplo. la ineficiencia del Poder Judicial debi-
da a la presencia de algunos jueces nombrados de favor genera altos
riesgos en el cobro judicial de los créditos. ante lo cual los acreedores
demandan tasas de interés mds altas para compensar por los riesgos.
Por otra parte, los bancos se benefician con un spread demasiado ele-
vado entre la tasa activa y la pasiva, lo cual les permite amasar excesi-
vas ganancias o esconder la propia ineficiencia. Aclaremos que parte
del elevado spread bancario no puede imputarse solamente a la inefi-
ciencia de los bancos. sino mds bien a la ineficiente politica monetaria
del Banco Central que exige encajes excesivamente elevados sobre
los depésitos. Pero los encajes bancarios elevados son. sin embargo,
una necesidad impuesta por el tipo de cambio bajo. Con lo cual volve-
mos al punto inicial. Para viabilizar y permitir la supervivencia del ti-
po de cambio bajo se hace necesario que las tasas de interés sean altas
para poder asi atraer al capital externo, lo cual a su vez permite finan-
ciar el déficit externo. Cualesquiera fueran las causas de las altas tasas
de interés en la Argentina es indudable que las tenemos y las debemos
soportar. Y la doble combinacion de tipo de cambio bajo y tasa de in-
terés alta es, tipicamente. la politica econémica del subdesarrollo, tal
como se desprende del grdafico 14.

Si a ello agregamos la ineficiencia de los servicios del Estado,
lo cual significa que el pago de impuestos es un costo muerto de la
economia, tenemos un efecto adicional contrario al desarrollo que
puede ser incorporado a nuestro modelo. En efecto. la ineficiencia del
Estado opera en el modelo como un movimiento hacia la derecha y
hacia abajo de toda la curva de productividad marginal del capital per
capita. Con ello c*/p se traslada hacia la derecha haciendo mds proba-
ble que nuestro pais quede a la izquierda de ¢*/p y por lo tanto au-
mente la probabilidad de que nuestro pais quede atrapado en el circu-
lo vicioso de la decadencia.

La ineficiencia del Estado es particularmente perjudicial en lo
que hace a los servicios de educacion. Pero no solamente en lo refe-
rente a la calidad de los servicios que prestan profesores y maestros.
Esos servicios serdn malos si la paga de estos servidores ptiblicos es
mala en relacion al salario medio del pais. Obviamente malos servi-
cios de educacion redundardn en un mal aprendizaje por parte de los
alumnos y ello determinard una baja tasa de acumulacion de capital
per cdpita en el pais, es decir, que no solamente la curva de producti-
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vidad marginal se aplastard sino que ademas nos correremos hacia la
izquierda en el eje horizontal del grdfico. Una doble calamidad. Por
ello las recientes evaluaciones negativas sobre nuestro sistema educa-
tivo ptiblico y privado dadas a conocer por nuestro Ministerio de Edu-
cacion deben preocupar hondamente a la comunidad nacional.

Cabe recalcar que en la educacion tienen vigencia, como en
otras actividades de la economia, las leyes de la oferta y la deman-
da. No basta con una buena oferta educativa. Ya vemos que nuestra
oferta educativa es mala. Pero ademds esa oferta no mejorard sino
incentivamos la demanda de buenos servicios educativos. Es cru-
cial entonces incentivar la demanda. E insistimos: la demanda de
buenos servicios educativos se acrecienta si el principal empleador
de un pais, que es siempre el Estado, solamente emplea a los que
en su drea de especializacion tienen las mejores notas. Es decir, si
solamente emplea a los que saben mds y por lo tanto son capaces de
pasar los dificiles exdmenes de ingreso a la funcion publica. Ante
el premio concreto para el buen estudiante que significa el empleo
publico de prestigio. la juventud compite mds por las mejores no-
tas, por asistir a los mejores colegios y a las mejores universidades
ptblicas y privadas. Como resultado de la mayor competencia entre
los alumnos se genera entonces una mayor competencia entre la
universidades para ver cual de ellas coloca la mayor cantidad posi-
ble de graduados en los cargos puiblicos. Como consecuencia de es-
te proceso competitivo mejora enormemente la calidad de la oferta
educativa. No necesariamente su cantidad. Al esmerarse por estu-
diar mds, los estudiantes aprenden mas y adquieren un mayor capi-
tal humano. Con ello la curva de productividad marginal del capital
per cdpita se traslada hacia arriba y hacia la izquierda. Con ello, la
probabilidad de que un pais salga del circulo vicioso y pase al vir-
tuoso se acrecienta. En otras palabras, el pais tendra mas posibili-
dades de estar a la derecha de c*/ p. Ver nuevamente al respecto el
grdfico 14.

Los nuevos investigadores del crecimiento se preguntan por la
vieja cuestion de las razones del éxito de Japon y el fracaso de Argen-
tina en materia de desarrollo durante la posguerra. Creo haber dado
una respuesta muy clara en mi libro La erisis del 93. Sin embargo, los
asombrados jovenes investigadores citan un comentario hecho por un
observador japonés sobre su propio pais en 1870:
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“Ricos nunca seremos: las ventajas conferidas por la natura-
leza... v el amor por la indolencia v el placer de nuestra gente lo
prohibe. 3¢

Segin ellos esta cita es apropiada para la Argentina y no para
Japon. De ser cierta. entonces el desarrollo no se deberia al esfuerzo
ni al mérito de los japoneses sino que tendria mucho que ver con la
“suerte”. Asi por ejemplo Japén “ligé”™ un buen empujén con motivo
de la guerra de Corea y después se enganché en una politica de pro-
mocion de exportaciones industriales en los cincuenta y sesenta, justa-
mente en momentos en que el mundo experimentaba una importante
liberalizacion del comercio con motivo de las rondas Dillon y Ken-
nedy del GATT. mientras que los argentinos nos sumergiamos tonta-
mente en una politica de sustitucion de importaciones. No es que los
japoneses sean mds trabajadores que los argentinos sino que tuvieron
“suerte” con las circunstancias internacionales en los decenios de los
cincuenta sesenta. setenta y ochenta. Sin embargo, la verdad es otra.
Ante adecuados incentivos los argentinos son tan trabajadores y apli-
cados como los japoneses. La naturaleza humana es igual en todo el
planeta. Lo que ocurrié fue que el Japon pudo aprovechar la liberali-
zacion del comercio de manufacturas de los sesenta porque el legen-
dario MITI, es decir, el Ministerio de Industria y Comercio, contaba
con una burocracia de primer nivel que estaba alerta a todo lo que
ocurria en el resto del mundo. en tanto que la Argentina sufria una
discriminacion feroz contra sus exportaciones agricolas y ganaderas
por parte de Europa y no contaba con una burocracia capaz y politica-
mente fuerte para sugerir los remedios macroeconémicos adecuados.
en especial la aplicacion de la teorfa de la tarifa 6ptima en su version
aperturista.’’

Un pais que no tiene una burocracia capaz y patridtica no
puede aprovechar las oportunidades y por consiguiente no puede
avudar a su suerte. Queda preso de las luchas intestinas entre sus
distintos intereses creados internos, por ejemplo en medio de dispu-
tas desgarradoras y mal planteadas entre los intereses agrarios y los
industriales sin que exista un mediador inteligente y fuerte, capaz
de hacer una sintesis que favorezca a ambos sectores y a todo el in-
terés del conjunto social. Este papel solamente lo puede desempe-
far un Estado competente. es decir, la burocracia de prestigio que
Japdn tiene y la Argentina no.

Por dltimo. antes de finalizar este Capitulo cabe preguntarse
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nuevamente ;por qué postular dos secretos del desarrollo y no uno so-
lamente? Si un pais tiene un Estado verdaderamente competente, ten-
drd funcionarios brillantes que implementardn politicas econémicas
que resultardn en la vigencia de un tipo de cambio real elevado. Mi
respuesta es que el lector que se haga esa pregunta tiene razén. Debe-
ria haber solamente un secreto clave y nada mds. Pero tenemos dos
buenos motivos para el desdoblamiento. Primero. en la Repiblica Ar-
gentina por dos veces en 12 anos hemos caido en el error fatal de la
sobrevaluacion cambiaria. No aprendemos de los errores. Esta cues-
tién no la entienden muchos economistas, incluso graduados en el ex-
terior. En consecuencia conviene resaltar el principio del tipo de cam-
bio real elevado en forma separada. para darle mds énfasis y ponerlo
en la jerarquia de primer secreto del desarrollo, aunque en realidad es-
té subsumido en el del funcionariado de mérito y el sistema educativo.
Segundo, los Estados Unidos nunca se destacaron por la brillantez de
su administracion piblica, aunque ésta no es mala, y sin embargo
constituyen el pais mds avanzado de la tierra: la respuesta estd en la
ley de los rendimientos crecientes posibilitada por su inmenso merca-
do. Este es precisamente el primer secreto. Simplemente ocurre que el
enorme tamaiio de su mercado interno torna irrelevante incluso al pro-
pio tipo de cambio real elevado y estable como instrumento para
agrandar los mercados e inducir rendimientos crecientes.
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NUEVE
POR QUE AHORRAMOS POCO

Yo sé defender mi plata

v lo hago como el primero;
el que ha de jugar dinero
preciso es que no se atonte:
si se armaba una de monte,
tomaba parte el fondero.

Martin Fierro, Jos HERNANDEZ, 1874,
Martin Fierro. XXII. edicion critica de Angel Battistessa,
Peuser. 1958, pag. 249.

La tasa de ahorro es independiente del ingreso,
pero en cambio depende de la tasa de crecimiento del ingreso.

Fraxco MopiGLiaxe 1986.
The Debate over Stabilization Policy, Cambridge University Press, pag. 139.

as autoridades del drea econdémica han manifestado en repeti-

das oportunidades durante 1992 y 1993 su preocupacién por el

escaso nivel del ahorro que se verifica en nuestro pais. De
acuerdo con las dltimas estadisticas que surgen de las noveles cuentas
nacionales, el ahorro bruto interno argentino alcanza al 15,2% del
PBI. Esta cifra contrasta contra el 37% en el caso de Corea. el 34% en
el de Japon, el 28% en el de Alemania, el 23% en el de Brasil, el 23%
en ¢l de Chile. etcétera. De ahi los desvelos ministeriales por aumen-
tar ¢l ahorro puiblico. incrementando recaudacion y reduciendo gastos.
De ahi los esfuerzos ministeriales por conseguir que ¢l Congreso
apruebe la ley de jubilaciones. Esta ley contiene un sistema optativo
de capitalizacion donde cada empleado seria el dueiio de su dinero
ahorrado proveniente de los descuentos que se le practican al costo
salarial. Se trata de una pequena parte del salario: apenas el 11%
contra descuentos del 50% que se le practican al salario. Ese dinero
se ahorraria mediante su acumulacion en las AFJP (Administradoras
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de Fondos de Jubilaciones y Pensiones). Todo esto es muy loable y,
en principio, debe apoyarse. Sin embargo aqui nos preguntamos por la
consistencia de los desvelos ministeriales con la esencia de la estrate-
gia econdmica vigente.

En efecto, la sobrevaluacion cambiaria estimula el consumo,
las importaciones y el endeudamiento, no el ahorro. El tipo de cambio
bajo subsidia las importaciones y desalienta las exportaciones, lo cual
equivale a decir que subsidia la produccion extranjera y grava la pro-
duccion nacional. El déficit de la cuenta corriente de la balanza de pa-
gos de 8,5 mil millones de dolares registrado en 1992 significa que
consumimos mds de lo que producimos y cubrimos la diferencia con
endeudamiento o venta de activos. El ingeniero Alvaro Alsogaray su-
girié hace cuatro afnos que troquemos la deuda externa hacia los ban-
cos privados extranjeros por las empresas del Estado. Pues bien, gra-
cias al Plan de Convertibilidad vendimos las empresas del Estado para
consumir su producido. Lamentablemente la deuda externa contintia
mas inflada que nunca. Vendimos las “joyas de la abuela”™ y consumi-
mos su valor en lugar de reinvertir su producido o amortizar deudas.
Y de ahora en adelante, ;qué activos venderemos para seguir subsis-
tiendo?

Las autoridades econémicas tratan de elevar el ahorro para que
éste supere a la inversion y entonces las exportaciones tendrian que
ser algebraicamente superiores a las importaciones.?® Asi se solucio-
naria el problema de la balanza de pagos, que es el problema de fondo
que amenaza seriamente al Plan de Convertibilidad. La dificultad con-
siste en que los incentivos reales dados a los operadores econdmicos
van en contra de las aspiraciones del equipo econémico. Por ejemplo,
las reducidas tasas pasivas que se ofrecen como remuneracion a los
ahorristas conspiran contra el aumento global del ahorro de las perso-
nas. Pero las tasas pasivas reducidas estin determinadas por los altos
encajes bancarios, los cuales a su vez son necesarios para que no se
expanda excesivamente la oferta monetaria sin respaldo, y se escape
el dolar atrasado.

Las ganancias de las empresas que producen bienes comercia-
bles internacionalmente estdn aplastadas por el atraso cambiario y, por
consiguiente, el ahorro que generan estas empresas es escaso. Las em-
presas que producen servicios no comerciables internacionalmente
ganan y ahorran, si, pero vacilan mucho ante la evolucién de la de-

manda y a la larga solamente invierten si lo hacen las lideres, que son
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las que producen bienes comerciables en el mercado internacional.
Con recesion a la vista, las empresas que producen servicios no co-
merciables tendrdn que vender al mercado interno al precio que sea.
Pero las leyes laborales les impiden reducir salarios. Solamente pue-
den reducir costos despidiendo personal. lo cual es. a su vez, costoso.
De ahi la inveterada cautela registrada en todos los paises y en todos
los tiempos por el sector servicios. excepto en el caso de monopolios
que pueden manejar sus precios de venta. Por eso el sector servicios
en general no puede ser lider del desarrollo, exceptv en el caso del
sector educativo, se entiende.

Para colmo de males, con el délar progresivamente atrasado, la
mayoria de las empresas productoras de bienes transables comienza a
tener dificultades para exportar y para competir con las importacio-
nes. Piden cupos y tarifas protectoras de la importacién. Se van pare-
ciendo mds y mds a las productoras de no transables, y el equipo eco-
nomico tiende a convalidar la no transabilidad y la falta de competiti-
vidad de la economia proveniente del atraso del délar con cupos de
importacion. En definitiva, la recesion que se viene reducird mds atin
el ahorro ya escaso, en lugar de aumentarlo. En definitiva, todo el
planteo estd equivocado.

El ahorro depende del crecimiento: los paises que tienen altas
tasas de ahorro son los que mds crecieron en los tltimos 40 anos. Son
los casos de Corea, Japon y otros que citamos al comienzo. El ahorro
es un subproducto de una politica de desarrollo exitosa. Ahorran mu-
cho los que repentinamente se han vuelto ricos gracias a su trabajo y
no adquirieron todavia hibitos de consumo. Nuestra hipétesis explica-
tiva consiste en que el consumo se retrasa cuando un pais experimenta
un rdpido crecimiento en su ingreso per cdpita y, en consecuencia, an-
te la falta de esos habitos de consumo, el ahorro, de rebote, sube. Se
trata de un fendmeno transitorio hasta que la nueva generacion apren-
de a participar en las cosas buenas de la vida y el consumo empieza a
inflarse. Mientras la orientacion materialista no se se afiance, las so-
ciedades tienden a generar un exceso de ahorros que ayudan a alimen-
tar la caldera de la inversion y el desarrollo. Esta hipdtesis se puede
probar estadisticamente.

En el grdfico 15 tenemos en el eje horizontal la tasa de creci-
miento del producto nacional per cdpita en el periodo 1965-1990 para
93 paises, segtn publica el “World Development Report™ del Banco
Mundial. Y en el eje vertical el incremento en la tasa de ahorro de los
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mismos paises durante el mismo periodo. El grdfico resulta ilustrati-
vo: cuando se acelera el crecimiento, es decir, cuando nos movemos
hacia la derecha en el eje horizontal, aumenta la tasa de ahorro en el
eje vertical. La pendiente de la linea de regresion es altamente signifi-
cativa desde el punto de vista estadistico. Algunos aducirdn gue la re-
lacion de causacion es al revés. Que la regresién es incorrecta. Que
los que ahorran, luego invierten y crecen. Bien, aceptémoslo como hi-
potesis y probemos. Los invito a sustituir el incremento en la tasa de
ahorro del eje vertical por la tasa de ahorro de 1990, la que evidente-
mente no puede haber causado el crecimiento anterior de 1965-1990.
Y entonces la relacién se confirmard con mayor fuerza todavia.*?
Ahorraron mas en 1990 los que mds crecieron en 1965-1990. Ver al
respecto el grdfico 16.

Las conclusiones que podemos sacar para nuestro pais son
claras. Primera, la tasa de ahorro es baja en la actualidad porque du-
rante el periodo 1980-1992 el pais no crecié. La gente apenas puede
mantener los niveles de consumo a que se habia acostumbrado en el
decenio de los setenta. Los argentinos en promedio somos ricos ve-
nidos a menos, no pobres que repentinamente, a costa de mucho es-
fuerzo y trabajo, devienen ricos y no saben qué hacer con su nueva
riqueza, entonces la ahorran. Segunda, lo importante son los dos
motores del crecimiento, es decir, las exportaciones y la inversion.
El ahorro viene por anadidura. Surge en buena medida de las gran-
des utilidades que se generan en el sector exportador si existe un ti-
po de cambio real alto. Esas utilidades, si se invierten, generan mas
crecimiento y por ende mas ahorro. Con una condicion: no se puede
competir en el mercado internacional de exportacién de productos
manufacturados de cierto grado de complejidad si no se cuenta con
una mano de obra educada.
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DIEZ
(LOS SERVICIOS: UN MOTOR DEL DESARROLLO?

Hay hombres que de su cencia
tienen la cabeza llena;

mas digo. sin ser muy ducho:
es mejor que aprender mucho
el aprender cosas buenas.,

Martin Fierro. Jose HERNANDEZ, 1874,
Martin Fierro. XXXIL edicion eritica de Angel Battistessa.
Peuser, 1958, pig. 312.

En las economias industriales actuales los incrementos de
productividad en el sector terciario parecen ser generalmente
mds pequeitos gue el aumento de productividad

en la agricultura x en la indusiria.

BELA BaLassa, 1964.
The Purchasing Power Parity Doctrine: a Reappraisal. Op Cit.

n conocido economista pronuncié el ano pasado una confe-

rencia sobre los servicios no transables internacionalmente

como motores del desarrollo de la que se hizo eco algiin dia-
rio. Segtin la tesis original del conferencista, ante la falencia de las ex-
portaciones como motores del desarrollo, el sector servicios. especial-
mente el subsector que presta servicios ne transables internacional-
mente, podia asumir el liderazgo del desarrollo argentino. Sostenia di-
cho economista que dada la mayor rentabilidad actual del sector que
produce servicios no transables internacionalmente, las inversiones se
dirigirian hacia este sector. el que entonces aumentaria su eficiencia,
reduciria sus costos y ello, con el tiempo, facilitaria a su vez la reduc-
cion de costos en los sectores agropecuario e industrial, consumidores
de esos servicios no transables. Las inversiones en las telefonicas. por
ejemplo, permitirian reducir a la mitad el costo de las llamadas inter-
nacionales desde la Argentina y asi se promoverian los negocios inter-
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nacionales de nuestro pafs. (Desafortunadamente, esas llamadas hoy
por hoy son las més caras del mundo.) Asi, finalmente. el agro y la in-
dustria estarian en condiciones de exportar. Sin embargo, en la actua-
lidad es evidente que por causa del atraso cambiario que sufren, no
hay inversiones en la industria exportadora ni en el campo. Por esa
causa, el porvenir de ambos sectores se ve harto dudoso.

El sector de servicios no transables internacionalmente com-
prende una gama muy variada de subsectores: se trata de “shopping
centers”, bares, restaurantes, hoteles, comercios de todo tipo. peluque-
rias, taxis. colectivos, teléfonos, electricidad, gas, agua. transportes,
seguros, bancos, servicios comunales, sociales y personales, etcétera.
En su conjunto se trata del sector cuantitativamente mas grande de las
economfas nacionales. En nuestro pais comprende el 70% del PBI, de
acuerdo a las nuevas cuentas nacionales publicadas recientemente. En
Estados Unidos el 59% del PBI, en Senegal el 61% y en Panama el
80%. Algunos de sus subsectores son, sin duda alguna, lideres en el
progreso tecnolégico, como el casos de las telecomunicaciones. y
otros —Ila infima minoria, como la produccién de software— son de
avanzada y ademds transables internacionalmente. La pregunta perti-
nente es, en consecuencia: ;jexisten ejemplos de paises que se hayan
desarrollado sobre la base del crecimiento global del sector servicios
de bienes no transables internacionalmente en los dltimos treinta
afios? ;O serd que con motivo de la sobrevaluacién cambiaria, meca-
nismo promotor (;tal vez falso?) de los servicios no transables, estare-
mos siendo sometidos nuevamente como conejos de Indias a experi-
mentos sugeridos por teorias no comprobadas y “geniales” que nos
ayudaron tanto en nuestro desarrollo, tales como los mecanismos in-
fernales de la “cuenta de regulaciéon monetaria”, la garantia de los de-
positos bancarios a “tasa libre”, y la “tablita cambiaria™? Por lo pronto
aclaremos que la corriente mayoritaria de los economistas apoya la
cldsica postura de Irving Kravis, Bela Balassa* y otros, segiin la cual
en las economias industriales actuales. los incrementos de productivi-
dad en el sector terciario, es decir. en los servicios en su conjunto, son
menores que los aumentos de la productividad en la agricultura y en
la industria manufacturera, lo cual descalificaria ab initio a la teoria
de los servicios como el sector lider del desarrollo.

Pero sometamos a una prueba empirica esta teorfa de los servi-
cios como lider del desarrollo. Gracias a la riqueza estadistica del
“World Development Report™ que publica anualmente el Banco Mun-
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dial, tenemos datos de 77 paises sobre dos variables claves: el creci-
miento del PBN per cipita en el periodo 1965-1990 y la participacion
del sector servicios en el PBI para esos dos anos.

La prueba estadistica consiste en representar las dos variables
en el grdfico 17. La tasa de crecimiento per cdpita de cada uno de los
77 paises desde 1965 hasta 1990 se representa en el eje vertical y el
aumento en la participacion de los servicios en el PBI de cada uno de
los paises entre esos dos mismos afnos en el horizontal ! El grdfico
permite observar que cuando aumenta la participacion del sector ser-
vicios, es decir. cuando nos movemos de izquierda a derecha en el ¢je
horizontal, la tasa de crecimiento del PBN per cdpita no aumenta ni
disminuye. El aumento participativo de los servicios en general es to-
talmente irrelevante. Es decir, que la expansion relativa del sector ser-
vicios global no parece tener nada que ver con la aceleracion del cre-
cimiento del PBN de los paises. La linea de regresion tiene una pen-
diente totalmente horizontal y la correlacion entre ambas variables es
cero. En consecuencia, la conclusion es que la teoria de los servicios
no transables “en general” como motor del desarrollo, carece de sus-
tento empirico. Ello no significa que algunos servicios especificos y
estratégicos, como por ejemplo la educacion, no sean la clave del de-
sarrollo a largo plazo —antigua tesis del gran presidente Sarmiento,
que es nuestra favorita— y que la postuldramos oportunamente.
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ONCE
LA ARGENTINA EXPORTA POCO

Ex buena ley que el mds lerdo
debe perder la carrera;

ansi le pasa a cualquiera,
cuando en competencia se halla
un cantor de media ralla

con otro de ralla entera.

Martin Fierro, JosE HERNANDEZ, 1874,
Martin Fierro. XXX, edicion critica de Angel Battistessa.
Peuser. 1958, pig. 302.

No obstante crecian las dudas de que pudiera alcanzarse la reduc-
cion necesaria de los “costos argentinos” en la escala y con la
rapides necesarias para compensar la apreciacion del tipo de cambio
real v, al mismo tiempo, crear incentivos adecuados para nuevas in-
versiones en capacidad productiva

vy aumento de las exportaciones en ¢l futuro.

Banco Interamericano de Desarrollo, 1993,
Informe de Progreso Economico v Social, 1993, pie. 27.
g ) pag

a publicacion de las nuevas series estadisticas sobre las cuentas

nacionales permite dar una confirmacion lateral a la tesis cen-

tral de mi libro anterior La crisis del 93. Mi libro sostiene que
la Argentina de 1991-92-93 ha caido en una distorsion enorme de pre-
cios relativos que perjudica la correcta asignacion de los recursos y
altera por lo tante de manera artificial e insostenible la rentabilidad de
los distintos sectores econémicos en perjuicio de la auténtica industria
y del agro. En efecto, existe en la economia una relacion obvia entre
el PBI per capita y las exportaciones per capita. Si el PBI per cdpita
de un pais es alto también deberdn serlo sus exportaciones per cipita.
Si tomamos una muestra de 104 paises con sus respectivos PBI per
cdpita y exportaciones per capita y analizamos su vinculacion. confir-
mamos que efectivamente existe una fortisima correlacion entre am-
bas variables. Por consiguiente, si sabemos cudl es el PBI per capita
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de Argentina, podremos inmediatamente calcular cudles serian sus ex-
portaciones “normales™ y asi constatar si las cifras de nuestras expor-
taciones reales estan por encima o por debajo de lo “normal™. En otras
palabras, sabremos si exportamos mucho o poco.

El ministro de Economia dio a conocer recientemente como va-
lida una estimacion del PBI de 227 mil millones de pesos=délares pa-
ra 1992, lo cual implica que nuestro PBI per cdpita habria sido de
6.900 dolares en ese afo. Por su parte, segtin el “World Development
Report™ de 1992 del Banco Mundial. el PBI per cdpita de Argentina
fue de 2.887 ddlares anuales en 1990, los que multiplicados por los
32.3 millones de habitantes arrojan un PBI total de 93 mil millones de
délares. Aumentando proporcionalmente a la expansion de la econo-
mia en los tltimos dos anos de acuerdo a las “tasas de crecimiento”
del Plan de Convertibilidad, llegamos a sélo 102 mil millones de PBI
global en 1992. Si convertimos al tipo de cambio de 1 a 1, tenemos el
mismo PBI en pesos. La cifra del ministro es de 227 mil millones
contra la del Banco Mundial ajustada de 102 mil millones. La contra-
diccion entre ambas cifras es evidente.

