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PROLOGO A LA SEPTIMA EDICION (2019)

Macroeconomia y politica macroeconomica. Tipo de cambio real y cre-
cimiento econdémico refleja el contenido de mis clases en las facultades de
Ciencias Econdémicas y de Derecho de la UBA. Fue escrito simplemente po-
niendo en blanco y negro lo que les explicaba a mis alumnos. A los de De-
recho siempre les evité las matemadticas, lo cual me obligé a hacer un gran
esfuerzo con ejemplos practicos de la politica macroeconémica real de los
paises. Para reforzar el interés de los alumnos de ambas facultades, todas
las explicaciones tedricas estdn referidas, dentro de lo posible, a la politica
macroeconémica argentina. Después de todo, nuestro pais es el laboratorio
de experimentacién macroeconémica mds importante del planeta. Sin em-
bargo, creo que este libro tiene un mercado mucho més amplio que el de los
estudiantes universitarios. Contiene un mensaje importante para cualquier
politico que quiera contribuir a sacar a nuestro pais del subdesarrollo en que
estd sumergido y para cualquier persona culta que quiera saber qué pasa en
la economia argentina y qué es lo que hay que hacer para crecer con pleno
empleo y sin inflacién.

¢Por qué la Argentina es el laboratorio de experimentacién macroeco-
némica mdas importante del planeta? La historia es como sigue. Después de
la Segunda Guerra Mundial se escribieron miles de papers interpretativos
de las teorfas de KEYNES en los Estados Unidos. A decir verdad, Keynes era
bastante criptico en algunos puntos de su gran construccion tedrica y se ne-
cesitaba una clarificacién. En el fondo, su teoria pregonaba la necesidad de
utilizar delicados resortes de la politica monetaria, fiscal y cambiaria para
alcanzar el pleno empleo con estabilidad de precios. Su tesis basica consiste
en que la economia clésica del laissez faire, laissez passer estd parcialmente
equivocada porque no existe esa mentada tendencia “natural” en las socie-
dades modernas hacia el equilibrio de pleno empleo. Por lo tanto, el Estado
debe intervenir por la via del Banco Central y la politica fiscal para lograrlo. Y,
efectivamente, en 1945-1970 esto se logr6 en la mayoria de los paises. Sin em-
bargo, cuando se consigue el pleno empleo por muchos afios, algunos eco-
nomistas se confunden y creen que el pleno empleo es lo “natural”. Creen que
el pleno empleo es una ley de la naturaleza y que la intervencion estatal no
hace sino molestar. Cuenta POPPER que, ya en la antigua vida tribal helénica,
el comtn de los mortales confundia las leyes de la naturaleza, como la ley de
la gravedad, o a salida del sol a las mafianas, o el ciclo de las estaciones, con
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las convenciones sociales, los usos y las practicas vigentes. Por razones pare-
cidas surgi6 en los setenta una feroz reaccién contra el keynesianismo en los
Estados Unidos. Numerosos profesores, impulsados por la cruel regla vigente
en las universidades del gran pais del norte de publish or perish para ganar
o retener las cétedras, se lanzaron a escribir miles de papers contra KEYNES.
Y asi surgieron tres principales escuelas antikeynesianas: el “monetarismo”
encabezado por MILTON FRIEDMAN, “supply side economics” encabezada por
ROBERT MUNDELL y ARTHUR LAFFER, y “expectativas racionales” liderada por
ROBERT LucAs, THOMAS SARGENT y ROBERT BARRO. El caso de MUNDELL es
interesante, pues comenzo siendo un creativo y brillante keynesiano en los
sesenta, pero en los setenta dej6 de producir y se pasé con su prestigio a lide-
rar supply side economics.

Lo cierto es que muchos economistas argentinos fueron a estudiar a los
Estados Unidos en los setenta y terminaron con los cables cruzados e intoxi-
cados intelectualmente por la reaccién antikeynesiana. Ello result6 fatal para
nuestro pais. Estos economistas, encabezados por DOMINGO CAVALLO, alcan-
zaron el poder econdmico en los noventa durante las presidencias de CARLOS
SAUL MENEM y FERNANDO DE LA RUA, y nos convirtieron en conejo de indias
para el testeo de teorias que en los Estados Unidos no se aplican. Estan des-
cartadas porque una cosa es la politica econdmica del pais, donde se juegan
los intereses nacionales y donde hay que aplicar remedios seguros y proba-
dos, y otra cosa es el mundo de la Academia donde existe libertad absoluta y
se puede sostener matematicamente cualquier cosa. Como dice bien el Pre-
mio Nobel PAUL KRUGMAN:

En el sistema académico americano los profesores de economia obtienen
estabilidad y construyen sus reputaciones que les otorgan otros beneficios
académicos por medio de publicacionesy de esta manera ellos publican mi-
les de papers cada afo, en oscuras revistas. La mayoria de esos articulos no
vale la pena ser leidos, y muchos de ellos son casi imposibles de leer de cual-
quier manera, porque estdn recargados con densa matemadtica y densa jerga.

No obstante, algo de la nueva impronta académica antikeynesiana llegé
a aplicarse fugaz y parcialmente en los primeros anos de la presidencia de
RoONALD REAGAN en los mismos Estados Unidos, pero luego este presiden-
te despidio a los antikeynesianos. La victoria final del keynesianismo se dio,
sin embargo, con la verificacién del fenémeno de la llamada “trampa de li-
quidez” japonesa de los noventa y la misma trampa de liquidez en que han
caido los Estados Unidos y Europa en los ultimos afios, despues de la crisis de
2008, donde se han emitido enormes cantidades de moneda que ha sido ab-
sorbida por los mercados monetarios sin efectos inflacionarios y con escasa
reactivaciéon econémica.

Los norteamericanos no utilizan a su pais como conejo de indias. Aun-
que la Argentina ha sido el laboratorio de experimentacién del monetaris-
mo, de supply side economics y de las expectativas racionales en 1977-1981
y 1990-2001, y nuevamente en 2016-2018, seguimos siendo muy reacios a
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aplicar la teoria keynesiana auténtica, que apunta a la sanidad fiscal rigurosa
por una parte, y al uso masivo de la politica monetaria, crediticia y cambia-
ria para combatir el desempleo por la otra. Solamente a partir de 2002-2005
hemos visto intentos serios de keynesianismo con el tipo de cambio alto y el
consiguiente efecto multiplicador del comercio exterior por una parte, y el
prudente superavit fiscal por la otra. Aun asi, la lucha contra el desempleo no
ha sido todo lo audazy articulada que KeyNEs hubiera deseado.

En este libro destacamos la importancia del tipo de cambio real en el
desarrollo y presentamos una teoria nueva y original al respecto, que toma
prestado de las ensefianzas de ROBERT SOLOW, GREGORY MANKIW, ARTHUR
LeEwis, BELA BALASSA, WILLIAM BAumMoOL, HENRY BRUTON, GORDON WINS-
TON, IRVING KRrAVIS, JERRY BERHMAN y LAWRENCE KLEIN, los cinco tltimos
mis maestros en el Williams College y en la Universidad de Pennsylvania. La
teoria arma un compacto original y coherente con partes de cada uno y mi
propia contribucion, y esta respaldada con un testeo econométrico con cifras
de alrededor de 100 paises para los cuales hay datos.

La Argentina vivié en 2001 y 2002 la crisis macroeconémica mas grave de
toda su historia. En el decenio de los noventa se prometi6 a la ciudadania el
pronto acceso al primer mundo merced a la convertibilidad, a las privatiza-
cionesy ala parcial dolarizacién de la economia. Las promesas resultaron ser
una estafa macroecondmica de proporciones gigantescas, como jamas vivi6
ningun pais del globo terrdqueo. En lugar de acceder al desarrollo y al primer
mundo desembarcamos en algo asi como en el quinto, con un desempleo y
subempleo que rondaron sumados el 40%, de lejos el mas alto del orbe. El
49% de la poblacidn quedd debajo de la linea de pobreza. Teniamos la deuda
externa m4s alta del planeta en relacién con las exportaciones. Esa deuda era
de seis veces las exportaciones. Pero al mismo tiempo registramos, parado-
jalmente, la fuga de capitales mds alta del mundo, la cual era de seis veces las
exportaciones.

Ademas, el lector podra comprobar al leer este libro que la economia ar-
gentina obedece a todas las leyes macroeconémicas a las que se ajustan los
demas paises del orbe. No hay nada raro en la macroeconomia argentina.
Nuestra “macro” cumple con la funcién de consumo y con la de inversién,
con la elasticidad de la recaudacién fiscal respecto del PBI, con la funcién
de demanda de dinero, con la curva de Phillips, con la de Fisher, y nuestro
alto desempleo se explica muy bien con el apropiado uso de la funcién de
produccidn de elasticidad constante de Solow, Chenery y otros. La ley de
Okun, excepcionalmente, no se cumplié en los noventa debido a la extraor-
dinaria distorsién de precios relativos experimentada por nuestro pais en esa
época.

La gran anomalia que presenta nuestro pais consiste en que tenemos un
Estado clientelista y, por lo tanto, ineficaz, que urge reformar. Otros paises
que hoy componen el denominado “primer mundo” en su momento atra-
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vesaron por el mismo problema y lo solucionaron. Nada impide que lo ha-
gamos nosotros. Hace falta simplemente dos condiciones simultdneas: pri-
mero una terrible crisis politica y econémica y, segundo, claridad mental y
coraje desde la cima del poder politico para tomar las medidas correctas. La
sociedad recibiria estas reformas con gran benepldcito. El punto es tan im-
portante que merece un tratamiento en el capitulo 58 al final de este libro.
Insistimos, la eliminacién del clientelismo en la politica y el establecimiento
de la meritocracia en el Estado solo puede hacerse en medio de una gran cri-
sis politica. Es que las instituciones son como los metales. Estos ultimos sola-
mente son maleables a altas temperaturas. Del mismo modo las instituciones
no se pueden reformar en frio. Solo pueden cambiarse en medio de las altas
temperaturas provocadas por las hecatombes politicas. Claro estd, tenemos
que tener la suerte de que aparezcan lideres con cabezas claras en el momen-
to mismo de la crisis. Como en su momento tuvimos a URQUIZA, SARMIENTO,
Roca o PELLEGRINI. Mi esperanza es que este libro sea leido y estudiado por
esos nuevos lideres que el pais necesita para que luego sepan qué hacer en
medio de la crisis.

Este libro estad escrito desde el punto de vista de la economia abierta
en la era de la globalizacién. Aqui se sostiene que no hay nada perjudicial
en la globalizacién en tanto y en cuanto el pais tenga moneda propia y siga
politicas de tipo de cambio competitivo y de tasas de interés internas bajasy
sanidad fiscal. Pero se sostiene que la globalizacién es mortal para paises en
desarrollo con tipo de cambio bajo y fijo, y economia dolarizada o semido-
larizada, con altas tasas de interés internas y déficit fiscal. En otras palabras,
la receta argentina de los noventa y hasta el afio 2001 era el camino seguro
hacia el desastre. También lo es la sobrevaluaciéon cambiaria con déficit fis-
cal y fenomenal distorsién de precios relativos del periodo 2011-2015. Esto
se demuestra cientificamente en este libro. Si paises tan poderosos, como los
Estados Unidos o Alemania, hubieran estado expuestos a los experimentos
macroecon6émicos que sufrimos los argentinos, ya hubieran desaparecido
del mapa. Si la Argentina todavia subsiste, es porque debemos ser un gran
pais, sin duda alguna. En el presente libro se explica por qué esos experimen-
tos nos llevaron a la ruina, y qué es lo que tenemos que hacer en el ambito
macroeconémico si queremos volver a crecer y recuperar nuestro status de
gran nacién que otrora tuvimos.