Como economista afecto a las estadisticas tomé como base las
cifras del Banco Mundial para los mencionados 104 paises y preparé
el grdfico 18. La consistencia y fortaleza de la relacion entre el PBI y
las exportaciones se confirma por la cercania de las observaciones
(dadas por los triangulitos) a la linea de regeesion. Esta linea. repito.
permite estimar cudl es el nivel de exportaciones “normales™ de bie-
nes y servicios de un pafs, si conocemos su PBI per cdpita y su pobla-
cion. Asi por ejemplo, si nuestro PBI per cdpita fue de 2.887 délares
en 1990, como afirma el Banco Mundial, nuestras exportaciones teo-
ricas “normales” serian de 26 mil millones de délares. Si nuestro PBI
per cdapita de 1990 hubiese sido de 6.000 como sostiene Cavallo (227
mil millones de pesos divididos por 33 millones de argentinos menos
el ajuste por el “crecimiento” entre 1990 y 1992), entonces el nivel
“normal” de las exportaciones argentinas seria de 60 mil millones de
dolares anuales. Este seria el nivel “normal™ de exportaciones de un
pais de ese ingreso per cdpita y de una poblacion de 32 millones de
habitantes de 1990. En agudo contraste con la “normalidad™, nuestras
verdaderas exportaciones de bienes y servicios oficiales v sobrefactu-
radas son demasiado exiguas ya que apenas alcanzaron los |5 mil mi-
llones de délares en 1990. Este estudio pone en descubierto una vez
mads la inconsistencia de la tesis de muchos economistas que afirman
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que el tipo de cambio actual es el correcto. Si eso fuera cierto. el PBI
per cdpita en dolares de Argentina seria extremadamente elevado y en
consecuencia nuestras exportaciones groseramente reducidas.

Para ponerlo en otras palabras, si el tipo de cambio actual fuera
el correcto, el ingreso per cdpita de Argentina. en valores del ano
1990. seria de 6 mil délares, y nuestro pais estaria entre los 23 paises
mis ricos de los 104 paises estudiados. Tendriamos un nivel de vida
similar al de Portugal. Grecia e Irlanda. Pero nuestras exportaciones
per cdpita. que apenas superan los 400 délares, nos ubican 49 en el
“ranking”. Algo parece andar mal con nuestro pais: o el tipo de cam-
bio para convertir nuestro PBI de pesos a dolares es demasiado bajo.
o exportamos demasiado poco. o una combinacion de las dos alterna-
tivas anteriores. Aun si admitiéramos como vilido el ingreso per cdpi-
ta que nos asigna el Banco Mundial de 2.887 dolares mencionado an-
tes. exportamos poco. De acuerdo a este PBI per cdpita somos el alti-
mo entre los 31 paises mas ricos. En el nivel de Malasia, Bulgaria,
México o Venezuela, pero también con un desempeno inferior en las
exportaciones per cdpita donde, como dijimos antes, somos el pais nu-
mero 49 en el “ranking”. En el nivel del Congo. Tailandia o Turquia
segun el Banco Mundial.

Algunos datos finales para levantar el orgullo nacional: si divi-
diéramos las exportaciones totales de bienes y servicios de Argentina
en 1992, equivalentes a 15 mil millones de dolares, por el PBI total de
227 mil millones, de acuerdo a las recientes cifras dadas a conocer
por el ministro de Economia. nuestro pais ostentaria el coeficiente del
6.6% del PBI. el récord mundial por sus minimas exportaciones en re-
lacion al PBLL entre los 104 paises que registra el Banco Mundial. Con
datos de 1990, un pais que nos sigue es Uganda con el 7%. También
le ganamos a Bangladesh y a Burundi con el 8%. y a Somalia que os-
tenta el 10%.

Quiza los estudiosos del desarrollo. o de la econometria, obser-
ven que estoy omitiendo una variable importante: las exportaciones
per capita dependen también del tamano de la poblacion de un pais.
Los paises muy grandes tienden a tener menores exportaciones per ci-
pita que los pequenos. Debimos haber incluido al tamano de la pobla-
cion de un pais como segunda variable explicativa de las exportacio-
nes per ciapita. Brasil registra un coeficiente de exportaciones en rela-
cion al PBI del 7%, la India del 8% y Estados Unidos del 10%. Claro
estd, no son paises, son casi continentes con 150, 850 y 250 millones
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de habitantes respectivamente. Solamente los paises muy grandes
pueden permitirse el lujo de cerrar su economia en forma natural, vi-
vir en una relativa autarquia, y por consiguiente registrar un bajo coe-
ficiente de exportaciones en relacion al PBL. Los paises muy grandes
pueden experimentar un gran proceso de division del trabajo dentro
de sus propias fronteras. sin necesidad de recurrir al comercio exte-
rior. Y la division del trabajo aumenta la eficiencia. Siempre se vuelve
a Adam Smith. Si en consecuencia corregicramos nuestro grado de
apertura por el tamano de nuestra poblacion de 32 millones de habi-
tantes en 1990 y teniendo en cuenta nuevamente el PBI per cipita de
ese ano. nuestras exportaciones normales debieron ser de 52 mil mi-
llones de dolares en 1990 contra 15 mil verificadas en la realidad (in-
cluyendo la exportacion de servicios reales). 52 mil contra 15 mil.
Evidentemente, por donde la miremos, Argentina exporta poco. *2

En este Capitulo hemos ofrecido elementos de juicio adiciona-
les para concluir que la Argentina necesita una seria politica de pro-
mocion de exportaciones. Y el instrumento mds idoneo para este fin
es precisamente un tipo de cambio real alro v estable.

Una dltima observacion se impone sin embargo en este Capitu-
lo sobre las exportaciones. Existe una campana periodistica para hacer
creer que las exportaciones estdn creciendo en 1993, no obstante el ti-
po de cambio bajo. El Plan de Convertibilidad se juega en este punto.
Estas campanas. sin embargo. hacen agua. Asi por ejemplo. el 6 de
enero de 1994, Ambito Financiero informé que se descubrié una esta-
fa con el cobro de los reintegros a las exportaciones de equipos hi-
draulicos. Una firma falsific exportaciones de esa clase de equipos a
la Repiblica Dominicana por 350 millones de ddélares para cobrar
reintegros por 68 millones de ddélares. En realidad la exportacion era
pura basura. Imaginese el lector la tremenda tentacion de los exporta-
dores sanos para aumentar el valor de sus exportaciones sobrefactu-
rando v poder asi cobrar un jugoso reintegro del 18% por la sobre-
facturacion. Esta tentacion se ve repotenciada en la actualidad porque
Cavallo, por decreto 530 del 27 de marzo de 1991, derogo la obliga-
cion de los exportadores de ingresar directamente las divisas al Banco
Central, con lo cual la sobrefacturacion se hizo mucho mds facil. Este
es el verdadero origen del aumento de las exportaciones industriales
que observamos. Las verdaderas exportaciones descienden.



DOCE
LAS EXPORTACIONES
COMO MOTOR DEL DESARROLLO

Aprovecha la ocasion

el hombre que es diligente;
v ténganlé bien presente

si al compararla no yerro:
la ocasion es como el fierro,
se ha de machacar caliente.

Martin Fierro, Jost HERNANDEZ, 1874.
Martin Fierro, XXXII. edicion critica de Angel Battistessa,
Peuser, 1958, pag. 314.

Existe una fuerte evidencia en el sentido de que la produccion y el
crecimiento mejoran cuando una alta proporeion de la produccion
doméstica se exporta... Pero lo mds importante es que la remocion

del sesgo antiexportador es probable que incremente la exportacion
de manufacturas intensivas en el uso de trabajo local. y por lo tanto,
__en ese caso, la apertura seria una fuerza igualadora

IaN M.D.LITTLE, 1982.
Economic Development, Basic Books. pag. 142 y 143,

a evidencia de posguerra sobre el desarrollo econémico destaca

el papel fundamental de las exportaciones en ese proceso. Asi,

en 1950, las exportaciones alemanas alcanzaban solamente a 8
mil millones de ddlares de valor constante de 1990. Y llegaron a 400
mil millones en 1990. Las japonesas eran irrisorias en 1950: solamen-
te 3 mil millones, pero alcanzaron los 270 mil millones en 1990. Co-
rea, por su parte, pasé de exportar 150 millones de dolares en 1960 a
65 mil millones en 1990, es decir, que multiplicé sus exportaciones en
términos reales por 430 veces. Similar hazana realiz6 Taiwén. EI es-
fuerzo exportador impulsé un crecimiento espectacular del PBI en es-
tos paises. La necesidad de competir en los mercados internacionales
los indujo a mejorar la calidad de sus productos y a bajar costos. La
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educacién de la mano de obra jugdé un papel esencial en este respecto.
En penoso contraste, las exportaciones argentinas apenas si se dupli-
caron en términos reales desde 1960 hasta 1990. Las hazanas de creci-
miento de Alemania y Japén tuvieron un “primus motus”, un primer
motor, un puntapie incial, dado por el incentivo de un tipo de cambio
muy elevado por 21 afios seguidos, desde 1950 hasta 1971, de 4.2
marcos por délar en el caso de Alemania y 360 yenes por ddlar en el
caso del Japon. Algo parecido sucedié con el wong coreano y délar
taiwanés. La reinversion de las enormes ganancias provenientes de la
exportacion permitié luego aumentar la eficiencia y bajar costos.
Cuando Alemania y Japén revalian sus monedas después de 1971 ya
habian desarrollado economias de escala y estaban en la vanguardia
tecnolégica mundial, lo cual les permitia obtener ganancias, no sobre
la base del tipo de cambio elevado, sino sobre la base de sus menores
costos y su superior tecnologia. En el caso de la Argentina no tene-
mos economias de escala porque nuestro mercado interno es pequefio.
Y porque no exportamos lo suficiente. Nuestros industriales exporta-
dores no pueden invertir para exportar porque no obtienen ganancias
exportando. Es bien sabido que en los paises industriales el 80% de
los recursos para la inversion proviene de las ganancias y las amorti-
zaciones, y solamente el 20% de la emisién de acciones y del crédito.
Si no hay ganancias previas, no hay inversion. Asi de simple. Por eso
causa hilaridad el voluntarismo de ciertas exhortaciones ministeriales
a los industriales para que inviertan en proyectos de exportacién. Con
el tipo de cambio bajo vigente no hay rentabilidad en la exportacion y
por lo tanto no habrd inversion para exportar. No se le pueden pedir
peras al olmo.

Pero el fenémeno de las exportaciones como motor del desarro-
llo obedece a una ley mds general, que no es patrimonio de los paises
nombrados: los paises que multiplicaron sus exportaciones crecieron
y los que no, se estancaron. Los paises que siguieron la “outward loo-
king growth strategy” desarrollaron economias de escala debido a que
la exportacién les permiti6 escapar de la pequeiiez del mercado nacio-
nal. Ademds las firmas que exportan estdn en estrecho contacto con
firmas extranjeras, y de esta manera estin mejor posicionadas para
absorber el progreso tecnoldgico que viene del exterior.43

Las citas de autores de prestigio internacional que propician el
outward oriented development de la nota al pie anterior merecen ser
reforzadas por las siguientes:
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“El exito con el enfoque del desarrollo orientado hacia
afuera. requiere primero y antes que nada un tipo de
cambio realista y un compromiso creible hacia su mante-
nimiento, si fuese necesario a traves de frecuentes ajus-
tes subsiguientes. Corea establecio este régimen en los
tempranos aiios de la década del sesenta. Turquia en los
ochenta. La existencia de un régimen comercial gue no
contenga discriminaciones en contra del sector exporta-
dor también parece ser importante: la mavoria de los
autores académicos recomiendan que la neutralidad sea
alcanzada a través de la eliminacion de la proteccion de
las importaciones coordinada con una apropiada deva-
luacion real "+

Otra cita de interés por provenir de Lester Thurow, Decano de
la escuela de negocios del Instituto Tecnologico de Massachusetts (el
legendario MIT). es la siguiente, refiriéndose a los paises asidticos de
alto crecimiento:

“Si uno mira estos mercados libres dentro de las econo-
mias de la costa del Pacifico, podria observar que estdan
d favor del productor v en contra del consumidor, en for-
ma sistemdtica. "3

Es una forma velada de decirnos que el tipo de cambio real de-
be ser alto. No es una forma de atacar a los consumidores porque en
un pais como un todo. los productores “son” los consumidores, excep-
to por el superdvit comercial. El tipo de cambio real se define como el
cociente entre los precios de los productores, es decir, el indice de
precios al por mayor, y el de los consumidores, es decir, el indice de
precios al consumidor. Cuando este cociente es alto quiere decir que
vamos bien. Cuando es bajo como en la Argentina actual. nos dice
que vamos mal, en lo que al desarrollo se refiere.

Para respaldar empiricamente nuestra tesis sobre las exporta-
ciones como motor del crecimiento, hemos preparado el grdfico 19
donde en el eje vertical representamos las tasas de crecimiento anual
promedio del PBI per capita para el periodo 1965-90 de 93 paises. de
acuerdo con los datos que proporciona el Banco Mundial. Y en el eje
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horizontal presentamos el aumento de la participacion de las exporta-
ciones en el PBI para los mismos paises y entre los mismos afios. Asi
por ejemplo, en el caso de Corea las exportaciones pasaron de consti-
tuir el 9% del PBI en 1965, al 32% en 1990. La diferencia del 23%
aparece en el eje horizontal. Elevindonos verticalmente sobre esa
marca de 23 aparece una cruz representando la tasa de crecimiento
anual acumulativa de este tigre asidtico en el mismo periodo, que ha
sido del 7,1%.

En el caso de la Argentina, si usamos la reciente revision de las
cuentas nacionales dada a conocer el primero de mayo de 1993, la
participacién de las exportaciones en el PBI declina monoténicamente
descendiendo del 13,06% en 1989 al 6,6% en 1992, como destacamos
en el Capitulo anterior y lo reitera visualmente el grdfico 20. El man-
tenimiento de esta clara tendencia a cerrar la economia, a pesar del
cacareo declamatorio por la apertura, no parece ser buen presagio pa-
ra el futuro, no obstante la cierta reactivacién de 1991-1992.

Mas alld de los casos puntuales, la linea de regresion que atra-
viesa el grdfico 19 diagonalmente de sudoeste a nordeste apunta a la
referida “ley general”, que tiene muchas excepciones ciertamente, pe-
ro que estd avalada por un coeficiente de correlacion de mds del 50%
y una significatividad de la pendiente hacia arriba de la linea de regre-
si6n altamente confiable. Esta ley nos sugiere que la apertura de una
economia, entendida rectamente como el aumento de la participacion
de las exportaciones en el PBI, tiene la virtud de acelerar el creci-
miento econémico a largo plazo.

Resulta obvio que si bien el Grdfico 19 apoya claramente
nuestra tesis, no constituye un argumento concluyente. Bien pudiera
ocurrir que el aumento de la participacion de las exportaciones en el
PBI que se da concomitantemente con el crecimiento del PBI, refle-
je una causalidad que corra al revés. Que sea el crecimiento del PBI
el que genere el aumento en las exportaciones y en la apertura. Este
razonamiento al revés es el que se hace precisamente desde el equi-
po econdémico. Las exportaciones y la apertura aumentarian porque
se dard un crecimiento de la productividad general de la economia
que emanaria magicamente de la misma estabilidad de precios. Es
cierto que la estabilidad de precios sin distorsion en los precios rela-
tivos mejora la asignacion de los recursos y tiene grandes virtudes
perfectamente estudiadas por los economistas. Esta es precisamante
la tesis central de este autor. Pero no una estabilidad con precios re-
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lativos distorsionados, la cual, por definicion, genera mala asigna-
cion de recursos y en este caso discrimina en contra de la inversién
en los sectores exportadores.

Para refutar la argumentacion al revés tenemos dos razones adi-
cionales. Primera: en todo caso se verifica el principio general de la
economia de que la division del trabajo aumenta la productividad y
que la division del trabajo estd limitada a su vez por la extension del
mercado. Se trata del cumplimiento de una de las grandes intuiciones
de Adam Smith a que nos hemos referido antes. En su libro La rigue-
za de las naciones, de 1776, decia al respecto el gran escocés:

“En una tribu de cazadores o pastores un individuo, pon-
gamos por caso, hace las flechas o los arcos con mayor
presteza v habilidad que otros. Con frecuencia los cam-
bia por ganado o por caza, con sus compaieros y en-
cientra al fin que por este procedimiento consigue una
mayor cantidad de las dos cosas que si él mismo hubiera
salido al campo para su captura. Es asi como, siguiendo
su propio interés, se dedica casi exclusivamente a hacer

arcos y flechas, conviertiéndose en una especie de arme-
a6
ro.

En definitiva, la apertura exportadora amplia los mercados y
por lo tanto favorece la division del trabajo, la especializacién y, por
ende, la mayor productividad. Por eso el grdfico 19. Mds importante
atn es el argumento avanzado por el gran escocés y explicado en el
Capitulo 7 de este libro segtin el cual la misma division del trabajo es-
timula el crecimiento de la productividad. La apertura meramente im-
portadora propiciada por el actual equipo econdmico tiene el efecto
contrario porque achica el mercado para los productores locales con
lo cual estimula una menor divisién del trabajo y por lo tanto la inefi-
ciencia y el retroceso general de la economia y el decrecimiento de la
productividad. Este retroceso se ve particularmente claro en el interior
del pais donde por causa de la falta de rentabilidad de las actividades
productoras de bienes transables se ha incrementado el empleo piibli-
co improductivo que finalmente hace estallar las débiles finanzas pro-
vinciales. Es lo que ocurrié con el santiagazo del 16 de diciembre de
1993.

Segunda: gracias a la gestion de Cavallo en 1991-93, la econo-
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mia argentina se cierra en lugar de abrirse. Existe una contradiccion
entre la ley general?’ reflejada en el grdfico 19 y la realidad del Plan
de Convertibilidad. Ver también nuevamente al respecto el grdfico 20.
Se trata de un grdfico preparado con datos de las flamantes cuentas
nacionales publicadas por el Banco Central en mayo de 1993. Surge
del mismo que el coeficiente exportaciones a PBI se reduce inexora-
blemente. Es evidente que la eficiencia de la economia ha disminuido
y los costos relativos han aumentado porque se exporta proporcional-
mente menos. La economia nacional se hace mds ineficiente.



TRECE
LA DOLARIZACION NO EVITA LA CRISIS

Y han de concluir algiin dia
estos enriedos malditos;

la obra no la facilito

porque aumentan el fandango
los que estdan como el chimango,
sobre el cuero y dando gritos.

Martin Fierro. JOSE HERNANDEZ, 1874.
Martin Fierro, XXXIIL. edicion critica de Angel Battistessa,
Peuser, 1958, pig. 321.

No obstante las declaraciones indefinidamente renovadas del
gobierno americano, el balance de pagos global de los Estados Uni-
dos ha sido constantemente deficitario después de 1958.

JacQuES RUEFF, 1977.
Oeuvres Completes. LIIL. Plon, pdg. 257.

a Argentina parece destinada a ser un conejo de Indias ideal

para los mds costosos experimentos monetarios: lo demuestran

la nacionalizacion de los depésitos bancarios de 1945, la cuen-
ta de regulacion monetaria y la garantia estatal total de los depésitos
bancarios privados con tasa de interés libre a fijar por los bancos, am-
bas nacidas en 1977, para citar solamente tres ejemplos de nuestra
inttil y costosa originalidad monetaria.

Ahora, para continuar esa tradicion de originalidad, somos uno
de los pocos paises en el mundo con mercado de capitales para las
empresas en dolares, y gastos salariales e impositivos en moneda lo-
cal. O recaudacion por ventas en pesos y deudas en délares. Todo ello
significa un riesgo de tipo de cambio iniitil para una infinidad de acti-
vidades empresarias no vinculadas al comercio exterior. En una pala-
bra, un auténtico riesgo argentino al divino botén. Todo riesgo tiene
un costo. Aqui tenemos pues una adicion inutil al costo argentino. Por
otra parte a mayor riesgo, mayor serd la tasa de beneficio prevista exi-
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gida para hacer viable una inversién en nuestro pais. En consecuencia
tendremos menos inversion. Y como consecuencia, también menos
crecimiento.

Desafortunadamente, la experimentacion continta. Luego de la
crisis cambiaria del 11, 12 y 13 de noviembre de 1992, el bimoneta-
rismo del Plan de Convertibilidad pareci6 evolucionar hacia la dolari-
zacion total de la economia. Se permitieron las cuentas corrientes en
dolares. Si ademdas se permitiera pagar los impuestos v salarios en
esa moneda, la demanda de pesos se reduciria a cero. Para los opera-
dores de la economia seria mucho mds comodo y seguro operar en dé-
lares. Reducirfan sus riesgos. La dolarizacién completa de la econo-
mia tiene dos grandes ventajas para el actual equipo econémico: pri-
mero, le permitiria nuevamente escapar para adelante y evitar asi en
un futuro no muy lejano la aparentemente inexorable devaluacion no-
minal del peso. No habria que devaluar el peso pues esa moneda se
habria extinguido. Segundo: la utilizacién de cuentas corrientes en
délares permitiria que opere sin cortapisas el conocido mecanismo del
multiplicador de los depésitos, esta vez no en pesos, sino en délares.
Gracias al espejismo de este mecanismo seria posible aumentar entre
un 50% y un 200% la oferta de ddlares en el mercado local, lo cual
ayudaria al equipo actual en su objetivo tundamental de durar y por
ende postergar la hora de la crisis, a costa de hacer mds daifiinas sus
consecuencias.

Sin embargo, la dolarizacién completa de la economia tendria
tres inconvenientes para el pais. En primer término priva al Estado ar-
gentino del derecho de “senoreaje”. Se trata del derecho de un Estado
nacional de aprovecharse de la ventaja del pequefio aumento de la de-
manda de dinero que se produce todos los aitos cuando una economia
crece. Supongamos el caso de una economia con un PBI de 100 mil
millones de pesos con una base monetaria del 10% del PBL equiva-
lente entonces a 10 mil millones. Si el PBI crece en un 5% al ano, es
decir, en 5 mil millones, seria posible emitir la décima parte de este
incremento. o sean 500 millones de pesos, sin impacto alguno sobre la
tasa de inflacion en razon de que esa mayor oferta de dinero estaria
compensada por la mayor demanda que genera el aumento del PBL
Esta emision monetaria, incluso si fuera destinada a financiar el gasto
publico, no tendria efectos inflacionarios. Todos los Estados moder-
nos se dan el lujo de financiar una pequena parte de su gasto con emi-
sion haciendo uso de este derecho de senoreaje. El Estado argentino.
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por ahora, debe abstenerse de usar el senoreaje porque esta en la si-
tuacién de un alcohdlico que por haber abusado de la bebida, es decir,
abusado de la emision para financiar su gasto, ahora la tiene totalmen-
te prohibida. Pero entonces el sefioreaje lo podria gozar el sector pri-
vado productivo nacional por la via del uso de una mayor cantidad de
crédito no inflacionario. La dolarizacidn, por el contrario, impide que
tanto el sector publico como el privado de la Argentina se financien
con el seforeaje. Pero permite a los Estados Unidos financiar una par-
ticula de su propio gasto ptblico sin cobrar impuestos a sus ciudada-
nos, gracias a nuestra claudicante dolarizacion. En otras palabras, con
la dolarizacién, la Argentina pagaria un tributo invisible a los Estados
Unidos. Este pais puede incurrir en déficit presupuestarios mas gran-
des que los de un pais normal, entre otras razones, porque esos déla-
res utilizados en la Argentina y otros paises, no originan un gasto den-
tro de los Estados Unidos, por cuanto son necesarios para alimentar la
demanda de ddlares generada internamente por paises que tienen Sis-
temas monetarios de “banana republic”, como la Argentina.

El segundo inconveniente de la dolarizacién total radica en la
circunstancia de que todos los sistemas bancarios necesitan de un
Banco Central para que actie como prestamista en tltima instancia.
Simplificando, los bancos prestan el dinero que reciben de sus deposi-
tantes, excepto una fraccion que guardan en sus cajas fuertes para
atender los retiros que los depositantes efectian regularmente: el lla-
mado encaje técnico. Pero si de repente ocurriera un pdnico y la gente
deseara retirar sus billetes, los bancos no los tendrian disponibles pues
los habrian prestado. Los bancos podrian incluso ser muy solventes si
inviertieran bien el producido de los depésitos, pero serian iliguidos,
por no poder vender inmediatamente esos activos adquiridos con el
dinero de los depésitos, para transformarlos nueva y rdpidamente en
cash. Y si el plblico percibiera esta iliquidez, esta indisponibilidad, el
pdnico cundiria y todo el mundo saldria a pedir la devolucion de sus
depositos masivamente a todos los bancos. Para evitar estos pinicos,
comunes en la historia econémica mundial de los ultimos trescientos
aios, es que todos los bancos centrales del mundo tienen la facultad
de emitir ilimitadamente la moneda nacional en caso de corridas ban-
carias. Dado que el Banco Central de la Republica Argentina, no ten-
dria ciertamente la facultad de emitir délares, una corrida bancaria
tendria efectos cadticos sobre la economia nacional. Para disminuir
los riesgos de corrida, el Banco Central tendria que exigir altisimos
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encajes legales en délares a los bancos, lo cual redundaria en altas ta-
sas de interés que desalentarian las actividades productivas del cam-
po. la industria y el comercio y, por el contrario, fomentarian la banca
off-shore.

El tercer inconveniente de la dolarizacion consiste en que no al-
tera para nada la distorsion de los precios relativos que muestra ac-
tualmente la economia argentina. El desaliento a las exportaciones y
el subsidio a las importaciones continuaria tal cual existe en la actua-
lidad. Para pagar el déficit externo creciente tendriamos que ceder
nuestros délares al exterior. Las proyecciones deficitarias de nuestras
cuentas externas que presentamos en los capitulos 40 y 41 de nuestro
libro La crisis del 93 seguirian incélumes con la dolarizacion. Con el
agravante de que finalmente la escasez de délares terminaria en una
corrida bancaria de efectos catastréficos, dada la falta de un verdadero
Banco Central prestamista en dltima instancia con poder de emitir do-
lares. El ajuste de una economia dolarizada no puede hacerse por de-
valuacion nominal y reduccion del gasto piblico improductivo. Sola-
mente puede hacerse por recesion, desempleo y baja de los precios de
los bienes y servicios no transables internacionalmente provocados
por la misma recesion.
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CATORCE
LAS CAUSAS DE LA NULA RENTABILIDAD
AGROPECUARIA

De los males que sufrimos
hablan mucho los puebleros,
pero hacen como los teros
para esconder sus niditos:
en un lao pegan los gritos

v en otro ponen los giievos

Martin Fierro, JoseE HERNANDEZ, 1874,
Martin Fierro, XII, edicion critica de Angel Battistessa,
Peuser, 1958, pag. 98.

La difusion de la propiedad genera mayor abundancia de los frutos
de la tierra. Los hombres sabiendo que trabajan lo suyo ponen mayor
esmero y entusiasimo. Aprenden incluso a amar mds la tierra
cultivada por sus propias manos, de la que esperan no sdlo el
sustento, sino tambien una cierta holgura para si v los suvos.

Leon XIII.
Rerum Novarum, 1890,

arece haber acuerdo en nuestro pais acerca de la escasa o nula

rentabilidad que arrojaron las explotaciones agropecuarias en

1992-1993. Al respecto se dan dos causas de este fendmeno:
por una parte se echa la culpa a los bajos precios agricolas internacio-
nales de nuestra produccion, y por la otra se dice que las explotacio-
nes agropecuarias argentinas son demasiado pequefias y por eso no
son rentables. Ambos argumentos son esencialmente falsos. O en el
mejor de los casos muy discutibles.