En el 2002-2003 se comenz6 a aplicar un esquema econdémico distinto
fundado en el tipo de cambio real alto y en el superavit fiscal. Pudimos ob-
servar entonces una recuperacion econémica notable, que llamé la atencién
del mundo entero. A saber, un crecimiento econémico récord por cinco anos
seguidos de mds del 8% anual, un descenso del desempleo y subempleo con-
siderable del orden del 60% acompariado, todo ello, de un arreglo de la deuda
externa en ddlares y una mejora sustancial en el perfil de sus vencimientos.
Hacia 2005 parecia que nuestro pais habia aprendido las lecciones de la his-
toria macroeconémica propiay la de las otras naciones.
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Sin embargo, desde el 2007 al 2015 se acumularon nuevos y grandes erro-
res de politica macroeconémica que auguraban un sombrio panorama fu-
turo. El primero era el de la alta inflacién, el segundo es el de la paulatina
sobrevaluacion cambiaria, el tercero era el deficiente manejo de las reservas
de petréleo y gas que nos llevaron a perder el autoabastecimiento energético,
el cuarto era el erréneo régimen tarifario para los servicios publicos, el quin-
to era el exorbitante crecimiento del gasto ptiblico nacional que, alimentado
por el clientelismo inutil, llegaba casi al 50% del PBI. El incremento del gasto
publico de un Estado ineficiente y clientelista es un peso muerto que cons-
pira fuertemente contra el desarrollo econémico del pais. El sexto error fue
establecer retenciones sobre las exportaciones agropecuarias en niveles cla-
ramente confiscatorios. Esta medida ha despertado una justificada oposicién
de los sectores agropecuarios y en gran parte de la opinién publica. Por una
parte, hay conciencia de la enorme exaccidn fiscal que practica el Estado ar-
gentino. Y por la otra, la opinién conoce la ineficiencia y corrupcién con que
se administra el gasto publico. En pocas palabras, se pagan altos impuestos
pero los servicios que presta el Estado en materia de seguridad, educacién,
salud, jubilaciones, justicia, transporte y estadisticas es cada vez mads defi-
ciente.

La falsificacién delas estadisticas del INDEC es un ejemplo paradigmaético
y grotesco de la corrupcion e ineficiencia que afecta a todo el Estado e incide
directamente sobre la calidad del andlisis macroeconémico. La decisién de
llevar adelante costosas inversiones de negativa tasa de retorno social, cons-
tituye otro ejemplo de incompetencia.

Todo lo anterior nos lleva a concluir que la estela de maravillosas tasas
de crecimiento con reduccién del empleo de 2002-2007 no era més que una
ilusion, siguiendo la tradicién de la larga serie de oportunidades perdidas por
nuestro pais en la segunda mitad del siglo XX.

En la sexta edicién introducimos importantes modificaciones en el
capitulo 27 sobre el tema de la deuda externa para tratar la cuestién de los
fondos buitre y las complicaciones que han traido a nuestro pais los fallos
del juez THOMAS GRIESA de los Estados Unidos, fallos que consideramos in-
justos y equivocados desde el punto de vista juridico y econémico, sin dejar
de reconocer los errores graves de nuestra propia politica de endeudamiento
externo. El tépico sigue siendo de gran actualidad pues un nuevo default ar-
gentino es probable en el 2020.

En el capitulo 39 afiadimos unas péginas adicionales sobre el plan Key-
nes de reforma del sistema monetario internacional y la controversia entre el
dolar estadounidense, el Bancor y los Derechos Especiales de Giro (SDR) del
Fondo Monetario Internacional, estos dos ultimos sugeridos por el presiden-
te del Banco Central de China como base para una posible futura reforma del
sistema. Este topico serd recurrente en los préximos anos dado el poderio
econdémico creciente de China en el comercio y las finanzas internacionales.
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También en la sexta edicién hemos suprimido el capitulo 49 sobre el tema
de la fuga de capitales confiando en que el lector interesado recurra mi pégi-
naweb: www.eduardoconesa.com.ar, donde tengo incluidos dos libros sobre la
materia, uno en espanol y otro en inglés, que pueden consultarse libremente.
En lugar de la fuga de capitales, me ha parecido relevante incluir un estudio so-
bre la moneda en el nuevo Cédigo Civil de Reptiblica Argentina, vigente desde
el 1 de agosto del 2015. Y al mismo tiempo me ha parecido conveniente pro-
poner una reforma al mismo Cédigo en lo relativo a la moneda que desaliente
la fuga de capitales y la dolarizacion para frenar la enorme sangria de la fuga
de capitales que sufre nuestro pais y que esos capitales pasen a acelerar nues-
tro proceso de desarrollo, siguiendo el ejemplo del exitoso sistema monetario
chileno, sin duda el mas avanzado del mundo, desde el punto de vista teérico.

También hemos sustituido el viejo capitulo 57 de la quinta edicién titula-
do “La crisis estructural del capitalismo” con un resumen del libro del pres-
tigioso economista francés THOMAS PIKETTY, titulado “El Capital en el siglo
XXI” publicado en inglés por la imprenta de la Universidad de Harvard y en
esparnol por el Fondo de Cultura Econémica. Este libro lleva vendidos millo-
nes de ejemplares y ha causado sensacion en la profesidn de los economistas.
Sus tesis son coincidentes con las conclusiones de los capitulos 14, 15, 16, 17
y 18 de este libro de Macroeconomia, referidos al estancamiento de los paises
desarrollados debido a la propia dindmica del modelo de transables versus
no transables. Ademas, el libro de PIKETTY estd teniendo un fuerte impac-
to en el debate ideolégico-politico estadounidense y europeo, debate que se
prolongard en los préximos anos y llegard a nuestro pais. PIKETTY descansa
en un razonamiento muy ingenioso fundado en el modelo de Harrod y Do-
mar con un pase de términos muy simple, con el que le otorga nueva vida a
ese modelo, yle permite hacer una serie de predicciones sobre la distribucién
del ingreso regresiva de los préximos decenios, a menos que se modifiquen
los sistemas impositivos de todos los paises, y se lo sustituya por un impuesto
universal progresivo sobre el patrimonio neto de las personas fisicas en todo
el mundo, a cobrar por el Estado de residencia de dichas personas.

Adicionalmente, ya en la sexta edicién habia sustituido el capitulo sobre
el sistema del botin y la macroeconomia por una argumentacion similar pero
mas fuerte bajo el titulo: “Macroeconomia y Servicio Civil, Inglaterra, Estados
unidos, Alemania, Francia, Japén y Argentina’.