Por lo pronto, los precios internacionales del trigo, la soja o el
maiz medidos en dolares de valor constante estdn aproximadamente al
mismo nivel que el promedio de los dltimos 10 afios, y sin embargo la
falta de rentabilidad del sector agropecuario se acentia brutalmente
en los dltimos dos anos. El grdfico 21 ilustra sobre la evolucion de los
precios internacionales de las exportaciones argentinas de granos en
los dltimos 10 anos. El afto de menores precios agropecuarios interna-
cionales fue 1987. El segundo peor afio en cuanto a precios interna-
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cionales fue 1986. Es evidente que 1992 y 1993 son mejores y que
ellos estdn mads o menos dentro del promedio. No son tan malos.

El argumento que imputa la baja rentabilidad al pequeno tama-
fio de las explotaciones agropecuarias en nuestro pais también es
cuestionable. El tamano promedio de los establecimientos agropecua-
rios de Buenos Aires. Santa Fe y Cordoba resulta ser de 342 hecta-
reas. segun el censo agropecuario de 1988. Si comparamos el tamafio
promedio de los establecimientos de una zona similar de los Estados
Unidos. que es la mds productiva y eficiente del mundo (West North
Central. que comprende Kansas, Nebraska, South Dakota, North Da-
kota, Missouri. Iowa y Minnesota). resulta que dicho tamano prome-
dio es de solamente 203 hectdreas. seguin el censo de 1982 de ese pais
que tenemos disponible. Por otra parte, en los Estados Unidos sola-
mente el 2,9% de los establecimientos tiene mas de 800 hectdreas y el
80% de la produccion de granos proviene de farms de menos de 800
hectareas. Si estudiamos los establecimientos europeos observaremos
que son tan diminutos que en definitiva no vale la pena comenzar a
comparar. Por ello, el arcumento de que la causa de la falta de rentabi-
lidad de nuestra agricultura radica en el escaso tamano de nuestros es-
tablecimientos parece ser disparatado. O simplemente falso. En cuan-
to a carne vacuna, cabe senalar que el tamano promedio de los esta-
blecimientos del Estado vacuno norteamericano, Texas, es de 286
hectareas solamente. Mucho mas pequenos que los nuestros.

En promedio, tenemos los establecimientos mds grandes del
mundo para la produccidn de granos y carne vacuna. Nos ganan en ta-
mano, eso si. los koljozes soviéticos y las enormes granjas colectivas
que organizaran los comunistas en ese pais. Esas experiencias demos-
traron que en agricultura los establecimientos muy grandes no son ne-
cesariamente los més eficientes. En realidad fueron un fracaso estrepi-
toso. Es que por una parte no hay grandes economias de escala en la
produccion agropecuaria, y por la otra. aquel proverbio que corre en-
tre nuestros hombres de campo de que “el ojo del amo engorda al ga-
nado” tiene una gran validez. Por eso los establecimientos agropecua-
rios medianos y chicos suelen ser los mas eficientes. Es el “ojo del
amo”, Las menores distancias de los establecimientos medianos y pe-
quenos facilitan un mejor control del personal. Y conste que con esto
no propiciamos el minifundio. Simplemente senalamos que el diag-
nostico segun el cual los establecimientos agropecuarios argentinos
no son rentables por ser pequenos es errado.
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Los que preconizan establecimientos agropecuarios de 30 mil o
20 mil hectdreas parecen ignorar ciertos viejos principios de la econo-
mia politica que hoy se conocen con el nombre de “the costs of
agency”. Es decir. el costo de valerse de agentes o empleados que no
necesariamente tienen el mismo interés que el duefio de un negocio.
Al respecto decia ya Adam Smith en 1776 en La riqueza de las nacio-
nes, refiriéndose a los empleados de las grandes compaiiias comercia-
les inglesas:

“buena parte del personal administrativo de aquellos es-
tablecimientos comercia mds o menos por su cuenta y es
en vano pretender prohibirle que proceda asi. No es po-
sible que unos empleados que se hallan manejando en
calidad de jefes tales factorias a diez mil millas de dis-
tancia, y por lo tanto fuera de la inspeccion de sus jefes,
por una simple orden de sus superiores abandonen cual-
quier negocio propio, desatendiéndose de la fortuna que
puedan hacer vy se contenten siempre con modesios suel-
dos que la Compaiiia les paga .8

La concentracion de la propiedad de la tierra y la consiguiente
proletarizacion de nuestras clases agrarias que propician algunos des-
conoce ademds la naturaleza humana. Como dice el Papa Ledon X1
en su Enciclica Rerum Novarum. la difusion de la propiedad genera

“mavor abundancia de los frutos de la tierra. Los hom-
bres sabiendo que trabajan lo suvo ponen mavor esmero
v entusiasmo. Aprenden incluso a amar mds la tierra
cultivada por sus propias manos, de la gue esperan no
solo el sustento, sino tambien una cierta holgura para si
v los suvos. No hay nadie que deje de ver lo mucho que
importa este entusiasmo de la voluntad para la abundan-
cia de productos v para el incremento de las riguezas de
la sociedad. De todo lo cual se originard otro tercer pro-
vecho, consistente en gue los hombres sentiran facilmen-
te apego a la tierra en que han nacido v visto la primera
luz, no cambiardn su patria por una tierra extrana, si la
patria les da la posibilidad de vivir desahogadamente.
Sin embargo, estas ventajas no podrdan obtenerse sino
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con la condicion de que la propiedad privada no se vea
absorbida por la dureza de los tributos o impuestos. 49

Pero mds alla de los errores econdmicos y filoséficos de los que
propician establecimientos stiper-gigantes para nuestro agro. existe
una causa muy concreta y evidente que quita rentabilidad al agro ar-
gentino: se trata de la sobrevaluacion cambiaria. El tipo de cambio
real de los anos 1991, 1992 y 1993 esta a la mitad del tipo de cambio
real promedio vigente en el decenio de los ochenta. Este atraso equi-
vale a imponer una retencion, o tributo en la terminologia de Leon
X1, sobre las exportaciones agropecuarias del 50%, la mas alta de
la historia argentina. Este atraso aplasta los precios que reciben en
pesos nuestros productores y, a su vez, los bajos precios consiguientes
son la verdadera causa de la falta de rentabilidad del campo. ;Y quién
es el causante del atraso cambiario? Las autoridades econdmicas que
sabiendo lo dafioso que es para la economia nacional un tipo de cam-
bio real tan bajo, no tuvieron ningtin empacho en proponer al presi-
dente v al Congreso una ley de convertiblidad con un tipo de cambio
“recontrabajo”™ ya en abril de 1991, para poder lucirse transitoriamen-
te con una estabilidad que lamentablemente nos ha costado mucho,
pero que es falsa porque descansa en tipo de cambio real inviable.
Permitaseme aclarar. La ley de convertibilidad es una joya y un gran
acierto. Pero siempre y cuando adopte el tipo de cambio de equilibrio
de largo plazo vy en tanto y en cuanto lleve aparejada una reduccion
considerable del gasto publico improductivo.

Cabe enfatizar el punto. La sobrevaluacion cambiaria que im-
pone el Plan de Convertibilidad es como un pesado tributo sobre el
agro. Este cuasi tributo estd artificialmente sostenido por la politica
monetaria de elevados encajes y otras del Banco Central. Estas medi-
das provocan altas tasas internas de interés en pesos. las que son un
500% mds elevadas que las externas, y asi se incentiva una oferta arti-
ficial de délares en nuestro mercado de cambios y por esta via se cau-
sa la sobrevaluacion del peso, la que a su vez aplasta los precios agro-
pecuarios.

Es sabido que el tipo de cambio real, en el fondo, mide la rela-
cién de precios entre los bienes comerciables internacionalmente y
aquellos que no lo son. Por ejemplo entre el precio del trigo. producto
que es comerciable internacionalmente, y el costo del servicio del
contratista que siembra y recolecta la cosecha, que no lo es. Pues
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bien, esa relacion de precios se puede medir dividiendo el indice de
los precios mayoristas agropecuarios que publica el INDEC, que re-
presenta los precios que recibe el agricultor, por el indice de precios al
consumidor del mismo INDEC. que mide principalmente precios de
bienes no comerciables. y que paga el agricultor. Ver al respecto el
grdfico 22. Si consideramos que en el ano 1992 la relacion de precios
fuera de uno a uno, en 1988 seria de 1,99 a uno, en 1987 de 1,84 a
uno, en 1983 de 2,57 y en 1980 de 1.71 a uno. Se confirma pues que
¢l Plan de Convertibilidad aplasto los precios que reciben los produc-
tores mediante una retencion implicita a las exportaciones agropecua-
rias por la via del tipo de cambio bajo del orden del 50%.

A causa del tipo de cambio bajo muchos estancieros patagoni-
cos va han abandonado sus establecimientos. En el norte argentino la
desolacion reina. Y muchos productores pampeanos estan planeando
abandonar la actividad y vender sus campos. Yo les aconsejo que no
lo hagan. La Argentina exporta muy poco. Solamente el 6% del valor
de su PBI. Es el pais que menos exporta del mundo entero en relacion
a su produccién. Por otra parte tenemos una deuda externa que llega a
4 6 5 veces el valor de nuestras exportaciones. Comparativamente una
de las deudas mas altas del mundo. El déficit externo argentino es del
76% del valor de nuestras exportaciones, uno de los mds altos del
mundo. comparativamente hablando. Ademds las exportaciones dis-
minuyen o estdn estancadas, y las importaciones se han multiplicado
por cuatro desde 1990 a la fecha. En 1993, el déficit comercial exter-
no fue un 33% mas elevado que en 1992. Para superar esta situacion
la Argentina tiene que exportar mas. No tiene mds remedio que cam-
biar los precios relativos para incentivar a sus exportaciones. Y de es-
ta manera favorecer la produccion agropecuaria e industrial exporta-
ble. Se trata de rebajar los precios reales de los bienes no transables
internacionalmente. El Plan de Convertibilidadya deberia haber esta-
Ilado en mil pedazos por no haberlo hecho. Se mantiene artificialmen-
te porque las tasas de interés reales internas son 500% mads altas que
las externas y de esta manera se atraen artificialmente fondos al pais
con los cuales se financia nuestro déficit externo. Como analizo en mi
libro La crisis del 93, 1a rebaja en las tasas de interés norteamericanas
ayuda al Plan a postergar su desenlace, pero sélo transitoriamente.



QUINCE
EL PRIVILEGIO DE LA INDUSTRIA AUTOMOTRIZ

Ave de pico encorvado

Le tiene al robo aficcion:

pero el hombre de razon

no roba jamds un cobre

pues no es vergiienza ser pobre
v es vergiienza ser ladron.

Martin Fierro. Jost: HErnaNDEZ, 1874,
Martin Fierro, XXXIII,
edicidn critica de Angel Battistessa. Peuser, 1958, pig. 316.

Los medios ordinarios del Hamado sistema protector o proteccionisia
consistente en la prohibicion de importar ciertos productos...

son vedados de todo punto por laConstitucion Argentin...
Semejantes medios son la proteccion dada a la estupidez v

a la pereza, el mnds torpe de los privilegios.

JUAN BAUTISTA ALBERDI. 1854,

El Sistema econdmico y rentistico de la Confederacion Argentina
segtin Constitucion de 1853,

Edicidn La Tribuna Nacional, Buenos Aires. 1886, pig. 180.

n un importante seminario sobre la reconversion industrial rea-

lizado en 1992, un empresario textil preguntd al Secretario de

Industria, por qué se otorgaba una proteccion infinita a la in-
dustria automotriz mediante la prohibicién de la importacion de auto-
motores, y en cambio se agredia a la textil por la via del subsidio a la
importacién de productos textiles mediante el ddlar barato. El funcio-
nario respondié que ningtn pais con un mercado de mas de 100 mil
automaviles por ano entrega su mercado al extranjero. Un mercado de
esa magnitud se reserva para la produccion local. Reconocid. pues,
que la industria automotriz tenfa un privilegio especial del cual no go-
zaba ninguna otra industria del pais. Es obvio que ¢l funcionario no
dio una respuesta racional desde el punto de vista econémico, ni en lo
referente al principio de la igualdad constitucional.

El tema puede ser analizado con claridad si nos preguntamos
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qué hubiera pasado con la industria automotriz si se la hubiera some-
tido al mismo régimen general que se aplica a las demds industrias. Es
evidente que con una proteccion aduanera de alrededor del 20% y un
tipo de cambio de un délar igual a un peso, equivalente a la mitad del
tipo de cambio real histérico (que oscila alrededor de un délar igual
dos pesos), la industria automotriz argentina hubiera sido la primera
en desaparecer. El puiblico argentino, famélico por buenos automovi-
les, se habria lanzado inmediatamente a la compra de importados, da-
do el subsidio enorme del 50% que significa el délar uno a uno, y la
conviccién generalizada de que se trataba de una oportunidad tnica
que no podria durar por mucho tiempo. El impacto del cierre inmedia-
to de las terminales y de los autopartistas hubiera sido catastréfico pa-
ra el equipo econémico y su Plan de Convertibilidad, en razon de que
la industria automotriz es la mds importante del pais. El equipo hubie-
ra tenido que irse. Ergo, la respuesta veraz y cdndida que debi6 haber
dado el Secretario de Industria, simplemente debié haber sido:

“si sometiésemos a la industria automotriz al régimen
general de toda la industria no hubiésemos durado ni
tres meses en el Ministerio, en consecuencia no tuvimos
mds remedio que otorgarle un régimen de privilegio y re-
serva de mercado. Era una condicion de nuestra propia
supervivencia.”

La injusticia del tratamiento desigual es mds dramdtica ain si
consideramos que la proteccion efectiva promedio que desde el punto
de vista tedrico pueden tener las actividades econémicas de un pais es
cero. Por lo tanto proteger excesivamente a un sector significa despro-
teger excesivamente a otros para que el promedio arroje cero. La in-
justicia desde el punto de vista de las demds industrias es evidente,
porque la proteccién infinita otorgada a un solo gran sector, como el
automotriz, reduce enormemente la demanda de divisas para importar
y de esta manera tiende a convalidar la sobrevaluacién cambiaria. El
mantenimiento del délar a un peso hubiera sido imposible sin la pro-
hibicion de importar automéviles. (Calcule el lector que 400 mil auto-
mdviles importados por afio a un precio unitario promedio de 13 mil
délares, hubieran significado una erogacién de alrededor de 5 mil mi-
llones de délares por afio.) Pero la contrapartida es que lamentable-
mente el mantenimiento del délar excesivamente barato a mediano
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plazo terminard por aplastar a las demds industrias (v.g., la textil, la
papelera, la quimica, la azucarera, la siderdrgica, la petroquimica et-
cétera.), porque no podrdn aguantar la competencia subsidiada de las
importaciones de sus propios productos finales. Tendran que conver-
tirse en armadurias importadoras de partes. La tnica parte valiosa de
las empresas industriales meramente serfa su organizacién de distribu-
cién y ventas, para ser comprada por un importador. De manera que,
en definitiva, los altisimos beneficios de la industria automotriz son la
otra cara de la moneda de las pérdidas que experimentan las “otras”
industrias, ante la inequitativa competencia de los productos similares
importados subsidiados.

Al efectuar estas consideraciones no estoy atacando a la indus-
tria automotriz en si, sino a los irritantes privilegios que supo arran-
carle a una autoridad econémica desesperada por su propia perdura-
cion. Opino que la Argentina debe tener una fuerte industria automo-
triz. Me imagino una industria que pueda competir localmente con las
importaciones sobre la base de una proteccién del 20% y un tipo de
cambio real mayor o igual al histérico de los tltimos treinta afios de
alrededor de 2 pesos por dolar. Se trataria de una industria productora
de modelos rediseiiados de acuerdo a los requerimientos de nuestro
medio. Con un contenido importado de insumos del 50%, mds o me-
nos. y con una real capacidad exportadora de algunas partes y mode-
los. De una industria sana que se mantenga sin privilegios inconstitu-
cionales, sobre las mismas bases que las demads industrias.

En la actualidad la industria automotriz tiende a convertirse en
una industria de “armado” de insumos importados. La importacién de
partes estd subsidiada por el délar barato. La importacién del vehiculo
terminado estd prohibida. salvo por algunos vericuetos especiales ca-
rentes de transparencia. De esta manera se crea un negocio totalmente
artificial para las terminales. Asi se explica que apoyen la candidatura
presidencial del ministro de Economia o la reeleccion del presidente.
Cualquier cosa con tal de mantener las prebendas obtenidas. El grdfi-
co 23, preparado sobre la base de cifras de FIEL referentes a la impor-
tacion y exportacion de material de transporte, permite observar que
desde 1991 hasta 1993, la importacion de ese material aumentd de
700 millones de délares por afno hasta 2400. Es decir, que se multipli-
c6 casi por cuatro, aumenté en un 300%. Mientras tanto la exporta-
cion declarada y posiblemente sobrefacturada, solamente aument6 de
300 a 600 millones de ddlares, en otras palabras, se duplicé. Es evi-

119



NIWIDIH 130 VIONILSISNOON ¥ A OLVHYE HY100 130 YdIND HOd SINOIDV LHOENI S¥1 NOD NSSYd Idvd N3DIHD ON JLHOISNYHL 30 TidaLviW 30 SINODYLEOMNE SYT:EZ 0214vHD




dente que con las descomunales ganancias del negocio importador se
pueden enjugar sin problemas las pérdidas que ocasionan las relativa-
mente magras exportaciones que realiza.

No me cansaré de repetir que la Argentina saldrd adelante cuan-
do se respeten los principios de la sabia Constitucion de 1853. Aqui
estd en juego el principio de la libertad de comercio consagrado en el
articulo 14. La prohibicién de importar es abiertamente inconstitucio-
nal. Al respecto dice Alberdi, quien inspirara dicha Constitucion y por
lo tanto es su mds auténtico intérprete:

“sPodrd convenir una ley protectora de la industria
por medio de prohibiciones y restricciones, cuando el
articulo 14 de la Constitucion concede a todos los ha-
bitantes de la Confederacion la libertad de trabajar vy
ejercer toda industria? Tales restricciones v prohibicio-
nes serian un medio de atacar el principio de la Consti-
tucion, por las leyves proteccionistas que las contuvie-
ran, v esto es lo que la Constitucion ha querido evitar
con su articulo 28 al establecer que los principios, ga-
rantias v derechos reconocidos en los anteriores articu-
los, no podrdn ser alterados por leyes que reglamenten
su ejercicio.”

Y continda nuestro autor con estas palabras lapidarias:

“Los medios ordinarios del llamado sistema protector o
proteccionista consistente en la prohibicion de impor-
tar ciertos productos, en los monopolios indefinidos
concedidos a determinadas fabricaciones y en la impo-
sicion de fuertes derechos de aduana, son vedados de
todo punto por Constitucion argentina, como contra-
rios a la libertad que ella garantiza a todas las indus-
trias del modo mds amplio y leal, como trabas inconsti-
tecionales, opuestas a la libertad de los consumos pri-
vados y sobre todo como ruinosas para las mismas fa-
bricaciones nacionales que trata de hacer nacer y pro-
gresar. Semejantes medios son la proteccion dada a la
estupidez y a la pereza, el mds torpe de los privile-
gios.”



El pais estd sediento de igualdad y racionalidad. Reclama la eli-
minacion de todos los privilegios. La industria automotriz no es “mds
igual™ que las demds industrias. Las demds industrias y el pueblo con-
sumidor tienen ademds derecho a reclamar la igualdad porque la
Constitucion Nacional establece en su articulo 16 que:

“La igualdad es la base del impuesto y las cargas piblicas.™

En febrero y marzo de 1991 las autoridades estaban asustadas
porque no lograban dominar el potro bravo de la economia nacional
sobre el que estaban montados. De repente. a algiin geniecillo juridico
salvador del equipo econémico se le ocurrié proponer que se cumpla
con el articulo 67 inciso 10 de la Constitucién Nacional que dice que
es el Congreso la autoridad competente para fijar el tipo de cambio. Y
también con el articulo 4 que prohibe implicitamente la emisién mo-
netaria como fuente de renta del gobierno. Y asi se sanciono la ley de
convertibilidad N° 23.928 a fines de marzo de 1991. Fue el santo re-
medio: la economia se estabilizé como por arte de magia.

En la medida en que el gobierno transite el derrotero que marca
la sabia Constitucion de 1853 que nos legaron nuestros proceres, el
pais progresard. En 1991 hemos podido observar el efecto milagroso
de sus poderes inmanentes. Parece que si desde el gobierno se la obe-
dece, ellos, nuestros préceres, desde lo alto, velan por la Argentina y
por los gobernantes fieles a ella. Y por el contrario, se encargan de
que quienes la violen o reformen, terminen mal. Es el caso del régi-
men de privilegio inconstitucional de que goza la industria automo-
triz. Lo que ocurre es que si se la somete al régimen general, se esca-
pa el tipo de cambio y se cae el Plan de Convertibilidad.
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DIECISEIS
(DESOCUPACION Y CRECIMIENTQO?

El trabajar es la ley,
porque es preciso alquirir;
no se expongan a sufrir
una triste situacion:
sangra mucho el corazon
del que tiene que pedir.

Martin Fierro, JOsE HERNANDEZ, 1874,
Martin Fierro, XXXIII, edicion critica de Angel Battistessa,
Peuser, 1958, pig. 313.

El desarrollo economico es una meta natural e indispensable de la
politica economica pero solamente en cuanto concurra al progreso
economico. La posibilidad de un desarrollo regresivo no constituyve

una hiporesis académica sino un riesgo real que debe evitarse.

JuLio H. G, OLIVERA, 1977.
Economia Clisica Actual, Ed. Macchi, pag. 127.

a cifra de desocupacion obtenida para mayo de 1993 por el IN-

DEC., equivalente al 9.9%. es la mas alta en la historia del pais.

El repentino aumento en los asaltos a colectivos y la disminu-
cion de la seguridad que se percibe en 1993 debe ser interpretada a la
luz de la desocupacion que avanza. Para octubre de 1993 la desocupa-
ci6n desestacionalizada’” y por lo tanto comparable a la de mayo, au-
mentd al 10.3%. Las empresas privadas tratan de competir con las im-
portaciones disminuyendo sus costos por la via del despido de perso-
nal. La inversion de capital para nuevos emprendimientos es escasa y
por lo tanto también es escasa la creacion de nuevos empleos.

Hoy en dia conviene importar todo en la Argentina debido al
subsidio a las importaciones que significa el tipo de cambio bajo. Co-
mo dijimos antes, el tipo de cambio estd a la mitad de su valor histori-
co lo cual significa que los salarios en délares estdn al doble de su va-
lor histérico. Ergo. conviene sustituir insumos nacionales por insumos

123



importados. Conviene sustituir trabajo nacional por trabajo extranjero.
Para bajar costos conviene despedir personal. No es que los salarios
tengan un poder adquisitivo alto, sino que son meramente altos en do-
lares. lo cual es irrelevante para los asalariados dado que ellos no con-
sumen normalmente articulos importados. pero son altisimos para los
empresarios que deben competir con las importaciones y bajar costos
en ddlares.

Incluso las cifras de desocupacién del INDEC echan una som-
bra de duda sobre ciertos indices de la produccién industrial que arro-
jan un aumento en dicha produccion. ;Coémo puede aumentar la pro-
duccion si aument6 la desocupacion? Lo normal es que si aumenta la
desocupacion, disminuya la produccién. Y si aumenta la produccion,
disminuye la desocupacion. Se trata de una ley de hierro que se cum-
ple en todos los paises. En la jerga de los economistas esto se conoce
con el nombre de “Ley de Okun”. Se trata de una ley empirica descu-
bierta por Arthur Okun, un economista asesor del presidente Johnson
de los Estados Unidos. En nuestro pais.! la Ley de Okun funciond
admirablemente bien desde 1980 hasta 1990. Por cada cinco por cien-
to de crecimiento en el PBI, la desocupacion disminufa en un punto.
Y la ley era muy fuerte estadisticamente, dado que ostentaba un coefi-
ciente de correlacion muy alto. El grdfico 24 permite visualizar que
cuando nos movemos hacia la derecha en el eje horizontal, donde se
registra el crecimiento del PBI, la desocupacion registrada en el eje
vertical disminuye. es decir. que se ubica en la parte inferior del eje
vertical que es el que indica la disminucion en la desocupacién. Si,
por el contrario. el PBI muestra tasas de crecimiento negativas, regis-
tradas hacia la izquierda del grdfico, podemos observar que la desocu-
pacion aumenta en el eje vertical. El resultado de este cldsico compor-
tamiento inverso de la tasa de crecimiento del PBI y la desocupacion
es la linea de regresion que desciende de izquierda a derecha. tal co-
mo puede apreciarse en el grdfico 24.

Pero de repente en 1991 llega el Plan de Convertibilidad como
un huracdn y destruye la Ley de Okun. Todas las regularidades empi-
ricas del decenio de 1980-90 obtenidas sobre la base de veinte semes-
tres desaparecen. Ahora resulta que aumenta la produccion... |y tam-
bién la desocupacion! En 1993 las cifras sobre aumento de la desocu-
pacion y del PBI tienen un comportamiento extrano: se sitian en el
cuadrante de la derecha y arriba del grdfico rompiendo toda la l6gica
de la Ley de Okun. Cabe senalar que la Ley de Okun en nuestro pais
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es muy robusta pues si repetimos la prueba sobre datos anuales (por
oposicion a cifras semestrales, que contienen mucha estacionalidad. y
por lo tanto pueden cuestionarse) obtenemos los resultados estadisti-
cos igualmente significativos del grdfico 25. Estas regularidades em-
piricas? tornan altamente improbable que realmente en 1993 el PBI
pueda crecer al 6% anual, o cosa parecida, y la desocupacion en el
gran Buenos Aires pueda simultineamente pasar del 6.7% en octubre
de 1992 al 10,6% en mayo de 1993. Estos cuatro puntos de aumento
son incompatibles con el aumento del PBI.

Caben tres interpretaciones para resolver esta contradiccion.
La primera consiste en que las estadisticas sobre la produccion estén
equivocadas y en realidad la produccién esté bajando en 1993. Ello es
muy probable. Entonces Okun permaneceria incélume. El aumento de
la desocupacion serfa consistente con la disminucion de produccion
conforme a su potentisima vinculacién histérico-estadistica. Cabe una
segunda interpretacion: se puede alternativamente sostener que cam-
bio la funcién de produccién. Los precios relativos distorsionados por
el tipo de cambio bajo influyen en este caso. Producimos lo mismo.
pero con una mayor cantidad de componentes importados y menos
trabajo nacional. De ahi la desocupacién que avanza. Y que afecta
principalmente a los jefes de familia o bread-winners. Esta interpreta-
cién es consistente con la evidencia empirica publicada por el IN-
DEC. la cual indica que la tasa de desocupacién de jefes de hogar pa-
sO del 3,8% en mayo de 1992 al 7.4% en mayo de 1993. Es claro en-
tonces que al perder un empleo bien pago el jefe de la familia —que
era quien trafa el pan— la mujer y los hijos tienen que salir a buscar
trabajo. Por el principal que pierde su empleo, dos o tres salen a bus-
car un trabajo de escasa productividad.