En esta séptima he incorporado en el capitulo 61 una propuesta que si-
gue las ideas de DAvVID RiICARDO y HENRY GEORGE acerca de un impuesto pro-
vincial a la tierra libre de mejoras en sustitucion de los impuestos provincia-
les a los ingresos brutos. El impuesto a la tierra libre de mejoras sustituiria
también a los inmobiliarios locales y seria computable como pago a cuenta
del impuesto a las ganancias nacional. Todo este sistema tributario progresis-
ta permitirfa un aumento en los salarios reales del orden del 12% al abolirse
el nefasto efecto de aumento en cascada de los impuestos provinciales a los
ingresos brutos sobre los precios de la canasta bdsica.
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Debo agregar aqui referencias a la tltima experiencia macroeconémica
que tuvo nuestro pais en 2016-17-18 y 19. En efecto, en los dos primeros afios,
2016 y 2017, fui elegido diputado nacional por el Partido Demdcrata de la
Capital Federal, el viejo partido de los presidentes SARMIENTO, ROCA, PELLE-
GRINI y la generacion del 80, que hizo grande a nuestro pais. Mi partido se
presenté como aliado del PRO, el partido que, con mucha suerte, ganara las
elecciones presidenciales de finales de 2015. De movida, las nuevas autori-
dades procedieron con acierto a liberarnos del cepo cambiario y arreglar el
enojoso pleito de la deuda externa incoado por los fondos buitre en los tri-
bunales de Nueva York contra nuestro pais, tema que habia sido conducido
desacertadamente por la administracién anterior. Sin duda, las dos movidas
macroecondmicas iniciales fueron importantes aciertos del oficialismo que
apoyé.

Pero, inmediatamente, nuestro gobierno procedié a reincidir en errores
similares, aunque no iguales, a los de los ministros Dres. MARTINEZ DE Hoz
y CavAaLLO referentes a la sobrevaluacién cambiaria y la deuda externa. En
efecto, adoptd una politica de déficit fiscal de unos 30 mil millones de délares
por afio en 2016, 2017y 2018, todo ello en un contexto de tipo de cambio libre
y fluctuante financiado con endeudamiento externo. Es decir, aplic6 el mo-
delo de Mundell-Fleming de déficit fiscal con tipo de cambio fluctuante que
esta analizado en detalle en el capitulo 38 de este libro y que, como es sabido,
solo produce estancamiento de la economia, sobrevaluacién cambiaria y, fi-
nalmente, un estallido cambiario cuando se agotan las posibilidades de en-
deudamiento. Esto tltimo ocurri6é en mayo de 2018.

Demads esté decir que desde mi banca de diputado nacional procedi, ya
en los comienzos de 2016, a cuestionar el enfoque de déficit fiscal, endeuda-
miento externo y tipo de cambio libre y fluctuante, no sin antes presentarloy
analizarlo en la Jefatura del Gabinete Presidencial y presentando un proyecto
de presupuesto alternativo con crecimiento econémico, con superéavit fiscal
y con tipo de cambio fijo, competitivo e indexado para el siguiente afio de
2017, acoplado a un sistema monetario similar al chileno donde se indexan
los depdsitos bancarios a plazo fijo en pesos. Todos mis esfuerzos se estrella-
ron contra la escuela supply side economics y la filosofia del endeudamiento
externo, muy arraigadas ambas, lamentablemente, en algunas de las cabe-
zas de los economistas del PRO. La Camara de Diputados, sin embargo, en
reconocimiento de mi esfuerzo, me publicé un libro azul de 500 paginas y
50 ejemplares con mis proyectos de ley, libro que luego reproduje en la web
wwuw.diputadoconesa.comy también en www.eduardoconesa.com.ar.

Ademas, en el ano de 2018, reimprimi el libro que me publicara la
Céamara de Diputados en 2017 con el titulo Propuestas superadoras para el
desarrollo econémico 2018-2030, en 500 ejemplares con la editorial Prosa
Editores. Este libro materializa en veinte proyectos de ley mi pensamiento
macroeconémico. Alli sugiero, ademads, que debe superarse la antinomia de
dos enfoques econdmicos, ambos equivocados: el del periodo 2008-2015, por
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un lado, y el dominante del periodo 2016-2019, por el otro. Las actuales auto-
ridades econdmicas, en su desesperacion para que no se les escape el délar,
obtuvieron un Stand-By del FMI por 57 mil millones de délares y procedie-
ron a congelar la base monetaria y subir las tasas de interés a los cielos, bus-
cando ademas un equilibrio fiscal por medio de un fuerte aumento de malos
impuestos, con lo cual se indujo a una recesién rayana en una catéstrofe en
la segunda mitad del 2018, recesién que seguramente continuara en el 2019.
Nuestro presidente, a pesar de sus aciertos en politica internacional y de se-
guridad, esta visto, ha tenido consejeros deplorables en macroeconomia.
Como si fuera poco, el “riesgo pais” subi6 a mas de 800 basis points a diciem-
bre de 2018, augurando un default de la deuda externa para 2020 que debera
enfrentar el mismo presidente, o quien lo suceda. Todas estas circunstancias
me obligan a reiterar la imperiosa necesidad de que en la Argentina se pro-
fundicen los estudios de una Macroeconomia con orientacién hacia el cre-
cimiento, como la explicada con lujo de detalles en este libro y en mis Pro-
puestas.

Ademas, debo expresar mi especial reconocimiento al ilustre profesor Dr.
JuLio H. G. OLIVERA, con quien estudié Macroeconomia y Economia Inter-
nacional en el decenio de los cincuenta, y quien ha leido con detenimiento
este libro en su sexta edicién. También a toda la UBA en sus facultades de
Ciencias Econdmicas y Derecho, en la que desde hace casi cuarenta anos me
honro en ser profesor titular y donde vengo advirtiendo en mis clases qué es
lo que tiene que hacer nuestro pais para crecer y recuperar el rango que al-
guna vez tuvo entre los paises mds desarrollados del globo terrdqueo. Igual-
mente, reconozco que mi deuda con el Williams College de Massachusetts y
las universidades de Pennsylvania y de Harvard es inmensa y también puede
apreciarse leyendo este libro.

Finalmente, y no menos importante, deseo dedicar este libro a Alicia,
quien me acompaii6 con su aliento, paciencia y comentarios en las muchas
horas que llevé su confeccion.

Dr. EDUARDO CONESA (Ph. D.)
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INTRODUCCION

LA ECONOMIA POLITICA DE LA
REVOLUCION DE MAYO

“No puedo decir bastante mi sorpresa cuando conoci a los
hombres nombrados por el rey para la junta que debia tratar
de agricultura, industria y comercio y propender a la felici-
dad de las provincias que componian el Virreynato de Bue-
nos Aires; todos eran comerciantes espanoles; excepto uno
que otro, y nada sabian mas que su comercio monopolista,
a saber, comprar por cuatro para vender por ocho con toda
seguridad... el comerciante no conoce mas patria, ni mas
ley, ni mas religién que su interés propio; cuando trabaja,
sea bajo el aspecto que lo presente, no tiene otro objeto, ni
otra mira que aquel: su oposicion al sistema de la libertad e
independencia de América no ha tenido otro origen como a

i

su tiempo se vera”.

MANUEL BELGRANO. GUIDO, TOMAS, Reseria Historica
de los Sucesos de Mayo, Museo histérico Nacional, Me-
morias y Autobiograffas, Tomo I, Buenos Aires, 1910.
Autobiografia de Belgrano, pags. 94y 97.

Los medios ordinarios del llamado sistema protector o pro-
teccionista consistente en la prohibicién de importar cier-
tos productos son vedados de todo punto por la Constitu-
cién Argentina... semejantes medios son la proteccién dada
ala estupidezy a la pereza, el mas torpe de los privilegios.

JUAN BAUTISTA ALBERDI, 1954, El Sistema Econdmico
y Rentistico de la Confederacion Argentina segun su
Constitucion de 1853, edicion La Tribuna Nacional,
Buenos Aires, 1886, pag. 180

SumARIO: Introduccién: Espana ante el descubrimiento de América.
Oro y plata. Inflacién y monopolio. Distorsién de precios y contraban-
do. Decadencia espanola: el parasitismo de la economia contagia a la
monarquia. Carlos IV, aliado de Napoleén contra Inglaterra. Las intri-
gas de Fernando y la descomposicién de la monarquia espafola. Craso
error de Napole6n: imponer a su hermano José I como Rey de Espana.
Los problemas del Virrey Liniers. Cisneros debilitado frente a los Patri-
cios. La “Representacién de los Hacendados” y la libertad de comer-
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cio. La caida de la Junta Central de Sevilla. El Cabildo Abierto del 22 de
mayo. La Revolucion del 25 de mayo.

INTRODUCCION: ESPANA ANTE EL DESCUBRIMIENTO
DE AMERICA

Al tiempo del descubrimiento de América en 1492 el Reino de Espaina
acababa de conseguir su unidad nacional mediante el casamiento de ISABEL
LA CATOLICA, Reina de Castilla, con FERNANDO EL CATOLICO, Rey de Aragon.
La unificacién de ambos reinos y la victoria de ambos en la guerra contra los
moros, es decir contra el islamismo arabigo que lleg6 a dominar gran parte
de Espaiia por siglos, sirvié para crear una gran prosperidad econémica en
toda la peninsula. Espana fue el primer pais de Europa que llegé a superar el
feudalismo, que con sus multiples peajes y obstaculos al comercio y al trans-
porte de mercaderias establecidos en cada comarca por los sefiores feudales
del lugar condenaba a la economia al atraso y al subdesarrollo. La unidad
nacional sirvid, en consecuencia, para fomentar la divisién del trabajo, au-
mentar la especializacién, ampliar el mercado y por ende aumentar la pro-
ductividad de toda la economia. Se aplicaria entonces un gran principio de la
economia politica que ADAM SMITH enunciaria tres siglos después: “La pro-
ductividad depende de la division del trabajo y la division del trabajo estd, a
su vez, limitada por la extension del mercado”

Sin embargo, la expansién de la economia esparfiola no solamente obe-
deci6 a la unificaciéon del mercado nacional. El descubrimiento de América
permitié a los conquistadores espanoles obtener enormes cantidades de oro
y plata de las nuevas tierras. En aquellos tiempos, el dinero estaba constituido
por monedas de oro y plata. En consecuencia, el descubrimiento de América
hizo posible una enorme expansiéon monetaria en la peninsula, que potencié
grandemente la produccién y el empleo en los primeros afios del siglo XVI.
Cuatro siglos después, otro economista, JOHN MAYNARD KEYNES, enunciaria
un segundo principio fundamental aplicable al caso: “La expansion moneta-
ria en una primera fase genera un considerable aumento en la actividad eco-
nomica y en el empleo pero, una vez alcanzado el pleno empleo, la expansion
monetaria genera solamente inflacion” Asi fue que desde el afnio 1500 hasta
el aflo 1600, en un siglo, Espafa experimentd una inflacién del 400%, tanto
en precios como en salarios (1). La evidente escasez de mano de obra prove-
nia de las enormes demandas de los ejércitos espafioles para las guerras con
Francia, en Flandes, en Italia o con la Turquia al oriente. También, la conquis-
tade América demandé un considerable nimero de soldados y mano de obra.