Y por ultimo cabe la rercera interpretacion, que es la favorita
del Ministerio de Economia: la gente estd ahora ansiosa por trabajar
mds que antes v por ello hay mucha desocupacion. Esta tesis seria
consistente con el aumento de la produccion que pregonan las auto-
ridades. Esta podria ser una interpretacién vilida de las cifras del
INDEC, porque la poblacién econdémicamente activa paso subita-
mente del 41.7% de la poblacion total del Gran Buenos Aires en oc-
tubre de 1992, al 44,7% en mayo de 1993. Y la poblacidn efectiva-
mente empleada aumenté del 38.9% al 39.5% en ese periodo, lo
cual darfa pie para sostener que hubo un aumento en la produccion.
Puede ser. pero también es altamente probable que el trabajo perdi-
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do por el jefe de familia sea un trabajo bien rentado en la industria y
el trabajo obtenido por la mujer y los hijos sean trabajos de paga in-
ferior en el sector servicios.

En realidad, este aumento del PBI de 1993 que se postula para
el sector industrial sobre todo, es probablemente falso, cuando se
computa en rérminos auténticos de valor agregado nacional, excluido
el componente importado. El actual equipo econémico ha resultado,
en los hechos, ser el sumo benefactor de la sustitucién de importacio-
nes intensiva en el uso de insumos importados. En otras palabras. de
las industrias del armado y del last touch. De las industrias beneficia-
das con la prohibicion general de importar su producto final, es decir,
de las que gozan de proteccién infinita. pero acompanadas ademds del
privilegio de total libertad para importar sus insumos. El Plan de Con-
vertibilidad termina siendo asi el campe6n de lo que se conoce en
economia como “the import intensity of import substitution™. La mas
cuestionable de todas las sustituciones de importaciones, segin el
consenso de los economistas académicos. Asi cualquiera aumenta la
produccion. Asi se explica la pulverizacion de la Ley de Okun.



DIECISIETE
LA REBAJA DE LOS APORTES PATRONALES:
(UNA DEVALUACION ENCUBIERTA?

Respeten a los ancianos,

el burlarlos no es hazarna;

si andan entre gente extrafia
deben ser muy precavidos,
pues por igual es tenido
quien con malos se acompaia

Martin Fierro, Jose HERNANDEZ. |874.
Martin Fierro, XXXIII. edicion critica de Angel Battistessa,
Peuser, 1958, pdg. 315.

En mercados competitivos los impuestos sobre la nomina salarial son
impuestos al ingreso del trabajo ... Como el impuesto es general v la
oferta de trabajo en su conjunto es muy ineldstica, la carga caerd
principalmente sobre el trabajo. en otras palabras, se reflejard en la
reduccion de los salarios netos.

RICHARD AND PEGGY MUSGRAVE, 1984,
Public Finance in Theory and Practice. Mc Graw Hill. pig. 495 .

odo el mundo cree que la rebaja de los aportes jubilatorios pa-

tronales contribuird a reducir los costos de produccion y de esta

manera ayudard a efectuar una pequeiia devaluacion encubier-
ta, muy oportuna y necesaria para la supervivencia del Plan de Con-
vertibilidad. El equipo econémico respira feliz con su logro devalua-
cionista encubierto. Los empresarios, por su parte, aplauden y dan una
bienvenida calurosa a la medida. Los gremios en cambio se oponen
agriamente. La CGT incluso amenaza con un paro general.

Sin embargo, todo el mundo estaria equivocado. Las autorida-
des economicas, porque esta rebaja no seria una devaluacion encu-
bierta, ni por lo tanto prolonga la supervivencia de su plan. Los em-
presarios, porque en realidad la medida no les permitiria bajar los cos-
tos a mediano y largo plazo. Y los gremios, porque la rebaja de apor-
tes no perjudica a los trabajadores. sino que los beneficia puesto que a
la larga hard aumentar el salario de bolsillo. Todo esto suena paradoji-
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co, pero es asi, segun la Economia Politica, si los mercados fueran
competitivos.

Paso a exponer mi argumento y el lector juzgard quién tiene ra-
z6n. La demanda de trabajo es una demanda derivada porque depende
de la demanda que exista sobre los productos o servicios finales que
fabrican u ofrecen las empresas. La curva de demanda de trabajo es,
en realidad. la curva de la productividad marginal del trabajo. El em-
presario demandard trabajo en tanto y en cuanto el ingreso adicional
que le reporte la actividad de un nuevo trabajador sea superior al cos-
to laboral de ese trabajador, incluyendo su salario de bolsillo, sus car-
gas sociales y aportes previsionales.

Sobre la base de la premisa anterior, la disminucion de los
aportes disminuird el costo de contratar trabajadores. En consecuen-
cia, los beneficios de emplear mds personal para el empresario au-
mentardn. Ello determinard que las empresas contraten mads gente.
(Cuanta mas gente? Depende de la “elasticidad-precio” de la deman-
da de trabajo. Como economista amante de las estadisticas, no bien
decretada la medida, no perdi un minuto y me sumergi en las Gltimas
cifras sobre desocupacion, salarios, poblacién econémicamente activa
y PBI que publican el INDEC, el Banco Central y FIEL. Resultado: la
elasticidad-precio de la demanda de trabajo global en nuestro pais es
muy baja e igual a menos 0,218. Cabe ademas destacar que este gua-
rismo es altamente significativo desde el punto de vista técnico esta-
distico (t=menos 7,6). Todo esto implica, por ejemplo, que si el costo
laboral se redujera en un 10%, la cantidad demandada de trabajo au-
mentaria un 2,18%, si la oferta de trabajo fuera perfectamente eldsti-
ca. Pero ocurre que no lo es. La elasticidad de la oferta de trabajo en
nuestro pais serfa extremadamente ineldstica (en el Capitulo siguiente
profundizamos el tema). Esto significa que un aumento del 10% en el
salario de bolsillo solamente inducird un aumento proporcionalmente
muchisimo menor en la cantidad de trabajo ofrecida. Dada la inelasti-
cidad de la oferta, para simplificar supondremos que la oferta de tra-
bajo es completamente ineldstica.33

Sobre estas bases podemos dibujar las curvas de oferta y de-
manda de trabajo tal como lo hacemos en el grdfico 26. La oferta de
trabajo (TT) es vertical y la demanda (DD) tiene una fuerte pendiente
declinante hacia la derecha. Los aportes patronales (PP) se restan de
la demanda de trabajo porque los patronos de ninguna manera contra-
tardan trabajadores a pérdida. Como dijimos al comienzo, solamente
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los contratardn si con ello ganan dinero. Es claro que la introduccion
de los aportes patronales en el pasado redujo el salario de bolsillo del
trabajador desde OA hasta OB. Es claro también que, dentro de este
razonamiento, su eliminacién o reduccién en el futuro aumentard el
salario de bolsillo. Es evidente que la mayor rentabilidad empresaria
obtenida al contratar mano de obra. inducird a una mayor demanda.
Esta mayor demanda, al enfrentarse con una oferta inelastica determi-
nard un mayor salario de bolsillo.

Incidentalmente, tengo un fuerte respaldo académico en estas
lucubraciones. Se trata del antiguo profesor de Harvard. Richard Mus-
grave, el gran maestro de los economistas especializados en Finanzas
Piblicas de todo el mundo. Este profesor publicé un conocido ma-
nual, que es el ABC de la materia y donde este asunto recibe varias
paginas de atencién. Claro estd. dice Musgrave, el razonamiento se
aplica en la medida en que los mercados sean competitivos y sola-
mente en el mediano y largo plazo.>

Por mi parte debo recalcar que la demanda de trabajo agregada
depende también de la llamada productividad marginal del trabajo.
Esta variable no esta registrada como tal en las estadisticas econémi-
cas, pero es de prictica representarla por el nivel del PBI. Cuando au-
menta la producciéon aumenta mas adn la productividad marginal y vi-
ceversa. Esto ocurre porque, dados los altos costos de despido y de
contratar nuevo personal, los empresarios son reacios a despedir o a
tomar nuevo personal a menos que estén seguros de que la demanda
para su producto ha caido o aumentado de manera permanente. Lo
concreto es que la elasticidad de la demanda de trabajo con respecto
al PBI es bastante elevada e igual a 0.789. (Por cada 10% de aumento
del PBI. la demanda de trabajo aumenta 7.89%) Y es también muy
significativa (1=6.1).

Esta elasticidad es importante porque desde el punto de vista
técnico-economico en el dltimo trimestre de 1993 la economia argen-
tina entro en CRISIS. Crisis significa la ¢cima de la onda del ciclo eco-
nomico. no el fondo. Marca el punto donde empieza la pendiente ha-
cia abajo. La caida de las ventas y la fuerte recesion en el interior del
pais asi lo denota. El “santiagazo™ es una manifestacion muy parcial y
lamentablemente violenta de la crisis econdmica. (Y donde también
tuvo mucho que ver la corrupcién gubernamental.) |

En otras palabras. se cumplié mi prondstico de La crisis del 93.
Pues bien, la recesion que se viene en el 94 trasladara toda la curva de
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demanda hacia la izquierda, dada la alta elasticidad referida, anulando
en el corto plazo los efectos benéficos que la reduccion de los aportes
patronales hubiera tenido por la via del aumento del salario de bolsillo
de los trabajadores. En el corto plazo la reduccion de los aportes, es
cierto, beneficiard a los empresarios y por ende también al Plan de
Convertibilidad, pero solamente por efecto de la recesién, no por la
reduccion de los aportes en si.

Conclusion: tanto las autoridades economicas como los secto-
res empresarios y los gremios estdn acertados con su respectiva postu-
ra en defensa de sus intereses parciales antagénicos, pero solamente
en el corto plazo y en tanto y en cuanto se produzca la crisis y rece-
sién que pronostico. Sin embargo, ya sea que se verifique la recesion
0 no, las autoridades estin equivocadas en el mediano plazo porque
esta reduccion de aportes no es una devaluacién encubierta. Los em-
presarios también porque no les reduce los costos. E igualmente los
gremios porque esta reduccion de aportes no perjudica a los trabaja-
dores, sino que los beneficia.

Segitin refiere Félix Luna, cuando el general Julio Argentino
Roca, entonces presidente, consulté en 1901 al general Bartolomé Mi-
tre sobre un proyecto de ley de unificacion de la deuda externa que
concitaba fuerte oposicion en aquellos tiempos, el “Divus Bartolus™ le
contestd que cuando todo el mundo se equivoca, todo el mundo tiene
razon.>® jEntonces, no seré yo el equivocado? Estimo que no, porque
como dije antes me acompana nada menos que el profesor Musgrave
y casl seguro que toda la profesion de los economistas, no bien mis
colegas lo mediten un poco.

El estudio de la oferta y demanda de trabajo es un tema en el
cual los economistas y los abogados estamos en deuda con el pafs.
Los abogados porque durante casi mds de un siglo de legislacion so-
cial y del trabajo partimos de la premisa falsa de que esa legislacion
es una congquista que los trabajadores arrebatan al sector empresario.
Y por lo tanto han procedido con notable diligencia a establecer este
nuevo derecho convencidos de que hacian justicia social. A la luz de
las elasticidades de nuestras curvas de oferta y demanda de trabajo.
sin embargo, toda la legislacién social la pagan los propios trabajado-
res. No es una conquista que se haya arrebatado a las demads clases so-
ciales sino que es una mera redistribucion de ingresos dentro de la
propia clase trabajadora. Es como un seguro solidario pagado por los
propios trabajadores los unos a los otros. Los empleados a los despe-
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didos con indemnizacién. Los que trabajan y estdn en edad activa a
los pasivos. Los sanos a los accidentados y enfermos. Los que no tie-
nen hijos a los que tienen muchos. En este sentido los aportes que el
propio trabajador hard para su propia jubilacién dentro del sistema de
fondos de pension tiene la virtud de sincerar y decir la verdad. Los
aportes del trabajador los paga obviamente el propio trabajador, pe-
ro los aportes a cargo del empresario también, segiin surge de las
elasticidades de nuestras curvas y los principios generales de la Eco-
nomia Politica. ;Cémo es posible que se haya razonado sobre bases
falsas durante tanto tiempo en nuestro pais con este tema? ;Como es
posible que desde la profesién, los economistas no hayamos alertado
a la sociedad acerca de quién en realidad paga esta cuenta?

(Como es posible que en las discusiones sobre integracion eco-
némica se hable de asimetrias y del costo laboral excesivo que tienen
que pagar los empresarios argentinos en relacién con los brasilefios,
chilenos o paraguayos cuando en realidad esta legislacion la pagan los
propios trabajadores? Puede ser que la excesiva legislacion laboral y
previsional argentina contribuya a la ineficiencia de nuestro sistema
econdmico en general, al quitarle retribucién y estimulo al trabajador
eficiente y cumplidor para darle prebendas al que es pleitista, o tiene
problemas. Puede ser que el enfoque de toda la legislacién tradicional
esté equivocado. Pero en todo caso es un problema que concierne a
toda la sociedad y no solamente al sector empresario quien es el Gnico
que despotrica contra el sistema, pero en realidad, reitero, no es el que
paga la cuenta desde el punto de vista de la incidencia econémica de
estos tributos. Me pregunto también si los trabajadores mismos esta-
rian de acuerdo con la frondosa legislacion laboral y previsional vi-
gente si supieran que ellos, no obstante las apariencias, son los que
pagan toda la cuenta.



DIECIOCHO
EL DESEMPLEO, LA REBAJA DE SALARIOS
Y LA FLEXIBILIZACION LABORAL
COMO NECESIDADES
DEL PLAN DE CONVERTIBILIDAD

Debe trabajar el hombre
para ganarse su pan;
pues la miseria, en su afdan
de perseguir de mil modos,
llama a la puerta de todos
v entra en la del haragdn.

Martin Fierro, JOSE HERNANDEZ, 1874,
La Vuelta de Martin Fierro, XXXIII, edicién critica de Angel Battistessa,
Peuser, 1958, pag. 313.

Cuando la demanda de trabajo es baja v el desempleo es alto, parece
que los trabajadores son reticentes a ofrecer sus servicios a menos
que las tasas de salario prevalecientes, por lo cual, la tasa de
salarios desciende muy lentamente. La relacion entre el desempleo y
el cambio en la tasa de salario es, en consecuencia,

probablemente no lineal.

A.W. PHILLIPS

The relationship between unemployment and the rate

of change in money wages in the United Kingdom, 1861-1957,
Economica,Vol. 25, 1958.

| desempleo en el mes de mayo de 1993 registré un récord his-

torico del 9,9% en todo el pais. Y el indice de octubre fue del

9.3%, pero normalmente la desocupacion de octubre es mucho
menor que la de mayo. Por lo tanto debemos quitar el factor estacio-
nal. El indice desestacionalizado de octubre fue del 10,3%. En otra
palabras, la desocupacion estd aumentando. Al respecto creo conve-
niente recordar que las estadisticas sobre desempleo y salarios reales
existentes en nuestro pais para el periodo 1983-93 permiten confirmar
plenamente lo que se conoce en economia como “Curva de Phillips”
en homenaje al economista inglés que la descubrié hace 46 anos estu-
diando el desempleo y la inflacién salarial en su pais. Esta “curva”
mide la relacion entre el desempleo, por una parte, y los salarios rea-
les, por otra. A mayor desempleo menores salarios. A menor desem-
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pleo mayores salarios. En rigor, la relacion original era entre la varia-
cion en los salarios nominales y el desempleo. En épocas de gran de-
sempleo. disminufan los salarios nominales en Inglaterra. En épocas
de pleno empleo subian. El estudio original de Phillips tomé como ba-
se de su andlisis un periodo de casi un siglo donde predominantemen-
te rigio la estabilidad monetaria.

En tiempos de inflacién debemos reformular la relacion. Debe
ser entre salarios reales y desempleo. En nuestro pafs, para el periodo
1983-93, esta relacion es muy fuerte.5® Por un 1% de aumento en la
tasa de desempleo, el salario real disminuye en 0,7%. Sabemos que el
Plan de Convertibilidad tiene un atraso cambiario del 50% por lo me-
nos. Por consiguiente parece que este plan requeriria una reduccion de
los salarios nominales del 50% que implique disminuciones grandes
en los salarios reales para que la economia argentina pueda funcionar
correctamente y crecer en serio. La primer pregunta pertinente. en
consecuencia, consiste en establecer cuanto debe aumentar la desocu-
pacion para bajar los salarios nominales en un 50% ?

Para dar respuesta a esta importante pregunta hemos preparado
dos grdficos. Originariamente la curva de Phillips fue formulada en
términos logaritmicos. Es la que vemos en el grdfico 27. Este grdfico
sugiere que se necesitaria una desocupacion del orden del 23% para
efectuar la reduccion de los salarios a la mitad, y de esta manera cam-
biar los precios relativos a favor de los bienes exportables e importa-
bles. En otras palabras, serfa necesaria tamana desocupacion para
cambiar los precios relativos y corregir o curar lo que podriamos, por
analogia con la medicina, denominar el sida de la Convertibilidad, es
decir, la tremenda distorsion de precios relativos que la aqueja. De es-
ta manera se lograria la devaluacion en términos reales que necesita
urgentemente dicho plan para sobrevivir.

Sin embargo, grandes dudas asaltardn al lector que estudie el
grdfico 27. Esta famosa curva, jes realmente una curva? ;Es vilido
hacer extrapolaciones tan lejanas de las observaciones reales dadas
por los triangulitos del grdfico? ;(No serd que la famosa curva de Phi-
llips es en realidad una linea recta? En este dltimo caso la desocupa-
cion necesaria para bajar los salarios reales a la mitad podria ser mu-
cho menor. Debo confesar que participo de las mismas dudas. Para
profundizar el tema preparé el grdfico 28. Alli la relacion entre la de-
socupacion y los salarios reales estd representada por una linea rec-
ta.>7 El ajuste de esta curva es algo inferior a la anterior. (La primera
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curva tiene un R*2 de 0,752 y la segunda, es decir, la linea recta, otro
de 0,713.) De acuerdo al grdfico 28 seria necesaria una desocupacion
del 12% solamente para rebajar los salarios argentinos a la mitad.
.Cudl de las dos respuestas es la verdadera? Posiblemente la verdad
esté entre los extremos del 12% y del 23% de desocupacion. In medio
veritas, decian los traductores de Aristoteles al latin. La verdad podria
estar en el 17%. Por lo menos hemos acotado la solucién del proble-
ma. Me inclino a pensar que la verdad estd mds del lado del 23% que
del 12%. La razon es muy simple. En el periodo de la muestra estadis-
tica que utilizamos (1983-93). la rebaja de los salarios reales se conse-
guia por la via de la inflacién de precios. Ahora habria que lograrla
por la via de una voluntaria reduccién de los salarios nominales de los
trabajadores. Y esto tltimo es muy penoso y lento. Solamente al ver
mucha desesperacion y hambre a su alrededor los trabajadores acepta-
ran una reduccion nominal en sus ingresos.

Otro gran inlerr{)ganle surge entonces: Jaguanta el sistema 0=
litico una desocupacion prolongada durante un afio o mds del 23 o
del 12% para provocar de esta manera la baja de los salarios nomi-
nales v por lo tanto alcanzar por esta via la devaluvacion real de nues-
tro peso vy corregir asi la distorsion de los precios relativos de la eco-
nomia argentina, que es el gran problema del Plan de Convertibili-
dad? Confieso no tener la respuesta a técnica esta segunda pregunta.
El “santiagazo™ y la peligrosa situacion de seguridad en las demads
provincias del norte y sur del pafs, y en la ciudad de Rosario por cau-
sa de la desocupacion y el ajuste, parece sugerir que esta alternativa
es dificilmente viable. El lector podrad sacar sus propias conclusiones.
Lo cierto es que el equipo econémico intenta salvar la convertibilidad
del peso con el ddlar uno a uno mediante la doble pinza de la desocu-
pacion por una parte, que induce la rebaja de salarios, y la famosa ley
de flexibilizacién laboral, que la posibilitaria en el terreno legal.
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DIECINUEVE
SALARIO REAL Y TIPO DE CAMBIO REAL,
LOS DETERMINANTES DEL SALARIO REAL

Es el pobre en su orfandd
de la fortuna el desecho,
porgue naides toma pecho
el defender a su raza;
debe el gaucho tener casa,
escuela, iglesia v derechos

Martin Fierro, JoSE HERNANDEZ, 1874,
La Vuelta de Martin Fierro, XXXIII.
edicion critica de Angel Battistessa. Peuser. 1958, pig. 321.

La lev de la oferta v la demanda es algo tan obvio en nuestra
materia, que nos parece antinatural marcar una distincion entre la
economia del lado de la demanda v la economia del lado de la
oferta...En la realidad debe haber simplemente un concepto de
economia que naturalmente englobe a ambas, la oferta

v la demanda, culminando en “la ley de la oferta v la demanda ™,
como el mecanismo gue limpia el mercado v determina los precios.

LawreNnCE R, KLEIN, 1983
The Economics of Supply and Demand,
The John Hopkins University Press, pig. 1.

| presidente de la Sociedad Rural Argentina sostuvo en el seno

de un seminario realizado en la sede de la Union Industrial Ar-

gentina en 1993, que quienes propicidbamos un tipo de cambio
real mas elevado en la Argentina, en realidad estibamos auspiciando
una rebaja de salarios reales para los trabajadores. No cabe duda que
la opinion del ruralista refleja la opinién fedrica prevaleciente sobre el
punto entre los economistas. Sin embargo. en la compleja y concreta
macroeconomia argentina, la evidencia empirica mds reciente indica
lo contrario. Nos proponemos analizar aqui este importante problema
desde el punto de vista empirico y en el contexto de nuestro pais.

La verdad es que nunca estuvo en mi mente propiciar rebajas
en los salarios reales. Por ¢l contrario, cuando abogo por buena politi-
ca econdomica para el desarrollo de nuestro pais pido implicitamente el
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incremento de los salarios reales. El desarrollo consiste en el aumento
pequeno cada afio, pero sostenido a través de los anos, del salario real.
De eso se trata. Pero por lo pronto me parece admirable la preocupa-
cion del presidente de la Sociedad Rural por la situacion de los asala-
riados. Si cada uno de los sectores antagonicos del quehacer economi-
co nacional se pusiera en lo zapatos de los demas sectores, la solucién
de los problemas del pais seria mucho mas facil.

Por mi parte siempre sostuve que es posible técnicamente deva-
luar en términos reales y al mismo tiempo mantener incélume el sala-
rio real, porque la evidencia de una relacion inversa entre el salario
real y el tipo de cambio real es muy tenue, y sujeta al manejo de otras
variables de politica econémica. En este Capitulo trataré de mostrar
evidencia empirica contraria a la tesis del ruralista. Para ello me val-
dré primeramente de datos anuales para el periodo 1980-1992 y de los
grdficos 29 v 30. Los datos sobre el salario real se originan en FIEL.
Los primeros dos grdficos se encargan de probar que durante el perio-
do mencionado, cuando el precio real del délar subié un 10%, por
ejemplo, el salario real subié entre un 2% y un 4%. Las curvas empi-
nadas hacia la derecha se encargan de evidenciarlo. Contrariamente a
lo que sostenia el presidente de la Sociedad Rural, la devaluacién en
términos reales parece ayudar a incrementar el salario real.>® Estos re-
sultados tienen su justificativo. Gran parte de los consumos de hoy de
un asalariado son servicios no transables internacionalmente, como el
de intermediacion del supermercado donde compra la carne vacuna y
los fideos. o el servicio de teléfonos. La sobrevaluacion cambiaria se
materializa en subas de precios de productos no transables y ello per-
judica enormemente el salario real. Si hacemos el mismo ejercicio
con datos semestrales para el periodo 1983-93 obtenemos el grdfico
31, el que también indica. aunque en forma mucho menos categorica,
que el salario real parece estar positivamente relacionado con tipo de
cambio real.

Esta discusién nos lleva directamente a inquirir sobre cudles
son entonces los verdaderos determinantes del salario real. Siguiendo
a la cita del premio Nobel Lawrence Klein en el comienzo de este Ca-
pitulo. los economistas tenemos una respuesta cldsica a esta pregunta:
asi como todo precio estd determinado por la oferta v la demanda del
producto de que se trate, el salario estd determinado por la oferta y
lee demanda de rrabajo. En el Capitulo diecisiete hemos analizado de-
tenidamente la demanda de trabajo en nuestro pais. La demanda de
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trabajo agregada depende, de acuerdo a la teoria, del salario real y de
la productividad marginal del trabajo. Esta 1ltima variable la hacemos
representar por el PBL. Cuando sube el salario, disminuye la demanda
de trabajo. Cuando sube el PBI, el trabajo se hace mas productivo, y,
en consecuencia, su demanda aumenta. Ademads, la demanda de traba-
jo tiene un ajuste econométrico formidable en nuestro pais con los da-
tos del INDEC, FIEL y el Banco Central.5%

Por otra parte, la oferta de trabajo depende primordialmente
del factor demografico y no tanto del salario real que paga el merca-
do. Depende de la estructura etaria de la poblacién en condiciones
de trabajar, del sexo y de convenciones sociales. Es cierto que hay
personas que cuando el salario ofrecido es mayor, sienten un mayor
incentivo y trabajan mds. Pero otras trabajan menos a mayor salario:
asegurada una subsistencia minima utilizan su tiempo en un mayor
ocio; es el conocido caso de la oferta de trabajo “backward ben-
ding”. La resultante final de estos diferentes comportamientos es
que, en el agregado, la oferta no depende mucho del salario. Es ine-
lastica al precio. Depende de la demografia, representada en este ca-
so por el factor poblacion.®0

Y bien, si de la oferta de trabajo restamos su demanda, tenemos
una tercera variable econémica que hemos estado estudiando: la deso-
cupacion.®! Pero desde que surgid la Curva de Phillips, los economis-
tas hemos convenido que la desocupacién determina al salario y no a
la inversa. La desocupacion seria exogena respecto del salario. Si se
acepta esta premisa, llegamos matemadticamente a la conclusion de
que los determinantes del salario debieran ser el desempleo, el PBI y
la poblacion (SR=F(DES, PBI, POB).92 Los economistas denominan a
este tipo de ecuacion “reduced form”. Pues bien, con esta simple teo-
ria obtenemos el ajuste espectacular del grdfico 32. Cabe destacar que
el salario baja cuando aumenta la desocupacion. Es lo que pudimos
observar en el Capitulo anterior con sus grdficos 27 v 28. En el grdfi-
co 33, en cambio, observamos que el salario sube cuando aumenta el
PBI per cépita.