(1) HamiLTON, EARL, El Tesoro Americano y la Revolucion de los Precios en Espa-
Aia, 1501-1650, Editorial Ariel, Barcelona, 1975. Incidentalmente, los Reyes Catdlicos de
Espafia cometieron un grave error con la expulsién de los judios en 1492, dado que estos
contribufan de manera importante al progreso del pais. Ver al respecto PAUL, JOHNSON,
Historia de los judios, Javier Vergara editor, 1991, ps. 223 a 231.
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ORO Y PLATA. INFLACION Y MONOPOLIO

El problema con la inflacién espaiola, que se prolongé ademas en los
siglos XXVII y XVIII, consisti6 en que el resto de los paises de Europa experi-
mentaron una inflaciéon mucho menor. Se calcula que desde 1500 a 1600 la
inflacién en Francia (2) y en Inglaterra (3) fue del 150% solamente, compara-
da con el 400% antes referido para el caso de Espana. La enorme inflacién de
precios espanola fue retroalimentada por las politicas monopolistas de FE-
LIPE I y la dinastia de los Austrias que hasta el ano 1700 gobern6 Espana.
Los reyes de esta dinastia estaban imbuidos de las ideas del mas crudo mer-
cantilismo bullionista, confundian la riqueza del Estado y de la Naci6n con
la abundancia de monedas de oro y plata. Dentro de ese concepto estable-
cieron un sistema de monopolio legal donde las colonias espafiolas debian
proveerse solamente con bienes producidos en la misma Espaiia; y, a su vez,
exportar su propia produccién inicamente a la peninsula. Se trataba de que
el oro yla plata no salieran del reino y de sus colonias. Este monopolio se im-
plementd a través de la concentracién de la entrada y salida de mercaderias
desde América y hacia ésta, en el puerto de Cadiz y por ende también sobre
Sevilla, sobre el rio Guadalquivir. Todas las exportaciones e importaciones
de Espana a sus colonias debian efectuarse por el llamado sistema de flotas y
galeones (4). Asi, por ejemplo, se concentraban 20 6 30 galeones en los puer-
tos de Cartagena de Indias en la actual Colombia, o en la Habana, en la actual
Cuba. Se trataba de asegurar que esos galeones viajaran desde Espafia y ha-
cia ella en comboyes para poder repeler los ataques de los navios piratas que
merodeaban sobre todo el Mar Caribe. El comercio a través de otros puertos,
tanto de Espafia como de América, estaba prohibido. Se vedé6 en particular
el comercio por la via del puerto de la Trinidad y su ciudad adyacente, Santa
Maria del Buen Ayre.

(2) International Enciclopedia of Social Sciences, The Mac Millan Company, The free
Press, Vol. 12, pag. 471.

(3) Ibid.

(4) MoLiNARI, DIEGO LUIs, La representacion de los hacendados de Mariano More-
no. Su ninguna influencia en la vida econdomica del pais y en los sucesos de mayo de 1810.
Edicién de la Facultad de Ciencias Econémicas de la Ciudad de Buenos Aires. Segunda
edicién. Buenos Aires, 1939. En este libro se sostiene que existen tres periodos en el régi-
men espanol con respecto al comercio de Indias. El primero va desde el descubrimiento
hasta el afno 1573. El régimen es de completa libertad, tanto en la organizacion de las ex-
pediciones como en la ausencia de derechos. El 26 de septiembre de 1501 los Reyes caté-
licos expidieron una Real Cédula para que no se cobraran derechos por lo que se cargare
o descargare para o de las Indias. Por Real Cédula del 15 de enero de 1529, se habilitaron
los puertos de Coruna, Bayona, Avilés, Laredo, Bilbao, San Sebastian, Cartagena, Mélagay
Cadiz, para que de ellos se pudiera navegar y comerciar con las Indias. La segunda época
va desde 1573 hasta 1778; es decir, desde la fijacién de los puertos y el régimen de flotas y
galeones hasta la pragmaética del libre comercio de Carlos III de 1778. Durante este segun-
do periodo, los puertos de Cadiz, San Lucas y Tenerife eran los tinicos habilitados para el
comercio con América.
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DISTORSION DE PRECIOS Y CONTRABANDO

Sin embargo, el sistema proteccionista espafol determinaba que los pre-
cios de los articulos manufacturados tanto en América como en Espana fue-
ran 4 6 5 veces mads altos que en Inglaterra, Francia, los paises bajos, o Ale-
mania. Esta diferencia de precios podia considerarse también como la con-
trapartida de la enorme oferta de metélico que generaban las minas de oro
y plata de América. Dicha oferta determinaba entonces que estos metales
fueran extremadamente baratos en América y por ende, en Espana. La otra
cara de los bajos precios del oro y la plata, es decir, de la moneda, eran los
altisimos precios de las manufacturas. Esta diferencia de precios en las ma-
nufacturas y en los metales con respecto a los existentes en el resto de Eu-
ropa, particularmente en Inglaterra, estimulaba el contrabando. Se genera-
liz6 asi el concepto de que la ley monopolista espanola se acataba pero no
se cumplia. El contrabando estaba prohibido en las leyes pero presente con
gran fuerza en la realidad econémica. Quienes contrabandeaban en Espaia
eran los ingleses por intermedio de su tradicional aliado: el Reino de Portu-
gal. El contrabando con Francia tenia lugar por la via de los Pirineos. La in-
dustria espanola, prospera en el ano 1500, desaparecid en el ano 1600 debido
a la competencia que representaba el contrabando. La actividad econémica,
manufacturera y agricola dejé de ser rentable en la peninsula. La burguesia
comercial y manufacturera desapareci6 (5). Las grandes fortunas quedaron
vinculadas al contrabando. De esta manera, las profesiones honorables en
tiempos de los Austrias y los Borbones eran principalmente las del ejército y
la Iglesia. La ausencia de una actividad econdmica manufacturera honesta'y
rentable generd un enorme parasitismo en la economia espanola. En Améri-
ca donde el oro y la plata eran més baratos aun, también se sufria el azote del
contrabando, aunque a veces las grandes distancias y el costo del transporte
proveian una proteccidn natural a las manufacturas locales. El contrabando,
que no pagaba impuestos, florecia particularmente en el puerto de Trinidad
y en la Ciudad de Santa Maria del Buen Ayre. Para reprimirlo, el Rey FELIPE
IV, en 1660, estableci6 en esta ciudad una Real Audiencia compuesta de 3 oi-
dores y un Fiscal (6). Sin embargo, la realidad econémicay la fuerza de la eco-

(5) MARARNON, GREGORIO, en El Conde Duque de Olivares, La ambicién del poder,
Espasa-Calpe, Madrid, 1936, dice textualmente: “El espanol, aun apto para la aventura,
para la conquista, para el descubrimiento geografico, para cuanto suponia empuje pa-
roxistico, con riesgos de sufrir y morir, pero con posibilidad de alcanzar stbitamente la
riqueza o la gloria, se hace incapaz para ese otro esfuerzo lento y oscuro en que se asienta
el bienestar de las naciones. Hoy podemos decir, con absoluta certeza, que aquellas ale-
grias con que se festejaba su arribo a los muelles del Guadalquivir eran como golpes de
azada que abrian la fosa en que nuestras mejores energias se iban enterrando. El importe
traidos por la escuadra en 1632 fue casi enteramente absorbido por lo usureros de la Casa
Real. Entre soldados, frailes, nobles, servidores de los nobles, pordioseros y ociosos de
profesion, se ocupaba mas de la mitad del censo de Espana. Los campos no tenian brazos
y los oficios estaban, en buena parte, entregados a la actividad de extranjeros”.