En definitiva, si queremos que mejore el salario real, debemos
aumentar el PBI per cdpita y bajar la desocupacion, asi como frenar la
inmigracion no calificada. Es decir, debemos aumentar la demanda de
trabajo. Los trabajadores no se benefician, como ocurria hace 40 anos,
con la sobrevaluacién del peso. porque sobrevaluacion sin proteccion
a la industria disminuye el factor clave que es la demanda de trabajo.
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Alguien argumentard: Pero si durante el Plan de Convertibilidad. el
PBI crecié espectacularmente, ;cdmo es que baja el salario real? Lo
que ocurre es que el Plan nos trajo un crecimiento sin inversion y sin
creacion de empleo. Meramente se recuperaron los niveles de produc-
cion de 1987. Es un crecimiento espureo porque se fundamenta en la
sustitucion de insumos nacionales por insumos extranjeros. de trabajo
argentino por trabajo extranjero. En otras palabras. es un crecimiento
que disminuye la demanda de trabajo. provoca aumento de la desocu-
pacion, y la desocupacidn reduce el salario. La politica econémica de
la convertibilidad puede compararse con un inexperto conductor de
automovil que apreta el acelerador del auto, es decir, incrementa el
PBI, pero al mismo tiempo apreta el freno, es decir, promueve la de-
socupacion. El automavil se destruye. Y la economia nacional estalla
en “santiagazos”. En resumen, el tipo de cambio bajo con apertura ta-
rifaria aduanera provoca desocupacion y la desocupacion es, a su vez,
una determinante potentisima que reduce el salario real.

Mis de un lector se preguntard si no incurro en una contradic-
cion con el Capitulo anterior, el cual sefala que dentro del esquema
de convertibilidad, la reduccién del salario nominal es necesaria para
generar un devaluacion real. Mi respuesta es que las autoridades del
area economica recurren a la reduccion de la demanda de trabajo pa-
ra devaluar en términos reales y redistribuir el ingreso a favor de los
rentistas nacionales y los trabajadores extranjeros. La convertibilidad
no solamente revaliia el peso. Ademds, abre la economia a las impor-
taciones v desprotege a la industria, excepto al sector automotriz,

Proponemos en cambio aumentar la demanda de trabajo pro-
ductivo por parte del sector empresario nacional exportador de manu-
facturas y sustituidor de importaciones. Proponemos sustituir trabajo
extranjero por trabajo nacional o local. La clave para aumentar el sa-
lario real es el aumento en la demanda de trabajo productivo y ello se
puede conseguir cambiando los precios relativos a favor de los secto-
res productores de bienes transables internacionalmente, especialmen-
le a favor de la industria con mano de obra intensiva. Esto significa
devaluar en términos reales.

La economia argentina funciond en algunas épocas con una
proporcion del 50% del PBI retribuyendo al sector trabajo. y en otras
también con el 30% solamente. Todo depende de cudn elevada o redu-
cida sea la demanda de trabajo que induzca la politica macroeconomi-
ca y de proteccion a la industria. Y también de la restriccion a la ofer-

149



ta de trabajo dada por el control de la inmigracién. Reitero, el salario
real depende de la demanda y de la oferta de trabajo. No del tipo de
cambio real. Aunque es cierto que por la via del tipo de cambio real
bajo v ademadas la desproteccion a la industria, sea posible generar una
disminucién de la demanda de trabajo, y por esta via una reduccién en
el salario real.
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VEINTE
EL “SANTIAGAZO” COMO EXPLOSION
DE LA CRISIS DEL 93

Y se hacen los que no aciertan
a dar con la covontura;
mientras al gaucho lo apura
con rigor la autoridd,

ellos a la enfermedd

le estdan errando la cura.

Martin Fierro, JoSE HERNANDEZ, 1874.
Martin Fierro, XII, edicién critica de Angel Battistessa,
Peuser. 1958, pig. 98.

;Por qué la expansion no continiia de una manera indefinida?

. Por qué no termina en un equilibrio estable, en lugar de estar
acompaniada siempre de un movimiento de contraccion mds o menos
acusado? Este problema se halla estrechamente relacionado con el
problema del mecanismo relativo a como se desencadena un
movimiento de contraccion. Por eso lo denominamos problema del
punto superior de inflexion o crisis.

GOTTFRIED VON HABERLER, 1937.
Prosperidad y Depresion, FCE, 1942, pig. 329.

omo expresé antes. en la jerga de los economistas y de los es-
tudiosos del ciclo econémico la palabra “CRISIS” no significa
una situacion donde la economia toca el fondo de una recesién
en medio de un proceso doloroso de cierre de empresas, produccion al
minimo y quiebras con desocupacion al maximo. Crisis no es el fondo
o trough del ciclo, es decir, el punto de inflexién de abajo, sino el
punto de inflexion de arriba, es la “cima”, es decir, el peak. La “cri-
sis” significa el final del proceso de expansion de la economia y el co-
mienzo de la cuesta hacia abajo. En el lenguaje de los economistas la
palabra CRISIS significa el punto de inflexion superior del ciclo econé-
mico. En este sentido se estd verificando el prondstico del titulo de mi
libro La crisis del 93. En el cuarto trimestre de 1993 entramos en “cri-
sis™, téenicamente hablando.
En tal sentido el “santiagazo™ del 16 de diciembre de 1993 co-
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mo asonada popular significa una explosién de la crisis econ6mica
que algunos medios se empefiaban en ocultar. Finalmente el pais real
emergi6é y puso al descubierto la artificialidad de la propaganda favo-
rable al Plan de Convertibilidad.

Mi diagnéstico original consistia y consiste en que el plan eco-
némico tiene una enfermedad mortal. Por analogia con la ciencia mé-
dica, podriamos decir que tiene el sida de la sobrevaluacién cambia-
ria. Es una enfermedad terrible para una economia capitalista porque,
como todo el mundo sabe, en el sistema capitalista no manda el vo-
luntarismo de los gobernantes sino el sistema de precios. Y si los pre-
cios estdan distorsionados en contra de la exportacion y a favor de la
importacién y del endeudamiento externo, quiere decir que vamos
mal. Si bien el plan econémico no murié de sida en 1993, estd grave-
mente enfermo, y morird de cualquier manera en el corto o mediano
plazo.

Las cifras que se iban dando a conocer a través de los principa-
les diarios (Clarin, Ambito Financiero, Pdgina/l2 y La Prensa) por
medio de sus titulares en los tltimos meses apuntaban a descensos en
la actividad econémica, tales como caidas de las ventas en el interior
del pais en niveles que oscilan entre el 50 y el 10% segiin las provin-
cias, a bancos con dificultades para cobrar créditos personales, a pro-
blemas de cobranzas y cheques rechazados.

Naturalmente, la recesién no se siente todavia con intensidad
en la Capital Federal debido a que aqui tenemos una economia de ser-
vicios, es decir, de actividades que no compiten en el mercado inter-
nacional. En el interior, donde se producen bienes transables interna-
cionalmente, hace mucho tiempo que la crisis era evidente. Las im-
portaciones y el retraso cambiario mataron a la industria nacional y a
la actividad agropecuaria. En la zona de Rosario, la situacion es espe-
cialmente alarmante porque se trata de una gran zona industrial y
agricola, productora de bienes transables internacionalmente, donde
hay poco empleo piblico salvador, pues no es capital de provincia. Al
extinguirse los empleos en el sector privado, la gente buscé refugio en
el empleo publico provincial hasta que las finanzas de las provincias
no dieron abasto. Tales los casos de Santiago del Estero, La Rioja,
Catamarca, Formosa, Corrientes, Tucumdn y otras en la Patagonia
que se tornaron insolventes.

Como analizdramos en un Capitulo anterior, el desempleo ya en
el mes de mayo de 1993 registré un récord histérico del 9,9% en todo
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el pais. La cifra desestacionalizada y comparable es de 10.3% para
octubre. como anticipiramos. Lamentablemente, debido a deficien-
cias en el sistema de informacion estadistica, las cifras se conocen tar-
diamente. Asi por ejemplo, las cifras de desocupacion del mes de ma-
yo recién se dieron a conocer oficialmente por el ministro de Econo-
mia el 19 de agosto. Desde hace tres anos no se publican las cuentas
nacionales trimestrales debido al colapso de la oficina competente del
Banco Central. Esto dltimo es muy importante porque las cuentas na-
cionales revelan valor agregado nacional y en cambio los indices de
produccion que se generan por el sector privado registran el valor de
la produccion bruta, sin deducir el valor de los insumos importados.
Es muy distinto producir un valor 100 con 80 de trabajo nacional y
solamente 20 de insumos importados, que producir aparentemente
mis, por ejemplo 110, con 50 de trabajo nacional y 60 de insumos im-
portados.

Esos mismos expresivos titulares de los periddicos revelan que
el déficit comercial crecié en un 33% en los primeros once meses de
1993 en relacion a igual perfodo de 1992. Esto significa que el menta-
do aumento de la productividad de la economia no se produce, que los
costos de produccién no bajan en la medida necesaria para superar el
enorme atraso cambiario, que las exportaciones no aumentan, excepto
por las sobrefacturaciones y por la reexportacién de automoviles pre-
viamente importados. O por exportaciones similares a la ya mencio-
nada de “equipos hidraulicos™ por el puerto de Campana por 350 mi-
llones de ddlares. que luego se revelé que era una estafa para cobrar
del Estado un reintegro por 68 millones. En definitiva, el mejor nego-
cio del pais bajo el Plan de Convertibilidad es la importacién. En rea-
lidad lo que esta ocurriendo es que toda la industria nacional estd vol-
viendo lentamente a la situacién de 50 anos atrds cuando solamente
armaba insumos importados y los vendia al doble en el mercado inter-
no. Es el caso del privilegiado “régimen automotriz™. Las exportacio-
nes de este sector son pour la galérie. o en inglés, window dressing,
en comparacion con el tamafio astronémico de sus importaciones.

La pregunta del millon de dolares es: ;puede el equipo econd-
mico llevar a cabo una politica anticiclica expansiva para contrarres-
tar la crisis? Creo que la suerte estd echada. Que no puede hacerlo de-
bido a la restriccion externa. Es cierto que en el pasado la venta de
YPF y la baja de las tasas internacionales de interés ayudaron al equi-
po econdmico a postergar la crisis, pasandola desde el primer trimes-
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tre al dltimo de 1993 y a todo el 94. Pero veo muy dificil que las tasas
de interés internacionales puedan seguir bajando y que exista otro ac-
tivo en el pais tan sabroso para la venta como YPE. Por el contrario,
las tasas en los Estados Unidos tienden a subir. Las grandes inversio-
nes extranjeras para establecer nuevos proyectos no vendrin excepto
tal vez para el “negocio” automotriz. La razén es muy simple: no hay
rentabilidad en la industria y ni en el campo. Para verificarlo basta
abrir Ambito Financiero o El Cronista Comercial en la pagina de los
balances de las empresas que cotizan en Bolsa y notar que la mitad de
ellas arrojan pérdidas. La Argentina es el segundo pais mas endeuda-
do de toda América Latina en relacion a sus exportaciones, después
del Pert, segtin el Banco Mundial y el BID en sus informes de 1993.
Las inversiones extranjeras que se observan vienen a comprar empre-
sas nacionales ya establecidas no con el propésito de producir, sino
con el de utilizar las redes de comercializacién en el pais de las em-
presas locales para poder posicionarse mejor en el mercado sabroso
de las importaciones hacia la Argentina.

Por otra parte las grandes revistas extranjeras de economia y
negocios difunden a los cuatro vientos la atroz sobrevaluacién cam-
biaria argentina. Tal es el caso de las revistas semanales de prestigio
como la inglesa The Economist®3 y de la norteamericana Business
Week. También esa es la opinion publicada por los ponderados depar-
tamentos de estudios econémicos del Banco Interamericano de Desa-
rrollo® y del Banco Mundial. Es lo que dijo Moody’s en su reciente
evaluacion del riesgo de los bonex globales. En fin, cualquier poten-
cial inversor extranjero sabe que colocar su dinero en la Argentina por
ahora significa poner la cabeza en la guillotina de una eventual deva-
luacién nominal, o el cuerpo entero en la cdmara de gases de una re-
cesién necesaria para cambiar los precios relativos a favor de los bie-
nes transables y en contra de los servicios no transables. En sintesis,
lamentablemente el plan econémico tiene el SIDA de la sobrevalua-
cion cambiaria que es el factor determinante de la crisis que emergié
en el 93 y se profundizara en el 94.
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VEINTIUNO
EL RIESGO PAIS

C(}H'I(’ff‘ un error inmenso
quien de la suerte presuma,
otro mds habil lo fuma,

en un dos por tres lo pela;
v lo larga que no vuela
porque le falta una pluma.

Martin Fierro, José¢ Hernindez, 1874.
La Vuelta de Martin Fierro, XXII, edicion critica de Angel Battistessa,
Peuser, 1958, pig. 247.

El uso del tipo de cambio como una herramienta antiinflacionaria
conduce a una importante perturbacion macroecondomica y esta per-
turbacion finalmente resquebraja el esfuerzo estabilizador.

Corvo, De Melo y Tybout, 1986.

Economistas del Banco Mundial

What- Went Wrong with Recent Reforms in the Southern Cone
Economic Development and Cultural Change. Vol 34, 3, pig. 607.

lgunos economistas se apoyan en el declinante diferencial de
tasas de interés entre la tasa interbancaria de corto plazo en
délares del mercado interbancario de Londres (LIBOR), por
una parte, y la tasa interna de retorno de nuestros BONEX 89 por la
otra, para argiiir en el sentido de que el “riesgo pais™ ha disminuido en
la Argentina por los méritos del Plan de Convertibilidad. Considero
que esta forma de pensar es equivocada. El diferencial se achicaba por
la reduccion de las tasas de interés en los Estados Unidos, reduccién
que tuvo la virtud de expulsar una pequenia cantidad de capitales de
aquel pais que entonces llegé a nuestras playas, atraidos si por el se-
guro de cambio de nuestra ley de convertibilidad y nuestras tasas de
interés mads altas, pero no porque el “riesgo”™ argentino a largo plazo
haya disminuido.
Estimo que la verdadera historia es asi: durante casi todo el de-
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cenio de los ochenta la economia norteamericana experimenté altas
tasas de interés que fueron consecuencia de la decisién del presidente
Reagan de financiar el enorme déficit fiscal de ese pais mediante la
emision de una gran deuda publica. Ese déficit provenia de la politica
de rebajar impuestos por una parte (supply side economics) y, por la
otra, de mantener un alto gasto publico por razones de defensa nacio-
nal (nacionalismo politico). Por lo tanto la deuda piiblica como la
deuda privada crecieron demasiado en los ochenta. En consecuencia,
en los noventa, el gran pais del norte corre los riesgos de verse sumi-
do en una gran recesion como la de los anos treinta, una de cuyas cau-
sas fundamentales fue la elevada deuda privada del pais en aquellos
tiempos, en 1929. El famoso economista norteamericano Irving Fisher
escribié en 1932 un articulo cuyo titulo lo dice todo: “The Debt De-
flation Theory of Great Depressions™.%> Cuando deviene la deflacidn,
los deudores quedan cercenados en su poder adquisitivo pues deben
ahorrar mds para pagar sus deudas por lo cual no les queda dinero pa-
ra invertir y/o consumir, lo cual a su vez reduce la demanda agregada
y agrava las grandes depresiones. Precisamente para evitar una gran
recesion, el presidente Clinton aplica la “Clintonomics™ (que en reali-
dad tiene raices mds keynesianas que fisherianas) y estd siguiendo una
politica de tasas de interés extremadamente bajas en Estados Unidos.
Aunque recientemente el presidente de la Reserva Federal empez6 a
subirlas, contrariando los deseos expansionistas de las mds altas auto-
ridades politicas del pais. La baja de tasas reduce la carga de las deu-
das, posibilita las refinanciaciones y favorece la inversion en activos
reales en aquel pais. Por otra parte, acabada la guerra fria, es posible
reducir el gasto publico norteamericano en defensa, con lo cual se
contrarresta el peligro inflacionario que las bajas tasas de interés con-
llevan.

A su vez, la baja de las tasas de interés en ddlares en Estados
Unidos y en Londres determina que el capital de corto plazo busque
colocaciones mas rentables en otros paises. El nuestro ofrece el segu-
ro de cambio gratuito de la ley de convertibilidad y tasas de interés
que son casi tres veces mas altas que las externas en el caso de las pa-
sivas bancarias (8 contra 3% anual) y seis veces mds altas en el caso
de las activas (36 contra 6% anual). Por ello viene el capital golondri-
na. La oferta de ddlares fortalece la sobrevaluacién cambiaria argenti-
na permitiendo que el tipo de cambio real se cotice a menos de la mi-
tad de su valor historico. El Fisco argentino es el principal beneficia-
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rio de la sobrevaluacién cambiaria, y los sectores exportadores los
principales perjudicados. El Fisco se beneficia porque compra los do-
lares para pagar los intereses de la deuda externa a menos de la mitad
de su valor verdadero de largo plazo. El bajo precio del délar deter-
mina que nuestro Fisco parezca mds solvente y por consiguiente ello
hace subir el precio de los BONEX 89 y asi baja la tasa de retorno de
estos bonos para el inversor que los compre. La gente se confunde y
cree que la causa de la baja en la tasa de retorno de los BONEX 89 es
la reduccién del “riesgo pais”.%

Quizd la demostracion mas simple de la falacia que significa la
sobrevaluacion cambiaria como punto de partida de la “mayor solven-
cia argentina” y de la disminucion del “riesgo pais”™ se logra llevando
el argumento hasta sus tltimas consecuencias. Revaluemos mds atin
nuestra moneda: de un peso por délar llevémosla a 50 centavos de pe-
so por dolar. Asi la onerosidad de la compra de ddlares para pagar la
deuda externa para nuestro Fisco disminuiria a la mitad. y entonces
habria mds seguridad de que los BONEX 89 y toda la deuda en délares
puedan pagarse comodamente. Es claro sin embargo que las exporta-
ciones argentinas desaparecerian y con ellas la fuente dltima de los
dolares. La corrida al Banco Central a comprar los tltimos ddlares ba-
ratos seria de 6rdago. Los ddlares desaparecerian también y el Estado
Argentino pondria de manifiesto su insolvencia.

Sin embargo, los economistas del equipo econémico y algunos
economistas privados complacientes con el equipo, parecen tratar de
confundir a la opinién piablica. O quizd estén confundidos ellos. No
sé. La simple e irrefutable verdad es que cuanto mds sobrevalie su
moneda la Argentina se tornard en un pais mds insolvente y mas ries-
2oso a largo plazo porque mds destruird su capacidad exportadora y el
crecimiento de sus exportaciones. aunque en el cortisimo plazo se ge-
nere la ilusion de la solvencia.



VEINTIDOS
EL TIPO DE CAMBIO REAL ARGENTINO
ANTE LA TASA DE INTERES REAL NORTEAMERICANA

Vive el dguila en su nido,
el tigre vive en la selva,

el zorro en la cueva agena,
v, en su destino incostante,
solo el gaucho vive errante
donde la suerte lo lleva.

Martin Fierro, JOSE HERNANDEZ, 1874,
La vuelta de Martin Fierro, XXXIII,
edicion critica de Angel Battistessa, Peuser, 1958, pag. 320.

Las burbujas con el precio de los activos son ahora tan posibles
como no lo han sido nunca. Las burbujas eventualmente explotan.

LAWRENCE SUMMERS, actual Subsecretario del Tesoro de los Estados Unidos.
The Risk of an Economic Crisis, Editado por Martin Feldstein
The University of Chicago Press, 1991.

a tasa de interés de un pais constituye una senal que, cuando es

baja, alienta principalmente a la inversién privada, y, cuando es

muy alta, tiende a frenarla. Por ello la tasa es un instrumento
eficaz de regulacion macroeconémica en los pafses bien gobernados.
En los Estados Unidos, la politica de tasas de interés es un resorte que
el Estado norteamericano usa para suavizar su propio ciclo econémico
y evitar la inflacién de precios. Esta politica anticiclica interna origina
un problema al resto del mundo porque el mercado de capitales de los
Estados Unidos es muy grande y, en consecuencia, las tasas de interés
norteamericanas a su vez determinan las tasas de interés mundiales,
dada la enorme movililidad internacional del capital financiero, espe-
cialmente en los tdltimos 15 anos.

Cuando Estados Unidos rebaja su tasa de interés con propésito
de regular su propio ciclo econémico, expulsa una infinitésima parte
de sus capitales que parten en busca de tasas de interés mds altas en
otras plazas. Algo de eso llega al Rio de la Plata. Para nosotros, esas
sumas son siderales. Entonces nuestros ministros de Economia “se
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creen Gardel”. Creen que el dinero viene por la confianza que des-
pierta “su” politica econémica, y asi revalian nuestro peso. Con tanto
capital golondrina entre nosotros, se genera una euforia en el sector
financiero de la economia v en el sector de los servicios. De esta ma-
nera, se altera toda la constelacion de precios relativos internos y se
lanza un fuerte ataque a la rentabilidad de la produccion agropecuaria
e industrial no amparada con privilegios especiales, y se genera una
gran incertidumbre en toda la economia. Este fenémeno de sobreva-
luacién ocurrié en 1991-93, y en 1979-81, segin permite apreciar ¢l
grdfico 34.

Por el contrario, cuando Estados Unidos sube sus tasas de inte-
rés, la Argentina ve escapar los capitales golondrina y devalda en tér-
minos reales, lo cual significa mover nuevamente los precios relati-
vos, esta vez en favor de los sectores productores de bienes transa-
bles. Es lo que ocurrié desde 1981 hasta 1989, y también puede apre-
ciarse en el grdfico 34. Estas brutales oscilaciones en los precios rela-
tivos en una y otra direccion crean una gran incertidumbre en la in-
dustria y ello ahuyenta la inversion por muchos aiios.

Los conductores de la politica econémica en la Argentina pa-
recen no entender el papel del sistema de precios en la asignacion de
los recursos en una economia capitalista. Y entonces. cuando la eco-
nomia de los Estados Unidos altera una mera senal de precios inter-
temporal como es la tasa de interés, ellos amplifican esa sefial y la
convierten en una orden en contra de la asignacion de los recursos
en el sector de los bienes transables internacionalmente. v a favor de
los no transables. Cuando los Estados Unidos estornuda, los minis-
tros de Economia argentinos amplifican ese estornudo y lo convier-
ten en una neumonia. Reitero, el grdfico 34 demuestra que durante
los dltimos 15 ainos, 1978-1993, cuando Estados Unidos bajo su tasa
de interés real interna. la Argentina revalué su moneda y provoco
una alteracion artificial de su sistema de precios relativos que luego
quiso revertir “bajando costos™ por la via de reformas laborales, re-
formas previsionales, pactos fiscales y otros remedios de dudosa
efectividad. La historia se repite.

LLas politicas de sobrevaluacion cambiaria de las autoridades de
1978-81 y 1991-94. a juzgar por sus libros y discursos anteriores, no
fueron premeditadas. resultaron meramente de las politicas de tasas de
interés bajas de Carter y Clinton. De la misma manera, la politica de
tipo de cambio alto de Sourrouille no parece obedecer a una estrategia
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de desarrollo; fue un mera consecuencia de la tasa de interés elevada
de los Estados Unidos en la época de Reagan y Bush.

El grdfico 35 sugiere que existe una “ley empirica™ acerca del
tipo de cambio real argentino que lo hace depender de la tasa de inte-
rés real del gran pais del norte: cuando ellos rebajan su tasa, nosotros
revaluamos nuestro tipo de cambio, y cuando ellos suben su tasa, no-
sotros devaluamos en términos reales.

En otras palabras, la Argentina es un pais sin politica econémi-
ca y sin Estado, es una barca a la deriva que se dirige a donde el vien-
to la lleve. Los avatares de la tasa norteamericana determinan nuestra
estructura de precios relativos. Los paises que tienen Estado en serio,
que tienen politica econdmica, preservan su sistema de precios al ma-
ximo y lo protegen contra las distorsiones artificiales. Si Estados Uni-
dos reduce sus tasas de interés reales, la Argentina debiera rebajar las
suyas para estimular la inversion interna, frenar la entrada del capital
golondrina y evitar la sobrevaluacion cambiaria con la consiguiente
destruccion de nuestra economia.
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VEINTITRES
DEUDA EXTERNA
(INSOLVENCIA NUEVAMENTE A LA VISTA?

Tanto el pobre como el rico
la razén me la han de dar;

v si llegan a escuchar

lo que esplicaré a mi modo,
digo que no han de reir todos,
algunos han de llorar

Martin Fierro. JOsE HERNANDEZ, 1874,
La Vuelta de Martin Fierro, I,
edicion critica de Angel Battistessa, Peuser, 1958, pag. 110.

Buenos Aires es un happening permanente ... La politica de
liberalizacion no es en el fondo mds que una fiesta financiada a
crédito. La fiesta no durard mucho porque la Argentina

es enteramente tributaria para su desarrollo,

del mercado internacional.

Guy SORMAN, 1993.
La Nacion, 21 de junio de 1993.

xiste una fuerte diferencia de opinién entre los economistas

argentinos sobre las consecuencias del déficit comercial exter-

no. Un sector afirma que ese déficit comercial oficial de 2,6
mil millones de ddlares registrado en 1992 por nuestro pais no es im-
portante. (El déficit comercial verdadero es mucho mayor porque
existe una fuerte sobrefacturacion de exportaciones industriales para
cobrar reintegros, porque el ministro de Economia por decreto niime-
ro 530/91 derogo la obligacion de entregar las divisas de las exporta-
ciones al Banco Central, con lo cual se facilitan los fraudes.) Otros,
entre los que me cuento, sostienen que, por el contrario, ese déficit es
un indicador muy negativo en un contexto donde en 1993 tendremos
un déficit todavia superior, que al parecer serda de 3,5 mil millones, y
otro mas grande atn en 1994, y asi sucesivamente. Se trata de un de-
sequilibrio fundamental, estructural e insostenible causado por el do-
lar excesivamente barato. Para confirmarlo es conveniente ver qué
pasa con el endeudamiento externo ante estos déficit comerciales.
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Por lo pronto el déficit comercial oficial de 2.637 millones estuvo
acompaiiado de un déficit adicional oficial en los servicios como tu-
rismo, fletes y seguros de 1.118 millones. A ello hay que agregar pa-
gos de intereses netos y utilidades giradas al exterior de por lo menos
4.574 millones, con lo cual arribamos a un déficit global en la cuenta
corriente de la balanza de pagos de 8.361 millones en 1992, segiin
FIEL. En 1993 seran por lo menos 10 mil millones. Estos miles de
millones se van sumando a nuestra deuda externa. ;Puede soportar la
Argentina una deuda externa velozmente creciente al 10-15% anual
mientras sus verdaderas exportaciones estdn estancadas o decrecen?
Al respecto conviene hacer un andlisis comparativo del grado de en-
deudamiento de la Argentina en relacién con los demds paises lati-
noamericanos. Utilizamos para ello cifras del “World Development
Report 937 del Banco Mundial, y del “Informe de Progreso Econo-
mico y Social” del BID. 1993. Estos organismos han sido siempre
los lideres en todo lo relativo al riesgo crediticio de los paises en de-
sarrollo. El indice mds popular que se utiliza es el que resulta de di-
vidir el stock de deuda externa total de un pais por sus exportaciones
de bienes y servicios. Como la deuda externa de un pais se paga en
divisas extranjeras y la fuente mds importante de esas divisas son las
exportaciones, resulta natural que se utilice este cociente como indi-
cador de la solvencia externa de un pais. El grdfico 36 sirve para
ilustrar el concepto. Asi Paraguay necesitaria entregar a sus acreedo-
res las exportaciones de algo mds de un ano para librarse de la totali-
dad de su deuda externa. Chile las de un ano y medio. México nece-
sitaria entregar sus exportaciones de bienes y servicios de aproxima-
damente 2 afios para librarse del yugo. Brasil las de 3 afos. Argenti-
na, Perd y Bolivia, paises que estin mds pesadamente endeudados,
necesitarian donar a sus acreedores entre 4 y 5 aios de sus exporta-
ciones respectivas para condonar sus deudas.