(6) Cauzzi, TERESA BEATRIZ. La historia de la primera audiencia de Buenos Aires
(1661-1672). Dice esta autora “Buenos Aires continué suministrando esclavos y merca-



INTRODUCCION - LA ECONOMIA POLITICA DE LA REVOLUCION DE MAYO 5

nomia no se podian combatir con malas leyes. Asi fue que en 1671 la Reina
regente Mariana decidi6 abolir la Real Audiencia, puesto que los principales
contrabandistas estaban vinculados a los oidores (7). Los dos mds grandes
economistas del Siglo XVIII, AbAM SMITH (8) y RICHARD CANTILLON (9) des-
tacaban en sus obras la enorme distorsién de precios que generaba el sistema
proteccionista mercantilista aplicado por los Reyes de Espaia. Esta distor-
sién de precios era particularmente grande en nuestras tierras dado que la
actual Bolivia pertenecia al Virreinato del Rio de la Plata y alli estaba ubicado
el cerro de Potosi, de donde la plata emergia a raudales.

DECADENCIA ESPANOLA: EL PARASITISMO DE LA ECONOMIA
CONTAGIA A LA MONARQUIA

Todas las crénicas de la época sefnialaban la decadencia de Espana y de
sus colonias hacia fines del siglo XVII. Algunos autores (10) mencionaban in-

derias al interior a cambio de la plata potosina y el oro chileno mas alld de los limites
impuestos por la Aduana en Cérdoba y contribuy6 como intermediaria a que ese metal
se integrase en el mercado mundial cuando arribaba a Lisboa, Holanda o Londres, donde
se cerraba el ciclo comercial. El proceso descrito fue denunciado muchas veces ante las
autoridades metropolitanas; sirva de ejemplo la consulta que el Consejo de Indias envio
al Rey en 1660, en la que se lee “que hay tanto exceso en el comercio que se dice que Am-
sterdam es el puerto de Buenos Aires”

(7) Cauzzi, TERESA BEATRIZ. Op. cit., pag. 212. Esta autora concluye que los factores
principales alegados para la supresiéon de la audiencia de Buenos Aires fueron el fracaso
por evitar las arribadas maliciosas y el contrabando... pero que hubo sin duda también la
presion de los intereses de comerciantes y mineros de Potosi y ain de los Consulados de
Lima y Sevilla, para los cuales la audiencia venia a dificultar sus operaciones econémicas.

(8) http://www.adamsmith.org/smith/won-b1-cl.htm: “The colonies would be ill
supplied, and would be obliged both to buy very dear, and to sell very cheap. This, how-
ever, till within these few years, had always been the policy of Spain, and the price of all Eu-
ropean goods, accordingly, is said to have been enormous in the Spanish West Indies. At
Quito, we are told by Ulloa, a pound of iron sold for about four and sixpence, and a pound
of steel for about six and ninepence sterling. But it is chiefly in order to purchase European
goods that the colonies part with their own produce. The more, therefore, they pay for the
one, the less they really get for the other, and the dearness of the one is the same thing with
the cheapness of the other”.

(9) CANTILLON, RICHARD, Ensayos sobre la naturaleza del comercio en general, Fon-
do de Cultura Econdmica, México 1980, pag. 148.

(10) MoriNARi, DieGo Luis, afirma: “Se decia que la poblacion fue en 1668 de 12
millones y habia descendido en 1715 a 6 millones. En un cuarto de siglo se habia reducido
a la mitad. De estos seis millones, se da la siguiente composicién: 176.057 eran frailes,
clérigos y monjas; 722.724 eran nobles; 276.090 eran criados de nobles; 50.000 empleados
solamente en la recaudacién y resguardo de la hacienda de la peninsula; 19.000 emplea-
dos en otros ramos y 2.000.000 de mendigos. La tercera parte de la poblacidn era, por lo
tanto, elemento maleante. La otra tercera parte, parasitaria; de modo que alrededor de 2
millones constituian la poblacidn ttil. Las consecuencias de la despoblacién fue la ruina
de las manufacturas, agobiada por otra parte peor las enormes cargas fiscales. La agricul-
tura pereci6 casi por completo. Esto trajo como resultado el pauperismo, la vagancia, la
mendicidad y el bandolerismo”. Op. cit., pag. 21.
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cluso que la poblacién de Esparia hacia fines de ese siglo se redujo a la mitad,
de 12 millones de habitantes al comienzo del mismo a 6 millones hacia 1700.
Para esa época se extinguié en Espana la dinastia de los Austrias. El tltimo
Rey, CARLOS IT el Hechizado, murié sin dejar descendencia. Su pariente mas
cercano era su hermana MARIA TERESA DE AUSTRIA (11), esposa de Luis X1V,
Rey de Francia. El trono le hubiera correspondido a esta Reina pero la ley sa-
lica, aplicable a los Borbones y a los descendientes de CLODOVEO, Rey de los
antiguos francos, impedia a las mujeres el mando politico del reino. Ademés,
en tal caso, el verdadero Rey de Espana hubiera sido el mismo Luis XIV, Rey
de Francia. La unién de Francia y Espafa bajo el mando de un solo monarca
era de gran peligro para Inglaterra. Las discusiones sobre la sucesién del tro-
no de Espafia generaron una larga guerra que terminé con el Tratado de Paz
de Utrecht de 1713. Segtin este tratado, FELIPE V, nieto de MARIA TERESA DE
Austria y Luis XIV, mantendria el trono peninsular, pero Espana debia en-
tregar el pefién de Gibraltar a Inglaterra, que de esta manera iba a dominar
la entrada al mar Mediterrdneo. Ademas, en este Tratado, Espafa se com-
prometia a permitir una entrada anual de 4000 esclavos negros del Africa a
sus colonias americanas que Inglaterra podia hacer ingresar libres de todo
derecho. Por supuesto, con los esclavos también entrarian abundantes pro-
visiones de mercaderias de contrabando, incentivadas por los altos precios
de las manufacturas en América. El contrabando inglés se canalizaba princi-
palmente con la complicidad portuguesa por la via de la Colonia del Sacra-
mento, situada en la ciudad de Colonia, en el Rio de la Plata, frente a Buenos
Aires.