Sin embargo, el indice del grdfico 36 merece una objecion. No
tiecne en cuenta el perfil de la deuda externa. Un pais puede tener un
stock de deuda muy grande pero pagadero con intereses bajisimos y a
muy largo plazo. Tal es el caso de Peri, pais donde el servicio de la
deuda externa, es decir, los pagos anuales de intereses. insume sola-
mente el 13% de las exportaciones anuales. La Argentina, por el con-
trario, debe sacrificar el 25% de sus exportaciones para pagar intere-
ses. Al respecto el indice de endeudamiento argentino es el mds alto
de América Latina, seguin los informes internacionales citados. El
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grdfico 37 ilustra el punto. Segiin dicho grdfico nos siguen Chile con
el 24% y Honduras con el 16%. Por el contrario, los paises menos en-
deudados serian Paraguay, Panamd y Guatemala. En definitiva, te-
niendo en cuenta los indices anteriores, parece que en su conjunto el
endeudamiento de la Argentina es el mas gravoso de toda América
Latina. Y no se diga que la Argentina esta cubriendo su déficit con
venta de activos y no con nueva deuda externa porque se trata de lo
mismo: el indice indicado surge de computar los intereses mads las uti-
lidades a remitir al exterior de esos activos extranjeros, divididos am-
bos por las exportaciones.

El equipo econdmico trata de justificar el déficit comercial con
un planteo distinto del problema. Utiliza como base de su argumento
el cociente del stock de deuda externa sobre el PBI. Ver al respecto el
grdfico 38. El PBI argentino en 1992 no habria sido de 153 mil millo-
nes de délares como aseguraba el propio equipo econémico en sus ci-
fras oficiales de 1992. Ahora seria de 227 mil millones de ddlares. Se
llega a este resultado agregando la economia informal al PBI y con-
virtiendo el PBI en pesos a la paridad vigente de 1 peso=1 délar. Lue-
¢o, computan solamente 55 mil millones de délares de deuda externa,
los que divididos por 227 mil millones de délares de PBI arrojan un
coeficiente de 24,2%. Este resultado seria espléndido, porque nos per-
mitiria seguir endeuddndonos alegremente.®’” Tendriamos uno de los
indices de endeudamiento mds bajos de America Latina y del mundo.
Por el contrario, si efectuamos la conversion del PBI al verdadero tipo
de cambio de equilibrio de largo plazo de 2.27 pesos por délar, obte-
nemos un PBI de 100 mil millones de ddlares. Si restamos 5 mil mi-
llones de délares de intereses adeudados anualmente al exterior, asi
como utilidades y regalfas remitidas por las empresas extranjeras radi-
cadas en el pais, arribamos a un producto nacional bruto de 95 mil
millones de délares. Si dividimos el stock de deuda externa de 70 mil
millones por los referidos 95 mil millones de PNB, nos da un coefi-
ciente del 74%. revelador de un alto grado de endeudamiento que
confirma las conclusiones iniciales. El Informe del Banco Mundial
‘02 presenta un indice menor pero cercano al mio: 49%. Las estadisti-
cas de deuda externa del Banco Mundial, como las del propio Minis-
terio de Economia, son excesivamente benévolas porque no computan
como deuda externa la deuda en doélares del gobierno argentino hacia
residentes en el pais. es decir. todo el festival de bénex. bocones, y
otras variedades de titulos. que nuestro pais ha honrado por lo general
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con preferencia a la deuda externa. En consecuencia, esta ultima au-
menta su riesgo de default. Especialmente si el precio del délar estu-
viera a su verdadero nivel de equilibrio y el gobierno tuviera que
comprar los délares adeudados a su verdadero valor de mercado de
largo plazo. Al respecto cabe puntualizar que la reciente emision de
BONEX GLOBALES tanto en el mercado de capitales local como en el
internacional, confirma que no podemos distinguir mds entre la deu-
da publica interna en ddlares y la externa. Toda deuda publica en
dolares debe ser considerada deuda externa. Debe tenerse presente
que no se computa en el stock de la deuda reportado por el Banco
Mundial, o por el Ministerio de Economia, a la enorme deuda ulti-
mamente contraida por empresas privadas en mercados financieros
externos, la cual supera a los 12 mil millones de délares en 1993 se-
gin el CEAL.%3

Cabe aqui reiterar la peligrosidad del razonamiento de los eco-
nomistas del equipo econémico cuando computan indices de endeuda-
miento engaiiosos debido a la sobrevaluacién cambiaria. Segin ellos
el pais es mds solvente cuanto mds se sobrevaliia el peso porque de
esta manera se agranda el denominador del indice, o sea el PBI en
dolares. Olvidan que con la sobrevaluacion del peso se hace cada vez
mas dificil exportar v asi se seca la fuente iiltima de los dolares, dada
por las mismas exportaciones. En otras palabras, se mata a la gallina
de los huevos de oro.

Los economistas defensores del délar barato estdn perplejos
porque esperaban que con la firma del Plan Brady disminuiria el
“riesgo pais” y asi caerfan drasticamente las tasas de interés internas
en pesos y en dblares, las que permanecen tozudamente altas en la Ar-
gentina. Si fuera cierto que el tipo de cambio de un peso igual a un
dolar fuera a durar 10 aiios, evidentemente no se justificaria el enor-
me diferencial de tasas de interés en pesos y en dolares. Solamente el
alto riesgo de devaluacion justifica ese diferencial. De las tasas reales
activas en pesos ni qué hablar: son incompatibles con la inversion y el
crecimiento. ;Como es posible que firmemos el Plan Brady con los
acreedores, tengamos una inflacion del Primer Mundo, un indice de
endeudamiento del 24% del PBI, es decir, bajisimo, y ese diferencial
de las tasas de interés en pesos y en dolares, el “riesgo pais”, no dis-
minuya a cero? Es que si la recaudacion impositiva total de la DGI, la
Aduana y la Seguridad Social es de 40 mil millones de pesos anuales
y estos pesos equivalen a 40 mil millones de délares, extraer de esa
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recaudacion 4 mil millones de délares para pagar los intereses por la
deuda publica es factible. Pero si el tipo de cambio sobrevaluado fue-
ra un espejismo que abarata artificialmente la compra de délares por
el Estado, y la verdad fuera que los 40 mil millones de pesos de re-
caudacion anual equivalen solamente a 15 mil millones de ddélares, sa-
car de esta ultima suma los referidos 4 mil millones para pagar sola-
mente los intereses de la deuda estatal se torna problemdtico. Y esta
es la dura realidad que habréd que enfrentar. Los verdaderos indices de
endeudamiento externo de la Argentina son altisimos. Para bajarlos
hay que exportar y crecer como lo estd haciendo Chile y lo han veni-
do haciendo desde el decenio de los sesenta Corea y Taiwdn. Y como
lo hizo la Argentina en 1899-1930. De lo contrario, el ingreso al Plan
Brady serd una fiesta a bordo del Titanic, y el bienestar que los argen-
tinos esperamos, una ilusion sin fundamentos.

Hemos de citar en el Capitulo siguiente cémo el actual ministro
propiciaba una politica de crecimiento fundada en las exportaciones y
contraria al endeudamiento. Hoy sin embargo, desde la cima del po-
der, la politica econémica que propicia nuestro ministro no se funda
en las exportaciones sino precisamente en el endeudamiento. ;Puede
la Argentina seguir endeudandose alegremente?

Si profundizamos aun mas el andlisis comparativo del endeuda-
miento argentino por medio de otros indicadores que se utilizan para
este fin en los paises acreedores, confirmamos que la Argentina es
uno de los paises mas endeudados del globo terrdqueo y por lo tanto
nuestro pafs no deberia fundar su politica econémica en el endeuda-
miento, sino en la promocién de las exportaciones sobre la base de un
délar caro, como propiciaba el titular del equipo econémico cuando
estaba en el llano. Asi por ejemplo, un indice muy utilizado por los
analistas del “riesgo pais”, y que tiene la ventaja de eliminar la confu-
sion que resulta de las distintas mediciones del PBI en délares. es el
que surge de dividir el déficit en cuenta corriente de la balanza de pa-
gos por las exportaciones de bienes: si dividiéramos el déficit mencio-
nado antes de 8361 millones de délares registrado en 1992 por los 11
mil millones de exportaciones de bienes y servicios del mismo ano.
obtendriamos un coeficiente de 76 por ciento, que es uno de los mas
altos del globo y de toda América Latina segtin las cifras del informe
de Progreso Econémico y Social de América Latina del BID de 1993.
Este indice tiene un alto grado de racionalidad pues el déficit en cuen-
ta corriente que opera como numerador del cociente debe ser cubierto
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con endeudamiento que se adiciona luego a la deuda externa. Por el
contrario, las exportaciones en el denominador ayudan a reducir la
deuda externa. Los resultados de este ejercicio comparativo para los
paises de América Latina estan reflejados en el grdfico 39.

En definitiva, en los proximos afios habra que obtener superavit
en cuenta corriente para repagar esas deudas que estamos obteniendo
hoy como plata dulce. En otras palabras, en los anos venideros tendre-
mos que esforzarnos por exportar mucho mdas de lo que tendriamos
que hacerlo si no incurriéramos en la deuda facil en que estamos incu-
rriendo hoy con excesiva irresponsabilidad. Es bien sabido que los dé-
ficit comerciales integrados en el tiempo son equivalentes a la deuda
externa y la deuda tiene que ser repagada. Con el tiempo, los déficit
tienen que ser compensados por superdvits. Con el tiempo, las expor-
taciones tienen que ser iguales a las importaciones. Se trata de la anti-
gua Ley de Hume. Esta no es ciertamente verdadera en el corto plazo,
pero si en el largo. Ningiin pais puede acumular deudas indefinida-
mente, a menos que esté generando produccién exportable para repa-
garlas. El déficit actual se justificarfa si estuviéramos invirtiendo en-
tusiastamente en actividades exportadoras. Infortunadamente. debido
al délar barato, nadie es tan tonto hoy en dia como para poner su dine-
ro en la exportacién, que es la actividad menos rentable del pais.

Cabe sefalar aqui el flagrante voluntarismo en que cae el equi-
po econémico cuando analiza la solvencia del pais a largo plazo en el
plan trienal hecho publico el primero de mayo de 1993. Alli se afirma
con notable candidez y verdad “que como regla general, para que
haya solvencia externa basta con que el valor presente neto de los
superdvit futuros de la balanza comercial de bienes v servicios reales
descontados a la tasa promedio que devenga la deuda externa neta
nacional, incluido el capital fijo. sea igual a la deuda actual”. Diez
puntos en teoria. ;Pero de qué superdvits futuros estdn hablando?
Con el actual tipo dé cambio solamente cabe esperar crecientes défi-
cit. Pensar que pueden existir numerosos empresarios en la Argentina
que inviertan para exportar con este tipo de cambio de uno a uno es
pensar que la economia argentina funciona de manera distinta que las
demds. Asi, en el escenario de base del plan trienal dado a conocer
por las autoridades el primero de mayo de 1993, las exportaciones ar-
gentinas pasaran de 15 mil millones de délares en 1992 a 20 mil mi-
llones en 1995.

Todos los economistas sabemos desde Adam Smith que los em-
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presarios siguen la regla del provecho personal, y que al hacerlo, co-
mo guiados por la famosa “mano invisible”, terminan favoreciendo el
interés general, aunque esa no hubiese sido su intencién. De acuerdo
a la nueva economia politica de las pérdidas que inaugura el actual
equipo economico, pareciera que los empresarios invierten persi-
guiendo el interés general con toda intencion aunque con ello experi-
menten cuantiosas pérdidas. Si esta nueva economia politica fuera la
verdadera, seria posible que los empresarios argentinos inviertan for-
tunas para exportar, de puro patriotas, aunque con ello pierdan su di-
nero. En ese caso este autor tendria que tirar su titulo de Doctor (Ph.
D.) en Economia a la basura porque habria sido superado por esta
nueva economia politica. Lamentablente, poco o nada relevante cam-
bid en la economia como ciencia: las proyecciones del equipo econé-
mico son simple prueba de que estamos en presencia de puro volunta-
rismo. Un mal pensado tal vez interprete que se trata de una simple
cortina de humo para confundir a la gente y esconder la realidad, y
mientras tanto durar en los cargos oficiales con la filosofia de “des-
pués de mi el diluvio *. No creo en esta dltima postura. Me inclino a
pensar que el vértigo de las alturas del poder a veces impide pensar
objetivamente.

Pero volvamos a las comparaciones concretas. El grdfico 39
nos indica que mas deficitario ain que la Argentina es México, con
un 83 por ciento de déficit en cuenta corriente de la balanza de pagos
en relacion con sus exportaciones. Sin embargo, el déficit del pais az-
teca puede justificarse con argumentos econémicos, pues este pais ya
ha entrado en el NAFTA y abundante capital norteamericano se dirige
a México para invertirse en industrias exportadoras que utilizan inten-
sivamente la mano de obra mexicana. Estos capitales invertidos en
empresas mexicanas se preparan asi para invadir el mercado estadou-
nidense con sus productos de bajo costo dado que los salarios en déla-
res de los mexicanos son la décima parte de los estadounidenses. No
digo que la politica mexicana de sobrevaluacién cambiaria no sea
riesgosa. No la suscribo ni me gusta. Pero si que puede defenderse.
Ninguna defensa seria puede hacerse de la politica del actual equipo
economico argentino.

Sin embargo. algunos la defienden afirmando que el déficit en
cuenta corriente que experimenta la Argentina no necesariamente au-
menta la deuda externa porque es capital extranjero que va a inversio-
nes directas como en el caso de Telefonica, Telecom, etcétera. La res-
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puesta es sencilla: esas inversiones generan utilidades que de cual-
quier manera en algiin momento deberan ser giradas al exterior. Y la
Argentina ostenta ya uno de los mds altos coeficientes de intereses y
dividendos a pagar al exterior en relacion con las exportaciones, como
vimos en el grdfico 37. Nuevamente, de acuerdo a este indice somos
el pais mas endeudado de America Latina. En conclusion, debemos
exportar mas y crecer sobre la base de las exportaciones y no sobre el
endeudamiento vertiginoso y peligroso en que estamos incurriendo.

El mismo equipo econémico disimula la gravedad de la situa-
cion exhibiendo una cifra de 38.962 millones de délares de activos
privados de argentinos en el exterior, los cuales achicarian considera-
blemente la deuda externa neta. El problema consiste en que esas ci-
fras son tomadas del aire, no son fehacientes. Tendrian que explicar
detalladamente como hacen para llegar a ellas. La cifra correcta segtin
nuestros cdlculos reportados en el Capitulo 32 de mi libro citado La
crisis del 93 sobre fuga de capitales, rondaria en los 21 mil millones.
Pero estos capitales nunca vendrin a colocarse para ser devorados en
las fauces del lobo de la sobrevaluacion cambiaria argentina, asi que
no podremos contar con ellos. Es posible, si, que ante las cuantiosas
pérdidas que experimentan muchas empresas industriales y agrope-
cuarias argentinas por culpa del délar sobrevaluado, algunos de estos
empresarios hayan decidido traer bajo la forma de créditos esos mis-
mos dineros depositados en el exterior para salvataje de sus propias
empresas. Es la deuda privada que crece vertiginosamente y, tal cual
lo senalamos antes, alcanza los 12 mil millones de dolares en 1993.
Pero como la situacioén critica de las empresas argentinas se va agudi-
zando, es posible que en algin punto del tiempo, todas masivamente
dejen de pagar impuestos y de esta manera trasladen el problema a su
causante originario: el equipo econémico con su politica de dolar ba-
rato. En suma, en algiin momento el sector privado se dard cuenta de
la inviabilidad del esquema cavallistico. En ese punto se corta el cré-
dito, el riesgo de default aumenta estratosféricamente, y la fiesta de
consumo a bordo del Titanic se habrd acabado. El buque habra choca-
do con el témpano.
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VEINTICUATRO
BALANCE DEL PLAN DE CONVERTIBILIDAD

Sin ninguna intencion mala
lo hicieron, no tengo duda;
pero es la verdd desnuda,
siempre suele suceder:
aquel que su nombre muda
tiene culpas que esconder

Martin Fierro, Jost HERNANDEZ, 1874,
La Vuelta de Martin Fierro, XXXIII, edicidn critica de Angel Battistessa,
Peuser, 1958, pdg. 320.

En la nueva realidad mundial, una de las claves para el aumento

de la productividad es que asignemos nuestras energias al
aprovechamiento de las oportunidades comerciales que existen

v dejemos de malgastarlas en préstamos financieros que son
exageradamente onerosos ... Es el comercio v no las finanzas
internacionales, el que nos puede avudar a salir del

estancamiento en la proxima década ... dejar de simular que hacemos
dumping (lo que ha sido nuestra prdctica al usar el reembolso como
principal instrumento de promocion de exportaciones), para pasar a
disimular el dumping que eventualmente hagamos (algo que
conseguiremos si decidimos de una buena vez adoptar

una politica de tipo de cambio real sostenidamente alto).

DomINGO FELIPE CAVALLO, 1984,
Volver a crecer, Editorial Sudamericana-Planeta. 17 ed., pags. 40 y 44.

casi tres anos del Plan de Convertibilidad que comenzara el 1°
de abril de 1991 se impone hacer un balance. En esta etapa de
nuestro argumento meramente resumimos temas que antes vi-
mos en detalle. No hay nuevos elementos de juicio en él, excepto la
coherencia del mismo resumen. Pero antes debemos recordar que en
la década del ochenta la Argentina registro el cuasi récord mundial
de crecimiento per cdpita negativo de -2,3% anual. También tuvimos
el récord mundial de inflacion promedio anual con el 395%, supera-
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do solamente por Nicaragua. Dos récords verdaderamente lamenta-
bles pero que debemos tener presente para poder enjuiciar la actual si-
tuacion con ecuanimidad. El primer gran mérito del Plan de Converti-
bilidad es haber logrado una razonable estabilidad de precios. En los
ultimos 12 meses, un 8% de inflacion parece muy bueno para la Ar-
gentina. El segundo es haber logrado un equilibrio en las cuentas fisca-
les. El “crecimiento” del PBI del 8,9% en 1991 y el 8.7% en 1992 es el
tercer punto a favor, aunque se trate de un crecimiento espurio, que no
genera empleos ni inversion y que se alimenta en el uso artificial de in-
sumos importados. ; Pero qué valor tendrian estos logros si fueran lue-
go arrollados por los efectos negativos del tipo de cambio extremada-
mente bajo del Plan? El mds bajo de todo el periodo 1913-1993

El délar barato puede ser fatal por varias razones. Las mismisi-
mas cifras de las nuevas cuentas nacionales dadas a conocer por el
Ministerio de Economia, revelan que nuestro pais tiene el récord
mundial por sus menores exportaciones en relacion al valor de su
produccion: solamente el 6,6%. De acuerdo al ingreso per capita de la
Argentina de 6.900 ddlares por afio, y al tamafio de su poblacién, lo
“normal” serfa que la Argentina exporte alrededor del 22% de su pro-
duccion, es decir, mds de 50 mil millones de délares por afio contra
los magros 15 mil millones de 1992. El délar barato magnifica este
defecto estructural de la economia argentina, y lo que es peor, preclu-
ye su superacion futura.

En efecto, el tipo de cambio bajo equivale a una retencion so-
bre las exportaciones agropecuarias e industriales de mds de 50% ya
que, como estudiamos oportunamente, el tipo de cambio histérico de
la Argentina de los dltimos 30 anos es de 2,20 pesos por dolar. Por
culpa de esta retencién implicita el agro estd agonizante y enfrenta la
peor crisis de su historia. Y por ello millares de familias campesinas
estdn comenzando a abandonar sus tierras, tanto en la pampa htimeda
como en la Patagonia y en el Norte. Si las exportaciones industriales
no han cafdo mds, se debe a que los industriales estdn exportando a
pérdida para no ceder mercados que luego costard mucho esfuerzo re-
conquistar. O porque la verdadera caida de las exportaciones indus-
triales estd disimulada por el engafio del aumento de las exportaciones
de automdéviles y por la sobrefacturacion general de las exportaciones
industriales para cobrar mayores reintegros. dada la derogacion de la
obligacién de entregar directamente las divisas al Banco Central, san-
cionada en marzo de 1991. No hay nueva inversion industrial para ex-
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portar. Y la tasa de desocupacion acaba de registrar el récord histérico
del 9.9%, denunciando la presencia entre nosotros de una seria crisis.

Los cupos y las restricciones a las importaciones que el equipo
econémico se ve obligado a establecer, en contradiccion con la aper-
tura que pregona, son necesarios para compensar la competencia des-
leal que las industrias extranjeras pueden hacer a las nacionales gra-
cias al subsidio implicito del 50% que el propio Plan de Convertibili-
dad les concede a los extranjeros con el tipo de cambio bajo. Es claro
que la inconsistencia de las acciones del equipo no condice con sus
credenciales académicas.

La necesidad argentina de exportar es evidente, porque nuestro
pais es el mds endeudado del mundo. Y por el contrario, los déficit
externos significan mds endeudamiento aun. El indice de endeuda-
miento mds comtn que utilizan los bancos acreedores de paises es el
dado por el cociente del stock de deuda externa sobre las exportacio-
nes. Este coeficiente es de casi cinco para la Argentina, uno de los
mds altos del mundo y por lo pronto uno de los mds altos de toda
América Latina (4.33 segtin el Banco Mundial) . En efecto, la deuda
externa total de 68 mil millones de dolares dividida por los 15 mil mi-
llones de exportaciones oficiales de bienes y servicios nos arroja el
mentado y elevado coeficiente.

Ademds, el déficit en cuenta corriente que registra nuestra ba-
lanza de pagos equivalente a 10 mil millones de ddlares por ano, sig-
nifica que por cada aino que transcurre, el pais se endeuda por ese
monto adicional. Este déficit en cuenta corriente en relacion a las ex-
portaciones alcanzo al 76% segiin el BID, v es uno de los mds gran-
des del mundo. Si bien la deuda externa piblica total no crecié dema-
siado en los dos tltimos anos y no pasé los 68 mil millones de ddla-
res, ello se debe a que la Argentina vendié activos como los de YPF,
SEGBA, ENTEL, HIDRONOR, GAS DEL ESTADO, etc, etcétera. Pero la
venta de esos activos para gastar su producido en consumo y no para
nuevas inversiones da para pensar. El punto puede ilustrarse compa-
rdandolo con la propuesta original del ingeniero Alvaro Alsogaray de
trocar con los bancos acreedores extranjeros, la deuda externa por las
empresas del Estado. Gracias a la actual gestion economica conser-
vamos los pasivos, es decir, la deuda externa, la que permanece intac-
ta vy mds grande que nunca, pero perdimos los activos debido a ventas
realizadas para aumentar transitoriamente el consumo nacional, pa-
gando asi el déficit externo generado por el tipo de cambio bajo. Co-
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mo el caso del prédigo que vende su casa heredada para consumir el
producido, y después que se le acaba el dinero de las ventas, tiene que
ir a vivir a un rancho.

El délar barato de la actual convertibilidad es doblemente cues-
tionable puesto que ocurre por segunda vez en el intervalo de 12 anos.
Y el tipo de cambio bajo de 1978-1981 tiene bastante que ver con
nuestro desempeiio en el decenio de los ochenta en materia de creci-
miento e inflacién, referido al comienzo. Recordemos las similitudes
con la famosa “rablita™ que el Proceso adopté como método de lucha
contra la inflacion y con la cual se cavo su propia fosa sin quererlo.
La tablita consistia en un programa de devaluaciones mensuales pre-
nunciado y decreciente. Se fundaba en la teoria de que la inflacién in-
terna es generada por la tasa de devaluacién del dolar. El mismo argu-
mento que se usa actualmente para no devaluar. La tablita intentaba
reducir gradualmente la tasa de inflacion reduciendo gradualmente la
tasa de devaluacién. Fracaso porque la inflacion siguid su curso, no
obstante la menor tasa de devaluacion. fgual destino le espera a la
convertibilidad con tipo de cambio fijo y una inflacion anual del 8%.
El délar barato de 1978-81, al igual que el de 1991-93, indujo a mu-
chas empresas y empresarios privados a endeudarse en délares. A fi-
nes de 1993 la deuda externa privada en ddlares superaba los 12 mil
millones. Gran parte de esa deuda estd contraida por las empresas
ahora privatizadas, es decir, por las ex empresas del Estado, de mane-
ra que puede considerarse deuda cuasi publica porque estd garantiza-
da por el derecho a cobrar tarifas a los usuarios fijadas en délares, con
participacion directa o indirecta del propio Estado.

Incidentalmente, si comparamos la deuda externa argentina to-
tal de 1990, equivalente a 60 mil millones de délares, con el total ac-
tual de 1993, confirmamos los dichos de Guy Sorman en el sentido de
que el Plan de Convertibilidad es una fiesta financiada a crédito. En
efecto, los 68 mil millones de deuda publica de fines de 1993, mas la
deuda privada actual de 12 mil millones, mads los ex activos del Esta-
do vendidos en el interin cuyo producido fue de 10 mil millones de
dolares, nos arroja un total de deuda comparable a fines de 1993 de 90
mil millones de délares. Noventa mil contra sesenta mil. Cincuenta
por ciento de aumento en tres anos.

En el episodio anterior, mientras algunos empresarios se endeu-
daban en ddlares en el exterior, gararantizaron su deuda hacia los
acreedores externos con otros dolares de su propiedad depositados en
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el exterior. Cuando llegé la inexorable devaluacion en 1981 y 1982,
pidieron al Banco Central que se hiciera cargo de su deuda por la via
de seguros de cambio que ese Banco imprudentemente les habia rega-
lado. Quedaron asi como deudores del Banco en pesos sin indexar.
Esas deudas fueron licuadas por inflacién subsiguiente. Pero el Banco
Central qued6é comprometido con la deuda en ddlares hacia el exte-
rior. EI ministro actual conoce esta experiencia de primera mano pues
se desempeiio como Subsecretario de Estado y presidente del Banco
Central (1981-1982). El funcionario tuvo mucho que ver tanto en los
seguros de cambio, como en la cuasi-hiperinflacion de 1982-83. Gra-
cias a estas politicas, el Estado, es decir, toda la comunidad, asumid la
deuda en délares de origen privado contraida por unos pocos empre-
sarios. En definitiva con la sobrevaluacién cambiaria de 1991-93, el
pais estd repitiendo la experiencia de 1978-81. No aprendemos las
lecciones de la historia. Lo probable es que iguales causas produzcan
iguales efectos.
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VEINTICINCO
LOS SLOGANS DE LA CONVERTIBILIDAD
AL DESNUDO

Lo que pinta este pincel

ni el tiempo lo ha de borrar;
ninguno se ha de animar

a corregirme la plana;

no pinta guien tiene gana
sind quien sabe pintar.

Martin Fierro, JosE HERNANDEZ, 1874,
La Vuelta de Martin Fierro, I, edicion critica de Angel Battistessa,
Peuser, 1958, pig. 112.

En la Divina Comedia, el Dante, acompanado por Virgilio, el
gran poeta de la antigua Roma, pasa por el Octavo Circulo del
Infierno donde expian su culpa los mentirosos y falsificadores.

Alli asiste a una pelea entre un falsificador de monedas de
Florencia que padecia de hidropesia, y Sindn, que era el
guerrero y mediante mentiras logré convencer a los troyanos de
que introdujeran el famoso y fatal caballo de madera en su ciudad:

Y el hidrépica: *En esto verdad dices,
pero veraz testigo no les fuiste
cuando en Trova lo cierto te indagaron™.

iSi en falso hablé, ni falseaste el cuiio,
dijo Singn, expio un solo crimen,
ui en cambio muchos mes que otros demonios!

[Acuérdate, perjuro del caballo, repuso el de la panza
dilatada, v todo el mundo sabe w delito!

DANTE ALIGHIERI, 1300.
Canto trigésimo de la Divina Comedia. La Divina Comedia
t. I, pdg. 418 y 419, Asociacion Dante Alighieri, Buenos Aires. 1984.

n este Capitulo ofrecemos al lector, en forma de cdpsulas, un
listado de algunos slogans que los comunicadores sociales del
equipo econdémico tratan de difundir en la opinién publica ar-
gentina. Al mismo tiempo proporcionamos una breve refutacion de
los mismos. En la mayoria de los casos, las refutaciones estin plena-
mente desarrolladas en este libro. o en La crisis del 93. Pienso que el
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impacto de tantas aserciones discutibles todas juntas impresionard la
mente del lector y le facilitara la comprensién de por qué sostengo
que el Plan de Convertibilidad no es comienzo del despegue argenti-
no., no obstante las expectativas que despierta en mucha gente. Es mas
bien el espejismo del siglo en la Republica Argentina.

I.— Aumentan las exportaciones industriales. Esto indican las
cifras sobre exportaciones que publica el INDEC para 1992 y 1993,
El aumento es de cualquier manera insignificante. Pero al evaluar es-
tos “aumentos” debemos recordar que el ministro por decreto 530 del
27 de marzo de 1991 derogd la obligacién que tenfan los exportadores
de ingresar las divisas directamente al Banco Central. Por otra parte,
para compensar el atraso cambiario. se otorgan interesantes reembol-
sos a las exportaciones industriales. La resultante de ambas medidas
es un enorme incentivo para sobrefacturar exportaciones y asi cobrar
mayores reembolsos. Las mayores exportaciones son en buena medi-
da y simplemente, mayores sobrefacturaciones. En algin caso se des-
cubrié una exportacién de basura como “material hidraulico™ a la Re-
publica Dominicana por 350 millones de délares. El proposito de la
estafa, hecho publico por los periddicos, era cobrar un “reintegro™ de
68 millones de ddlares (Véase Ambito Financiero del 6 de enero de
1994.) Ademads, los novedosos regimenes de especializacion indus-
trial y promocion de exportaciones por los que se permite a los even-
tuales exportadores importar otros productos o insumos con el 2% de
impuesto aduanero solamente. generan exportaciones totalmente arti-
ficiales con altisimo contenido de insumos importados, y jugosos
reintegros por exportaciones sobrefacturadas.

2.— El déficit comercial no importa. Se arguye que el déficit se
produce porque hay financiamiento. Porque vienen capitales. Se con-
vierte asi algo negativo, el déficit, en algo aparentemente positivo, la
venida de capitales. Hemos demostrado econométricamente en ¢l Ca-
pitulo quinto que el déficit comercial es determinado principalmente
por el tipo de cambio real bajo, no por la venida de capitales. Por lo
pronto los capitales que vienen no lo hacen para fundar nuevas em-
presas productoras de bienes exportables. Son en su mayoria capitales
financieros que vienen porque la tasa de interés en la Argentina es
mucho mds elevada que la internacional, y ademas porque el tipo de
cambio nominal fijado por ley es un seguro de cambio gratuito. Los
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capitales que vienen pasan predominantemente a engrosar la deuda
externa. Es cierto que no puede haber déficit si no existe el financia-
miento de ese déficit. Es una verdad de Perogrullo. Pero no debe con-
fundirse una condicién de existencia con una “causa” o, en términos
mds técnicos, una “identidad” con una “variable de comportamiento”.

3.— No hay atraso cambiario. Hemos demostrado concluyente-
mente en el Capitulo cuarto que el atraso cambiario de 1991-93 iguala
al de 1978-81. Ese atraso de 1978-1981 gener6 la deuda privada ex-
terna argentina que se estatizé en 1982 y cuyo perjuicio soportamos
los argentinos durante el decenio de 1980. Hemos demostrado que los
que afirman que no hay atraso cambiario cometen el lamentable error
técnico de hacer los cdlculos usando el indice de precios al por mayor
local para deflactar el tipo de cambio nominal.

4.— Corea tuvo déficit externo mientras crecia. Es cierto que
tuvo déficit, pero al mismo tiempo supo mantener el tipo de cambio
alto y una inversion bruta interna del 30% del PBI. Si el tipo de cam-
bio es alto, las nuevas inversiones se dirigen al sector exportador por-
que alli es donde estd la rentabilidad. A la larga crecen las exportacio-
nes y se soluciona el problema del déficit. Es cierto que el déficit ex-
terno no importa, pero solamente si el tipo de cambio es alto, porque
entonces a la larga los mercados resuelven el problema. Este no es el
caso de nuestro pais en 1991-93.

5.— La rebaja de los aportes patronales equivale a una deva-
luacion. En el Capitulo pertinente hemos tratado de demostrar que la
reduccion de los aportes patronales redundara a la larga en un aumen-
to de los salarios de bolsillo de los trabajadores. Sencillamente porque
los que en realidad pagaban los aportes patronales en términos de in-
cidencia economica, no obstante las apariencias. eran los propios tra-
bajadores, y no los patronos. Sin embargo, demostramos también que
en el corto plazo, la recesion que se viene impedird que aumenten los
salarios de bolsillo. En definitiva lo que podrd tal vez provocar la de-
valuacion real serd la recesion. pero no la reduccion de los aportes.

6.— La clave consiste en aumentar el ahorro. Suena bien. Pero
en el Capitulo noveno demostramos que el ahorro es una variable re-

sidual que en todo caso depende del crecimiento. Cuando un pais cre-
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ce ahorra mucho porque las generaciones en comando no desarrolla-
ron todavia los hdbitos de la buena vida. Ahorran los que producen
mucho y estdn acostumbrados a consumir poco. O sea los nuevos ri-
cos y no los antiguos ricos venidos a menos, como es el caso de la Ar-
gentina. En definitiva la clave es el crecimiento. El ahorro viene por
anadidura.

7.— La Argentina tiene una deuda pequeiia. Para llegar a esta
conclusion que permite seguir incurriendo en déficit externos finan-
ciados alegremente con mds endeudamiento, el equipo econémico se
vale de dos triquinuelas. Primero se vale de un indice inadecuado
como es el cociente de la deuda externa total sobre el PBI. El indice
es irrelevante porque el 70% de nuestro PBI es no transable interna-
cionalmente y por lo tanto no sirve para pagar a los extranjeros. Lo
correcto es dividir la deuda externa total por las exportaciones tota-
les. La deuda externa se paga en tltima instancia exportando. En es-
te sentido nuestra deuda externa es, en términos relativos, monstruo-
samente grande porque nuestras exportaciones son ridiculamente pe-
quenas. Esta es la verdad. La segunda picardia consiste en convertir
el PBI argentino al tipo de cambio sobrevaluado que el mismo equi-
po fabricd. A ese tipo de cambio de uno a uno nuestro PBI en dola-
res resulta enorme. Es decir, las autoridades agrandan artificialmen-
te el denominador del cociente. Luego la deuda externa dividida por
el PBI agrandado arroja un cociente artificiosamente reducido.
Nuestro grado de endeudamiento es bajo, concluyen los defensores
del Plan. Lo peor del caso consiste en que este enfoque nos lleva a
la conclusion perversa de que cuando un pais mds sobrevalia su
moneda es mds solvente, cuando en realidad ocurre lo contrario.
Porque un pais que sobrevaltia su moneda mata sus exportaciones y
termina mal.

8.— La dolarizacion evita la devaluacion. Un remedio ficil que
mds de uno imagind para el atraso cambiario del Plan consistia en la
supresion directa del tipo de cambio mediante la dolarizacion de la
economia. Si el tipo de cambio es lo tnico que estd mal del Plan, su-
primdmoslo y asunto arreglado. Se trata de una ilusién porque aunque
adoptemos el délar como moneda no nos libramos de la distorsion de
precios relativos. Si dolarizamos la economia con el délar y el peso
uno a uno, el costo argentino continuard impidiendo la salida fluida de
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nuestras exportaciones y continuard alentando las importaciones y el
crecimiento de la deuda externa hasta que la situacion reviente por al-
giin lugar.

9.— Lo que importa es el superdvit fiscal. Una tendencia de
economistas con formacion antigua sostiene, no solamente que el dé-
ficit externo no interesa, sino que lo tinico importante es el superdvit
fiscal. Hemos demostrado en el Capitulo sexto que, ante la deuda ex-
terna que nos aqueja, la Argentina necesita de ambos, superavit fiscal
y superdvit comercial externo, especialmente y con mayor razén aun,
porque hemos adoptado el rigido esquema monetario de la convertibi-
lidad que nos hace muy vulnerables a cualquier aumento de las tasas
de interés internacionales, o muy vulnerables a una reversion del flujo
de capitales golondrina que tuvo lugar en 1992-93. Como lo anticipa-
mos en el Capitulo 45 de nuestro libro La crisis del 93, la explosion
financiera se postergd por la rebaja de las tasas de interés internacio-
nales, pero la crisis hizo eclosion por el lado del desempleo tal cual
anticipamos también en el Capitulo 18 del citado libro.

10.— Se invierte mucho. Para fundamentar este aserto se citan
cifras de aumento en las importaciones de bienes de capital. Por ejem-
plo, segin cifras oficiales del Informe Econémico del Ministerio de
Economia las importaciones de bienes de capital aumentaron un 33%
en 1993 con respecto al afio anterior. El problema es que los totales
son insignificantes en relacion al tamanio del PBI. Asi. las importacio-
nes de bienes de capital llegarian a 4 mil millones de délares en 1993.
Esta suma representa solo el 1,6% del PBI, cuyo tamaio segtin el Mi-
nisterio es de 250 mil millones. El mismo informe indica una caida
del 12,1% en las ventas de mdquinas-herramienta de produccién na-
cional y una caida del 20% en las ventas de tractores del mismo ori-
gen. También caidas del 4% en las ventas de hierro redondo para la
construccién y del 26% en permisos para la construccién. En fin, las
mismas cifras oficiales del Ministerio son elocuentes en la refutacion
del slogan que analizamos. La inversion productiva atraviesa una pro-
funda crisis en el pais. Si fuera cierto que nuestro PBI alcanza los 250
mil millones de délares deberiamos invertir el 20% por lo menos, es
decir, 50 mil millones por afio. Ni por asomo llegamos al 15% del
PBI, o sea, 35 mil millones.
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11.— Ahora se asignan bien los recursos de inversion porque
estamos en una economia de mercado. Tal lo que piensan algunos
idedlogos que no llegan a comprender el concepto de eficiencia eco-
nomica. Nada mds alejado de la eficiencia verdadera. Como lo pre-
cios de la economia estin distorsionados por la sobrevaluacién cam-
biaria, la escasa inversion existente tiene que tener una asignacion
inadecuada. Quiza la peor de la historia. Se asigna al sector automo-
triz porque los automéviles registran precios artificiales que son el
doble y a veces el triple de los internacionales. También en “shop-
ping centers” y otras actividades de dudosa prioridad para el desa-
rrollo. No hay inversion para exportar, ni para la sustitucion eficien-
te de importaciones.

12.— Aumenta la produccion industrial. Por lo pronto los indi-
ces de la produccion industrial que publica FIEL son similares a los
seis anos atrds. Son casi iguales a los de 1987. En el interin nuestro
pais sufrié una depresion econémica brutal, consecuencia de la inepti-
tud de los timoneles que nos condujeron. Triste récord. En los paises
que crecen la produccién industrial se duplica cada seis afios. Y noso-
tros alabamos a quien meramente logré volver al punto inicial en ese
lapso. Pero ademds debe destacarse que disminuyo la cantidad de in-
sumos y trabajo nacional usados en nuestra produccion y, por el con-
trario, aumentd la proporcién de insumos importados. Se verifica una
fuerte sustitucién de insumos nacionales por insumos importados. El
ejemplo lider lo da la industria automotriz donde se tiende al armado
de automotres cuyas partes son fabricadas en Brasil. El aumento de la
produccion logrado merced a la sustitucion de insumos es pura basura
para engaio de las masas. La economia nacional se debilita al adoptar
una estructura inviable en el mediano plazo y al sacrificar fdbricas na-
cionales de bienes intermedios y de capital que habrd que volver a le-
vantar mds tarde. Con la convertibilidad volvemos a entrar en la etapa
“easy” de sustitucién de importaciones en bienes de consumo que ha-
biamos superado 40 afios atras.

13.— Hay desocupacion porque la gente quiere trabajar mds.
Otro slogan que no resiste un andlisis serio. Lo que ocurre es quecuan-
do un obrero industrial pierde un trabajo bien rentado , su esposa e hijos
tienen que salir a buscar el pan del hogar trabajando por monedas.
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14.— La devaluacion disminuye el salario real. Se trata del ar-
gumento para la defensa de la clase trabajadora que lanzo el actual
presidente de la Sociedad Rural Argentina en un seminario que se rea-
lizara en 1993 en la Union Industrial Argentina. Pero infortunadamen-
te su bien intencionado argumento es empiricamente falso, de acuerdo
a los datos mds recientes sobre el salario real que publica FIEL. En
realidad, cuando aumenta el valor del dolar, aumenta también el sala-
rio real. En verdad el salario real depende de la oferta y la demanda
de trabajo y de otras variables macroeconémicas. Quédese pues tran-
quilo el progresista presidente de la Sociedad Rural, que si se produce
una devaluacion real no necesariamente declinard el salario de los tra-
bajadores que tanto y tan vdlidamente le preocupa.

15.— Las explotaciones agropecuarias no son rentables por-
que son pequeiias. En realidad las explotaciones agropecuarias en la
Argentina de 1992-94 no son rentables porque la sobrevaluacién cam-
biaria opera como un cepo que aplasta artificialmente los precios
agropecuarios que reciben los productores por su cosecha, o por sus
animales. Esa sobrevaluacion cambiaria opera como una retencion a
las exportaciones del 50%. La mas alta de la historia argentina. En la
zona agricola mds eficiente de los Estados Unidos, constituida por los
Estados de Kansas, Nebraska, South Dakota, North Dakota, Missouri,
lowa y Minnesotta, las explotaciones agropecuarias tienen, en prome-
dio, 203 hectdreas. En nuestra pampa himeda 342. Los comentarios
huelgan. Es evidente que la falta de rentabilidad agropecuaria se debe
a la ineficiente politica econémica, y no a la ineficiencia de nuestros
hombres de campo o al tamaio de las explotaciones.

16.— Los precios internacionales de los productos del agro
estan bajos v por ello no hay rentabilidad agropecuaria. Nueva-
mente estamos ante un aserto falso que persigue el proposito de des-
viar responsabilidades por los padecimientos de nuestros agriculto-
res. Los precios internacionales de nuestras exportaciones de granos
en 1993, por ejemplo. son mucho mas altos que los de 1986 y 1987
y. sin embargo, la rentabilidad es mucho menor en 1993 que en
1986 y en 1987.

17— Bajo el gasto piiblico. Es lo que aduce el equipo econo-
mico haciendo malabarismos con cifras que nadie cree. Pero lo que se
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percibe claramente es que ese gasto es muy ineficiente y ello hace que
los impuestos resulten muy gravosos. Pagamos por educacion publica
pero ésta es reconocidamente de baja calidad. Los hospitales publicos
son un desastre. La seguridad. si bien ha mejorado. deja mucho que
desear. La Justicia, con su lentitud e ineficiencia, se ha convertido en
un sistema de despojo a la ciudadania. De las sumas imensas que se
gastan en jubilaciones y el escaso rédito de los jubilados ni qué ha-
blar. Nadie cuestionaria el monto del gasto publico si fuera eficiente.
En cierto modo. este gasto initil que debemos aftrontar los argentinos
determina el “alto costo argentino™, Y es el factor que nos impide ex-
portar y crecer. La transferencia de funciones como la educacion y la
salud a las provincias empeora la situacion porque los Estados provin-
ciales y municipales son mucho mas ineficientes que el nacional.

18.— Hay que invertir, reducir costos, y asi ser eficientes en lu-
gar de devaluar. El problema consiste en que las nuevas inversiones
se financian con reinversion de beneficios y generacion interna de
fondos de las empresas. Y si no hay beneficios no habra inversion. ni
modernizacién, ni baja de costos, ni aumento de la productividad. En
los Estados Unidos, el pais con el mercado de capitales mas grande
del mundo, solamente el 20% de la nueva inversion en maquinas,
equipos y edificios se financia a crédito. El 80% se financia con rein-
version de beneficios y amortizaciones. Por ello en la Argentina, pais
con un mercado de capitales muy pequeno. con mayor razon si no hay
beneficios simplemente no habra inversion. Y como no hay beneficios
en la industria que compite con las importaciones artificialmente aba-
ratadas por el tipo de cambio bajo. ni tampoco hay beneficios en el
agro por el cepo cambiario, la consecuencia es que no habra inver-
sion, ni aumento de la productividad en estos sectores, excepto me-
diante despido de personal. Pero esto dltimo aumenta la desocupa-
cion. Por eso la convertibilidad no tiene salida.

19.— Es imposible devaluar porque la inflacion subsiguiente
borra la devaluacion. Se trata de una creencia popular muy arraigada
adoptada por el actual equipo econdémico y por el que goberné nuestra
economia en 1978-81. Sin embargo esta creencia carece de sustento
cientifico y empirico. Basta inspeccionar los grdficos del Capitulo
cuatro para darse cuenta de que los gobiernos tienen bastante control
sobre el tipo de cambio real. En 1967, por ejemplo, la Argentina de-
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valué en términos reales y se frend la inflacion. Lo mismo ocurrié en
1985 cuando se lanzo el Plan Austral. Con motivo de la sobrevalua-
cion cambiaria estadounidense de 1982-84 y la devaluacién real de
1985, el tema se discutio en el gran pais del Norte. La conclusion fue
abrumadora en el sentido de apoyar el modelo tradicional que sostiene
la posibilidad de cambiar los tipos de cambio reales. Para devaluar en
términos reales se requiere. sin embargo, reducir fuertemente el gasto
publico ineficiente.

20.— Es imposible devaluar porgue la economia estd muy dolariza-
da. Es cierto que la dolarizacion de la economia plantea un dilema te-
rrible porque hay muchas empresas e individuos endeudados en déla-
res. El mismo Estado estd fuertemente endeudado en doélares. El pro-
blema consiste en que la economia no podrd crecer con los precios re-
lativos actuales y por lo tanto el Plan de Convertibilidad nos metié en
un callejon sin salida. La salida que intenta el equipo econémico es la
desregulacion laboral y la rebaja de los salarios nominales por la via
de la desocupacion, para de esta manera generar una devaluacion en
términos reales. Es la solucion de los acreedores. Los deudores que
vean caer su salario o sus ingresos nominales se veran en figurillas
para pagar sus deudas, sean éstas en pesos, o sean en ddlares. No cabe
duda que los tres anos pasados del Plan de Convertibilidad fueron
muy faciles. La parte dificil viene ahora. Veremos entonces la real ca-
pacidad o incapacidad del equipo econémico. Una cosa es cierta sin
embargo: soluciones mejores existen y nuestro pais saldrd finalmente
para adelante, pese a la posicion de derrota por jaque mate en que ton-
tamente se encerrd. Dejamos para otro libro futuro el andlisis de las
alternativas.
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VEINTISEIS
LA REELECCION Y EL PLAN DE CONVERTIBILIDAD

Y con esto me despido

sin espresar hasta cuando;
siempre corta por lo blando
el que busca lo siguro;

mas vo corto por lo duro,

v ansi he de seguir cortando.

Martin Fierro, JOSE HERNANDEZ, 1874,
La Vuelta de Martin Fierro, XXXIII,
edicion critica de Angel Battistessa, Peuser. 1958, piag. 320.

Si el ejecutivo desciende al combate, el cuidado del gobierno

cae para ¢l en una importancia de segundo grado v el éxito de su
eleccion pasa a ser su primera preocupacion. Todas las
negociaciones piiblicas asi como también todas las leves son para él
no mds que esquemas electorales. Los puestos piiblicos devienen en
retribucion de servicios prestados. no a la Nacion, sino a su jefe.

ALEXIS DE TOCQUEVILLE, 1835,
Democracy in América, tomo 1, Capitulo VIII,
Ed. Vintage Books, New York, 1945 .

omo hemos tratado de establecer en estas pdginas, el Plan de

Convertibilidad distorsiona el sistema de precios relativos en

contra de la exportacién y en contra de la produccion de bie-
nes transables internacionalmente. Pero protege artificialmente a la
produccién de automéviles y de bienes y servicios que no son objeto
del comercio internacional. Se contrapone asi a uno de los preceptos
mds elementales que se desprenden de la Economia Politica. Destruye
el principal instrumento con que cuenta una economia capitalista para
la correcta asignacion de los recursos. En otras palabras, promueve la
ineficiencia econdmica, no obstante la constante prédica en contrario
que escuchamos o leemos en algunos medios.

Sin embargo, paradéjicamente, el Plan de Convertibilidad ha
tenido hasta ahora buen éxito electoral. A pesar de que estd visceral-
mente en contra de la ideologia historica del Partido Justicialista, ha
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permitido a dicho partido salir airoso en varias confrontaciones elec-
torales y ha durado casi tres anos. ;Como se explican su duracion y
sus éxitos electorales si incurre en contradicciones tan basicas? Fun-
damentalmente porque consiguié una estabilidad de precios. la cual.
después de la hiperinflacién, es como un vaso de agua para una perso-
na casi muerta de sed en el desierto. Pero el atraso cambiario no es un
costo necesario para lograr una completa estabilidad. Puede conse-
guirse una genuina estabilidad sin incurrir en atraso cambiario. El
atraso cambiario se debe. sin duda alguna, a un error técnico del equi-
po econdmico.

La duracion del Plan se explica también porque logré apoyarse
en un esquema de poder econdmico carecterizado por una cierta falta
de vision de largo plazo de sus personajes principales. Por supuesto
también en algunos casos por la falta de responsabilidad de la dirigen-
cia que nos conduce, y en otros, quizd por mera frivolidad. o falta de
cultura econdémica, o memoria historica.

El estallido del Plan se postergé hasta el santiagazo del 16 de
diciembre de 1993. Se postergoé sin duda por causa de la exitosa venta
de YPF y por la baja de la tasa de interés internacional. hechos ocurri-
dos ambos en ese ano. En nuestro libro La crisis del 93 anticipamos
esas dos causas de postergacion y les dedicamos nada menos que dos
Capitulos enteros. El Capitulo 45 a la baja de la tasa de interés inter-
nacional, y el Capitulo 46 a la posible venta de YPF, exactamente co-
mo causas de la postergacién del estallido.

Pero no es tan cierto que todas las aristas del Plan de Converti-
bilidad contradigan la actual doctrina justicialista, porque esta doctri-
na ha cambiado. Ha evolucionado favorablemente desde un fascismo
intervencionista mussoliniano, con algin “background™ de doctrina
social catolica, hacia una suerte de conservadorismo popular apoyado
en la economia de mercado y en las privatizaciones. La tnica parte
que se mantuvo incolume fue su raiz filosofica social cristiana. Este
cambio tiene su origen en el gran olfato politico del presidente de la
Reptiblica para percibir las nuevas realidades internacionales y nacio-
nales. Al derrumbarse el comunismo en 1989, y el muro de Berlin en
1990 no cabia duda de que los Estados Unidos habia ganado la Terce-
ra Guerra Mundial sin disparar un solo tiro.

Recordemos que Perén en 1944 abandond prontamente sus
simpatias por el Eje apresurandose a declararle la guerra. cuando su
derrota era inminente. Luego al empezar la guerra fria adopté con sin-
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gular velocidad la Tercera Posicion. Asi, el actual presidente, su digno
discipulo, supo alinearse instantineamente con las estructuras de po-
der internacional y nacional. Por ello cambié la doctrina de su partido
para adaptarla a las nuevas circunstancias.

No critico al presidente por transformar a su viejo peronismo
en un nuevo partido conservador popular de raigambre socialcristiana.
Al contrario, este cambio despierta mi adhesion. En mi opinién son
las ideas que. con altibajos, van a prevalecer en los proximos 50 anos.
Su gran mérito consiste precisamente en saber desembarazarse de
ideas obsoletas con gran presteza.

Creo sin embargo que el presidente comete dos errores. El pri-
mero, por culpa del equipo economico. Este error consiste en olvidar-
se que la economia de mercado se gobierna con los precios relativos.
Los precios mandan en una economia capitalista. Y si los precios es-
tan distorsionados, vamos mal. No entender este principio elemental
es entender poco de lo que se estd haciendo.

La desocupacion rampante que se observa en el interior no se
debe a la economia de mercado, ni al conservadorismo popular, ni a
las privatizaciones. sino al atraso cambiario y a la distorsion de pre-
cios relativos. Este atraso determina que convenga importar todo en la
Argentina, y no convenga producir casi nada. Por eso no hay creacion
de empleos en el sector privado. Por el contrario. las empresas pro-
ductoras de bienes transables internacionalmente reducen su planta de
personal, especialmente en el interior. Se trata de disminuir costos en
délares. Es que los salarios argentinos son altisimos en ddlares y por
lo tanto son los primeros candidatos al degolladero. Ante la disminu-
cion del empleo privado. la gente debe recurrir mds y mas al empleo
publico improductivo. Pero ocurre que el primero que pide a las pro-
vincias que reduzcan sus gastos publicos es el propio ministro de Eco-
nomia. La inconsistencia de esta postura es evidente.

El segundo error del presidente es buscar la recleccion y la re-
forma de la Constitucion. La experiencia historica argentina y latinoa-
mericana indica que la reeleccion presidencial desemboca a la larga
en el fortalecimiento del poder presidencial y en la tirania. Y por su-
puesto, también en el derecho a la revolucion y en la consiguiente de-
sestabilizacion del sistema de gobierno. Esta historia ya la vivimos en
el siglo pasado con la reeleccion de Rosas como gobernador de Bue-
nos Aires encargado de las relaciones exteriores, y la necesaria gesta
libertadora de Urquiza. Sin ir tan lejos, la Revolucion de 1955 tuvo su
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justificativo en la reeleccion presidencial establecida en la Constitu-
cion de 1949. Si se hubiese respetado la sabia y gloriosa Constitucién
de 1853-60, nos habriamos ahorrado las luchas fraticidas de 1955 y
posteriores. Fueron experiencias que costaron sangre argentina y que
no debemos olvidar.

La reeleccién presidencial indefinida no requiere meramente la
reforma de la actual Constitucion. Significa su misma destruccion. En
América Latina la division de los poderes no funciona como freno al
poder presidencial y al despotismo. La unica clausula constitucional
efectiva, el verdadero antidoto contra la tirania, vy salvaguardia de las
libertades, es la no reeleccion presidencial. Con reeleccion indefinida
la Constitucion es pura basura. Es una parodia de Constitucion. Es
un papel miserable.

En los Estados Unidos existe la reeleccion por un solo perio-
do, pero existe también una fuerte corriente de opinion que piensa
que el presidente en los cuatro primeros aiios de su gobierno vive
obsesionado con su reeleccion, y subordina los intereses nacionales
a los propios personales de continidad en el poder. Por eso, alld mu-
chos quieren un periodo presidencial de seis anos sin reelecion. Co-
mo el nuestro actual de la sabia Constitucion de 1853-60. Pero ade-
mds en los Estados Unidos, el Congreso, la Corte Suprema. y cabe
anadir la Reserva Federal y los medios de comunicacion, son pode-
res verdaderamente independientes que limitan la posibilidad de un
eventual despotismo.

La actual Constitucién establece que todo ciudadano esta obli-
gado a armarse en defensa de la patria y esta Constitucion. La propia
Carta Magna consagra asi implicitamente el derecho de resistencia a
la opresion. Tiempos aciagos nos aguardan si se consagra la reelec-
cion presidencial indefinida.

Sin embargo, el pueblo argentino hoy por hoy no compra el ar-
gumento republicano antireeleccionista por bueno y sabio que sea. La
opinion republicana cldsica esta transitoriamente venida a menos por-
que, por ahora, el actual presidente se caracteriza por un respeto a las
libertades individuales y de opinién digno de las mejores épocas de
nuestra vida politica. Hoy lo importante es la estabilidad de precios.
La reeleccion del presidente se funda en la continuidad del Plan Con-
vertibilidad porque, aparentemente. este Plan consiguio dicha estabili-
dad. Hoy todavia la estabilidad pesa mis que el desempleo.

El actual drama argentino consisie en que el Plan de Converti-
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bilidad es una fiesta a bordo del Titanic. Es una locura colectiva simi-
lar a la sobrevaluacion cambiaria de 1978-81 financiada con endeuda-
miento externo. Es un plan que promete mas y mds desocupacién. Y
la opinién publica no se ha dado cuenta todavia de ello. Y por ello
acepta la reeleccion. Nuestra intencién es. en este Capitulo, poner en
descubierto las apoyaturas de poder econémico del Plan, que eviden-
temente son las que han comprado a parte de los fabricantes de opi-
nién publica en la Argentina.

Este Plan tiene seis apoyaturas. Primero la industria automo-
triz. Ya hemos visto las enormes prebendas de miles de millones de
délares que este subsector de la industria supo arrancarle al ministro
para permitir su continuidad. Millones de délares que pagamos los in-
cautos consumidores, el resto de las industrias, el campo. y el pais to-
do. Merced a esos millones, el subsector automotriz, segtin las versio-
nes que corren, se apoderd de la cipula de la UIA, la Union Industrial
Argentina, y desde alli se silencia la protesta de un vasto sector de la
produccién de bienes transables internacionalmente constituido por
las demds industrias, grandes, medianas y pequeiias, que a lo largo y a
lo ancho del pais estdn al borde de la quiebra por culpa del Plan. Y sin
microfono que haga oir sus quejas. Los dirigentes del sector automo-
triz se creen muy astutos por haber madrugado a sus colegas indus-
triales. No se dan cuenta de que todo el Plan es inconsistente porque
se funda en la importacién y en una nueva ola insostenible de endeu-
damiento externo a rajatabla, que marcha de cabeza hacia una deba-
cle, cuya primera manifestacion fue el santiagazo. Solamente ven los
beneficios de corto plazo, v después de mi el diluvio.

La segunda apovatura del Plan de Convertibilidad estd en al-
gunos dirigentes de bancos extranjeros v nacionales. Es claro, cobran
a los pobres prestatarios industriales, agropecuarios y comerciantes
tasas de interés en pesos que quintuplican las internacionales. Ademas
los bancos extranjeros se beneficiaron con el regalo del Plan Brady
que supuestamente nos iba a reportar una quita del 35% de nuestra
deuda, y merced a una desastrosa negociacion terminé en un aumento
de los intereses y en una insignificante reduccién del capital adeuda-
do. En términos globales, la deuda externa no hace sino aumentar en
los dltimos anos. Asi se explica el apoyo de ciertos banqueros sin vi-
sion de largo plazo. Estos acuerdos no son solamente un regalo de mi-
les de millones de ddlares a algunos bancos, sino que abren la puerta
para nuevos créditos y nuevas comisiones. Esos nuevos créditos son
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absolutamente necesarios bajo el Plan dado que es imprescindible fi-
nanciar el déficit externo que el peso sobrevaluado provoca. Esos
nuevos créditos significan nuevas comisiones, nuevos negocios, y fi-
nalmente nueva insolvencia argentina. Pero no importa, después de mi
el diluvio. Habra otra renegociacion de la deuda y nuevas comisiones.
El pueblo argentino es manso, piensa el mindsculo pero poderoso
subsector de los banqueros enamorados de la convertibilidad.

La tercera apoyatura de poder del Plan proviene de ciertos
economistas de gran prestigio, generalmente ex ministros, quienes al
ser consultados por los formadores de opinion cantan loas al ministro
de turno. Muchos de ellos tienen mds de 70 anos. Tal vez, como bue-
nos abuelos, al final de sus vidas desean fervientemente que el pais
salga adelante para beneficio de la posteridad y confunden la realidad
con sus deseos. O tal vez asesoren a bancos que hacen con pingiies
negocios con la convertibilidad. No sé. Pero siempre es ttil repasar el
concepto de eficiencia economica y el papel que juega el sistema de
precios en la asignacion de los recursos en una economia capitalista.
Y el papel del tipo de cambio en el sistema de precios. La memoria
suele fallarnos, aun a los economistas algo mds jévenes, y conviene
que la refresquemos.

El cuarto punto de apoyo del Plan de Convertibilidad son
ciertos medios de comunicacion de la Capital Federal. La Capital
tiene una estructura econémica distinta del resto del pais. Produce
solamente servicios no transables internacionalmente, tales como ser-
vicios gubernamentales, bancos, seguros, televisién, noticias, y co-
mercio de intermediacién en la importacion y exportacion. Ademds,
la interpretacion de la realidad del pais se fabrica en Buenos Aires.
Ello confiere un valor clave a los medios capitalinos. Estos medios y
estos comunicadores no compiten internacionalmente y, por lo tanto,
el peso sobrevaluado no los perjudica. Por el contrario, ganan buenas
sumas en pesos que traducidas a délares son verdaderas fortunas. Y
esto influye en sus pensamientos. Afortunadamente, la mayoria de
los grandes diarios argentinos defienden el interés general y el traba-
jo nacional. Y por lo tanto no se han dejado influenciar ni tentar por
la errénea estructura de precios relativos, aunque ella pueda conve-
nirles en el corto plazo.

El quinto punto de apove del esquema de poder del Plan con-
siste en la cipula actual de la Sociedad Rural, 1a cual, a juzgar por el
sentir de los hombres de campo, con su apoyo a Plan parece estar di-
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vorciada de la defensa de los intereses del sector. Algunos hablan de
la venta del predio de Palermo y otros de concesiones de silos y me-
dios de transporte. No creo. Es un problema de mentalidad. Lo cierto
es que el Plan pudo quebrar el frente rural al ganarse el apoyo de esta
ctipula, no obstante el perjuicio que causa a sus bases la retencion del
50%. implicita en la sobrevaluacion cambiaria.

El sexto punto de apovo politico de la convertibilidad son los
grupos econaniicos locales e internacionales que controlan las ex em-
presas estatales ahora privatizadas. Esto grupos temen que un cam-
bio de conduccion economica los expropie o modifique la cldusula ta-
rifaria reajustable a délar. Son temores infundados porque nadie en su
sano juicio intentard volver a las estatizaciones. El contexto politico
nacional e internacional lo prohibe. La politica de privatizaciones es
inamovible. Aunque tal vez haya que reflotar la abundante jurispru-
dencia norteamericana en materia de razonabilidad de las tarifas y
aplicarla a nuestro pais. Porque evidentemente, la clausula délar —y
mads con dolar distorsionado como punto de partida— para las tarifas
de servicios publicos, es una equivocacion.

La circunstancia de que por segunda vez en doce anos la Ar-
gentina cometa el error de la sobrevaluacion cambiaria, y por tercera
vez en 45 anos. el error de tratar de reformar la Constitucién para per-
mitir la reeleccion presidencial, nos hace preguntar si no debemos
mejorar los métodos por los cuales obtenemos nuestra dirigencia. Al
respecto, nada mejor que recordar unas palabras de Ortega y Gasset,
cuando marca la diferencia entre el hombre y el animal:

Parejamente el tigre de hoy es idéntico al de hace seis
mil aios. porque cada tigre tiene que empezar de nuevo
a ser tigre, como si no hubiese habido antes ninguno. El
hombre en cambio, merced a su poder de recordar acu-
mula su propio pasado, lo posee vy lo aprovecha. El
hombre no es nunca el primer hombre; comienza desde
luego a existir sobre cierta altitud de pretérito amonto-
nado. Este es el tesoro unico de hombre, su privilegio v
su senial. Y la rigueza menor de ese tesoro consiste en
lo que de él parezca acertado v digno de conservarse: lo
importante es la memoria de los errores, gue nos permite
no cometer los mismos siempre. El verdadero tesoro del

hombre es el tesoro de sus erroves..."”
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Para colmo de males, la nueva Constitucién serd legalmente
nula, igual que la Contitucion de 1949, pues la ley que declara la ne-
cesidad de su reforma parcial lo es. Como dice un conocido constitu-
cionalista:

Tal norma es inconstitucional porque en su sancion no se
siguio el procedimiento establecido en la Constitucion
(Art. 71) para la formacion y aprobacion de las leves. En
efecto, al corregir el Senado el texto consagrado por la
Cdmara de Diputados debio remitirse a esta ultima nue-
vamente para que se expidiera sobre la modificacion in-
troducida por el Senado. Este paso inevitable no se cum-
plio. ™0,

Se confirma una vez mas la necesidad de repensar los medios
de reclutar nuestra dirigencia. Los problemas actuales son una conse-
cuencia inevitable del clientelismo en las designaciones para los car-
gos publicos profesionales, como explicamos en el capitulo octavo.
Lamentablemente, estamos ante un problema circular del huevo y la
gallina, pues se trata de un clientelismo que la clase politica usutruc-
tda, y que por lo tanto no desea resignar.

Al respecto decia Max Weber en 1922, refieriéndose al caso
norteamericano, pais que tenfa el mismo problema nuestro actual y lo
soluciond:

La administracion por diletantes va no daba mas de si
v la Civil Service Reform crea en niimero cada vez cre-
ciente puestos vitalicios con derecho a pension, lo que
tiene como consecuencia que ocupen los cargos funcio-
narios formados en la Universidad y tan competentes e
insobornables como los alemanes. Unos cien mil car-
gos va no son ahora objeto de botin en la lucha electo-
ral, sino cargos remunerados v sujetos a prueba de ca-
lificacion. En esta forma el spoils system ird retroce-
diendo vy la forma de la direccion de los partidos habr
de transformarse, solo que no sabemos todavia de qué
modo.”!



Desde una filosofia opuesta, un conocido censor de la Repiibli-
ca llega a conclusiones similares. y dice al respecto:

Por una especie de ley de osmosis que rige el desenvol-
vimiento de las instituciones politicas, la prosperidad,
fortaleza o desarrollo de éstas hdllanse determinados
por la jerarguia humana v cultural de sus optimates.
Por encima o por debajo de las formalidades externas,
la suerte de las instituciones v , por lo tanto |, la suerte
de los gobiernos dependen de esa promocion sobresa-
liente de gestores de la voluntad nacional v de los inte-
reses generales.’?
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NOTAS

I Baumol. William J. v ootros: Productivity and American Leadership. The MIT
Press. Cambridge. Massachusetts y London, England. 1989 v 1991, pig. 25.

2 El articulo 67, incisos 3 y 6, de Ta Constitucion Nacional establece que el endeuda-
miento externo es materia del Congreso. Las atribuciones que al respecto tie-
ne el Congreso son indelegables en el Ejecutivo porque los empréstitos hay
que pagarlos luego recaudando impuestos v la atribucion de establecer im-
puestos es una funcion indelegable del Congreso segiin lo establece expresa-
mente el articulo 17 de la misma Constitucion. Si el Poder Ejecutivo se arroga
la facultad de contratar empréstitos a su paladar, le crea un “fait accompli™ al
Congreso que luego se ve obligado a establecer impuestos para repagar em-
préstitos que gravarin a futuras generaciones, empréstitos que el Poder Ejecu-
tivo del presente podria contratar irresponsablemente hipotecando el bienestar
de las nuevas generaciones que no lo votaron. Por ello pienso que las delega-
ciones genéricas de facultades para contratar deudas que contienen las leyes
complementarias permanentes de los presupuestos son una burla a la Consti-
tucion y una estafa al pueblo.

h

3 Baumol. William J. y otros: Op. Cir. pags. 85 v 19
4 Banco Mundial. nforme sobre el Desarrollo Mundial 1992, pdg. 215.

5 La convergencia surge claramente de la siguiente ecuacion de regresion:
CRE=18.143-2.090*PNBPC con valores "1 de 6.8 y -5.8 respectivamente. El
R"2 es de 0.605 el dw de 2.002 con un total de 21 observaciones. La Argenti-
na fue excluida de la regresion. CRE es lu tasa del crecimiento del producto
nacional per capita de los paises desarrollados en el perioda 1965-1990 v
PNBPC es el logaritmo natural del PNB per cipita de los mismos paises en ¢l
ano 1965,
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0 para calcular esta tasa y las que siguen sobre la Argentina no utilizamos los datos
del Banco Mundial sino el trabajo del Banco Central de la Repuiblica Argenti-
na titulado “Estimaciones de la Oferta v Demanda Globales™. Periodo 1980-
1992, Buenos Aires. Abril de 1993,

7 En este caso la ecuacion de regresion es CRE=10.017-1.036*PNBPC con valores
“t7 de 5.061 y -3.668 respectivamente. EI R*2 desciende a 0.293 y el dw es
de 1,334, Hemos excluido a los paises petroleros de este andlisis pues estos
pafses parecen converger exclusivamente en razén de su renta petrolera.
PNBPCMA significa logaritmo natural del PNB per cipita de los paises de
ingreso alto y mediano alto en el ano 1965, La muestra abarca un total de 30
paises. Si anadimos como variable explicativa el logaritmo natural de la po-
blacion en escuela secundaria como proporcion de la poblacion en la edad
apropiada en 1965 el R*2 aumenta a 0.369. Esto serd materia a desarrollar en
otro capitulo. La nueva ecuacidn serfu CRE=8.323-1.566"PNBPCMA
+1.395EDSEC con valores “t” de 3.884, de -4.241 y 2.223 respectivamente y
el dw deviene 1.654. La muestra en este caso es de 28 paises.

8 En este caso la ecuacion de regresion es CRE=1.119+0.084*PNBPC con valores
7 iguales a 0.965 y 0.421 respectivamente. Es decir que las variables care-
cen de significatividad. EI RA2 es de cero. La regresion se corrio para un total
de 99 paises.

Y Baumol. William J. y otros. Op. Cir. pig. 195, Por nuestra parte hemos confirmado
los resultados de estos autores con datos mis recientes del citado informe del
Banco Mundial sobre el desarrollo mundial de 1992, Los resultados son los
siguientes: CRE=3.639-0.953*PNBPC +1.252*EDSEC con valores "t de
2.889, de -3.086 y de 4.379 respectivamente. El R*2 es de 0.155. El dw de
1.838. Todo ello para un total de 96 observaciones. PNBPC es el logaritmo
natural del PNB per cipita del afio 1965 del pais respectivo. EDSEC es el lo-
garitmo natural de la participacion de la poblacion del pais en la escuela se-
cundaria en relacion con la poblacion en edad de concurrir a dicha escucla en
el mismo ano de 1965. Puede observarse que esta variable es altamente signi-
ficativa y permite restablecer la convergencia. segtin se infiere del signo ne-
cativo también altamente significativo del PNB per capita. Esta significativi-
dad no existia en la ecuacion referida en la nota al pie anterior ni en el Grifi-
co 6. Lo reducido del R*2 se debe a que, en adicion a la prioridad de la edu-
cacion, el crecimiento requiere también de otras politicas concordantes. entre
ellas. la competitividad externi.

10 En el diario Clarin. lunes 9 de agosto de 1993, pig. 20, se caleula que el 60% de
Tas deudas empresarias a esa fecha se contrataron en délares. Se agrega que
“los empresarios no tenen sobre exay deudas ningiin seguro de cambio, A
prineipios de lox 8O se vivie una sitwacion perecida v cuande la devalnacion

planted el cierre de muchay empresas. se decidio estatizar la dewda .

H Diario Clardn . lunes 9 de agosto de 1993, pig. 22.
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2 . . - : =
12 James Meade, “The Price Adjustement and the Australian Balance ol Payments™.
Economic Record. November 1956.

13 W.E. Salter. “Internal and External Balance: the Role of Prices and Expenditures
Effects™, Economic Record, August 1959

14 Max Corden, “The Geometric Representation ol Policies 1o Attain Internal and
External Balance™, Review of Economic Studies, October 1960

15 véase al respecto. Conesa. Op. Cir. Capitulo 6, pig. 70.

16 Nurkse. Ragnar, Imternarional Currency Experience, League of Nations, Ginebra,
1944, Capitulo 5. Reproduccion de Arno Press. New York, 1978, Dice este
autor literalmente que “wholesale price levels may be misleading in this con-
nection since they are often heavily weighted with staple commaodities whose
prices fluctuate in a closely similar way in different markets™ pag. 125, Véase
también pag. 116.

I7 Haberler, Gottfried. “The Choice of Exchange Rates after the W™, American
Economic Review, June, 1945,

18 Balassa. Bela, “The Purchasing Power Parity Doctrine: a Reappraisal. reproducido
en Cooper. Richard, Inrernational Finance. Selected Readings, Penguin
Books. 1969, pig.191.

19 Es el caso del Jupon. Véase Conesa Eduardo. Op. Cir., Capitulo 23.

20 Symmers Robert y Heston. Alan “The Penn World Table (Mark V)™ Quaterly
Journal of Economies, Volumen CVIL May 1991, Véase también Conesa Op.
Cir. pig. 244,

21 Edwards. Sebastidn. Op. Cir. pigs, 4 y 53. Véase también Dornbusch. Rudiger y
F. Leslie Helmers, The Open Economy, World Bank, Oxford University
Press. 1988. pag. 392.

22 por ejemplo. Hall and Taylor. Macroeconomics, Norton, New York . 1991, pig.
320. La ecuacion de regresion es BACO=-1656+2650%(TCR-1)-236%(CRE-
PIB-1) con valores "t para el tipo de cambio retrasado de 3.475 y para ¢l cre-
cimiento del PBI de -3.013. El R*2 es de (0.604 y el dw de 2.125. El error es-
tindar de la ecuacion es algo elevado e igual a 1693 por lo cual es riesgoso
hacer predicciones con ella.

23 Conesa. Eduardo Op. Cir. pigs. 198 a 252.

4 Enel Capitulo 8 desarrollamos desde el punto de vista tedrico nuestro argumento
fundamentindolo en el mds tradicional y respetado maestro de la Economia
Politica: Adam Smith.

75 2 .
=3 En el capitulo 16 de 1A CRISIS DEL 93 planteo ¢l problema desde el punto de vista
de las cuentas nacionales.
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26 Easterly William. “Introduction: Searching for the Secrets of Growth™, Revista de
Andlisis Econdmico, Vol. 8. N” 1, Junio de 1993,

27 Smith. Adam La Rigueza de las Naciones, 1776, Edicién del FCE. México, 1958,
piags. 8.9,y 12.
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28 Young Allyn A.. “Increasing returns and economic progress”™ reproducido en la
compilacion de la AEA titulada Readings in Welfare Economics bajo la direc-
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de su libro International Economics, Macmillan, New York, 1968,

32 Romer, Paul, “Increasing Returns an Long Run Growth™. Journal of Political
Econony, 1986, Vol 94, N7 5. Aqui se afirma entre otras cosas que™el cre-
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ficios™. Y que el conocimiento puede tener un producto marginal crecien-
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libro LA CRISIS DEL 93 cuyo capitulo 16 discute el tema.

Y Ena segunda regresion el RA2 es mayor que en la primera. También los valores “t.
He aqui los resultados para la primera AAHO/PBI=-4.046 +2.878*CREPNBPC:

R"2=0.267.1=5.903: dw=1.742. Para la segunda AHOY0=12.16543.551
#CREPNBPC: R"2=().350; “t7=7.064; dw=1.742,

40 Bulassa. Bela. Op. Cit, pag. 205.

207
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rice Scott, Industry and Trade in Some Developing Countries. A Comparative
Study Oxford University Press, London, New York. Toronto. 1970.

44 Kemal Dervis y Peter Petri. “The Macroeconomics of Succesful Development:
What are de Lessons?”, NBER. Macroeconomics Annual, 1987. The MIT
Press, London, England.

45 Thurow. Lester, conferencia pronunciada en la Union Industrial Argentina en
1992,

46 Smith, Adam La Riqueza de las Naciones, 1776, Ed. FCE, Mexico, 1958, pdg.17.

47 La ecuacion de regresion del Grifico es CREPNBPC=1.014+0.078 *AEXP/PBI:
R"2=0.271: "t"=5.961; dw=1.902.

48 Smith, Adam, Op. Cit. pig. 567.
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3.803+1.768*LPOB+0.048*LSR-1 con un R"2 de 0.965 y valores “t"de
15.713 para la poblacion y de 2.019 para el salario.
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Hill, 1984 | pig. 495.
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36 La ecuacion es LSR=2.489-0.723*LDES con un RA2 de 0.752 y valores “t" de
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vocativo trabajo del Dr. Adolfo Buscaglia titulado “Fundamentos de una Poli-
tica Monetaria Optima”, publicado por la Academia Nacional de Ciencias
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cion es; LSR=4.258+0.412*LIPM/IPC con valores "t de 51.543 y 2.910 res-
pectivamente. El R*2 es de 0.435 y el dw de 1.458.

59 La ecuacion es: LDT=-3.897+0.789LPBI-0.218*LSR con un R"2 de 0.860 y va-

lores t de 6.146 para el PBI y -7.545 para el salario. El dw es 1.628. Si en esta
ecuacion reemplazamos el PBI por el PBI dividido por la fuerza de trabajo. o
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por la la fuerza de trabajo ocupada. esto es la productividad media de la eco-
nomia como proxy por la marginal, entramos en problemas. Si bien la varia-
ble PBI/FT se acerca mds a la productividad marginal del wrabajo, enfrenta-
mos un serio problema de multicolinearidad. dada la fuertisima correlacion
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60 La ecuacion es: LOT=-3.803+1.768*LPOB+0.048*LSR-1 con un RA2 de 0.965 y
valores " de 15.713 para la poblacién y de 2.019 para el salario.
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Business Week del 10 de octubre del mismo ano.
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da sobre el futuro del actual plan econdémico puede encontrarse en ¢l trabajo
de Felipe de la Balze y otros, titulado Reforma v Convergencia. auspiciado
porel CARI y ADEBA. Ed. Manantial. 1993,
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69 Ortega y Gasset. José. La rebelion de las masas. Hyspamérica Ediciones. 1983,
pag. 32.
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71 Weber, Max. Economia y Sociedad, 1922, FCE, México. 1984, pag. 1090.
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¢ Cudles son los secretos del desarrollo? ; Estamos en el camino
adecuado para alcanzarlo? Partiendo de la premisa de que la Argen-
tina tiene un inmenso potencial para el desarrollo, el autor de este
libro, el brillante economista Eduardo Conesa, nos explica queé es lo
que realmente esta pasando en la economia argentina y devela:

* Por qué las empresas agropecuarias dan pérdidas

* Por qué cierran los frigorificos y las consignatarias de hacienda

* Por qué los ganaderos estan fundidos

* Por qué las empresas industriales dan pérdidas y usted debe recon-
vertir la suya, despedir personal y transformarla en importadora

* Por que no se consiguen empleos

* Por qué |a tasa de desempleo es la més alta de la historia argentina

* Por qué protestan los fruticultores de Rio Negro, Mendoza y San
Juan

* Por qué los productores laneros patagonicos abandonan sus es-
tablecimientos

* Por qué el Santiagazo

* Por qué las reducciones de salarios y la ley de flexibilizacion laboral

* Por qué decrecen las exportaciones y las importaciones aumentan

¢Como eludir el inevitable desastre? Los secretos del desarro-
llo no solamente contesta estas preguntas sino que derriba mitos
que circulan como verdades: “Es imposible devaluar porque la in-
flacion subsiguiente borra Ia devaluacion”, “Es imposible devaluar
porque la economia esta muy dolarizada”, “En el exterior la Argen-
tina cuenta con la credibilidad y buena imagen necesarias para
alentar inversiones”. A través de un claro sistema expositivo basa-
do en gréficos apoyados en las variables econdmicas, Conesa
desmenuza y contrasta estos mitos y muchos otros con las reali-
dades del plan de convertibilidad. Y finalmente nos revela cual es
la forma de superar esta precaria y aparente estabilidad sin creci-
miento, para encaminamos en la senda del verdadero desarrollo.
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