CARLOS 1V, ALIADO DE NAPOLEON CONTRA INGLATERRA

La llegada de los Borbones al trono de Espafa aminor6 en algo el rigi-
do e ineficiente sistema de controles sobre el comercio establecido por los
Austrias pero las diferencias de precios y, por lo tanto, el incentivo al contra-
bando, continuaban imparables. El rey Borb6n CARLOS IIT intent6 establecer
luces y criterios innovadores en el gobierno de Espafa y contener el avance
portugués, para lo cual, entre otras medidas, cre6 el Virreinato del Rio de la
Plata en 1776. En 1788, sin embargo, murié CARLOS III y lo sucedié su hijo
CARrLOS IV, un buen hombre pero sin caracter y sin condiciones de gober-
nante. En 1789 se produjo la Revolucion Francesa que derrib6 a los borbo-
nes del trono de Francia y finalmente desembocd en el gobierno del General
Bonaparte. NAPOLEON, merced a sus victorias militares, lleg6 a dominar el

(11) LOPEz, VICENTE FIDEL, Historia de la Republica Argentina, Tomo I, pag. 629,
Buenos Aires, Editorial Sopena Argentina, 32 ed., abril de 1949. En el memorial y proyecto
de ley dirigido a las Cortes en 1789 por el primer ministro y conde de Floridablanca se
dice: Nadie ignora que la sucesion de este Reino al tiempo de la muerte de Carlos II, co-
rrespondia al hijo y al nieto de Dofia Maria Teresa de Austria, hermana del Rey y esposa
de Luis XIV de Francia, y, por consiguiente, a Felipe V, su nieto, habiendo tocado el trono
de Francia al delfin, su padre, y al duque de Borgoria, su hermano mayor.
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continente europeo, particularmente después de la batalla de Austerlitz de
1805y de la paz de Tilsitt del mismo afo. El problema de NAPOLEON era, sin
embargo, su gran pais enemigo: Inglaterra, que se amparaba en su condiciéon
insular y en sus fuerzas navales. Las islas britdnicas experimentaban en aquel
momento un gran desarrollo econémico debido a la Revolucién Industrial
y la produccién en masa de sus fabricas, movidas por el reciente invento de
maquinas a vapor y telares mecdanicos. Inglaterra pretendia colocar su enor-
me excedente de mercaderias en Europa pero NAPOLEON decret6 el bloqueo
continental contra la entrada de mercaderias inglesas. El Rey CARLOS IV de
Espana apabullado por la vecindad y el poder militar terrestre de NAPOLEON
trat6 de contenerlo mediante el tratado de los Subsidios, por el cual, Espa-
na se obligaba a entregar 2 millones de pesos mensuales(12) al Emperador
como ayuda para sus guerras contra los ingleses. Aunque el acuerdo de los
subsidios era secreto, los ingleses se enteraron del mismo y asi fue que a fines
de 1804, cuatro fragatas espafnolas que venian de Buenos Aires y Montevideo
al mando del Almirante BUSTAMANTE Y GUERRA, Gobernador de Montevi-
deo, fueron atacadas arteramente, por sorpresa y sin previa declaracién de
guerra por el comodoro inglés Moore. En el ataque se hundié la fragata es-
panola Mercedes, en la cual viajaba la esposa de Don DIEGO DE ALVEAR, de
apellido BALBASTRO, con sus hijos. Pero su marido y su hijo mayor, CARLOS
MARIA, se salvaron porque viajaban en la fragata Clara, que era la que llevaba
el preciado tesoro de 12 millones de pesos. Ese tesoro cayé en manos de los
ingleses, que de esta manera evitaron que parte de esos fondos llegaran en
ayuda de NAPOLEON.

El ataque sorpresivo y sin declaracién de guerra a las cuatro fragatas es-
panolas constituyd, sin duda, un casus belli y Espana tuvo que declarar la
guerra a Inglaterra. NAPOLEON pidi6 entonces la union de las flotas de guerra
francesa y espafola bajo el mando del inepto Almirante francés PIERRE VI-
LLENEUVE. La escuadra franco-espaiola enfrenté a la escuadra inglesa frente
al Cabo Trafalgar, 25 millas al oeste de Cadiz, en 1805. El genio del almirante
NELSON permitié el hundimiento y la destruccidn casi total de la flota franco-
espafiola. NELSON, con su navio insignia: la fragata Victoryy su flota, se metié
entre las 2 flotas, la espafiola y la francesa, a gran velocidad y abriendo fuego
a babor y estribor. Cuando los franceses y espafioles respondieron al fuego
la flota inglesa ya habia pasado y espafioles y franceses se cafionearon entre
si. La victoria de Trafalgar dio a Inglaterra el dominio completo de los mares,
pero las victorias militares terrestres de Auterlitz, Jenay Wagram dieron a Na-
POLEON un dominio completo del continente europeo. Ante esta situacion, el
primer ministro inglés, GEORGE CANNING, descolgd el mapa de Europa de su
despacho, pues no habria nada que hacer en el continente por muchos afios.
Sélo quedaba a Inglaterra apoderarse de los tesoros de provenientes de las
mismas colonias espanolas de América. De ahi las invasiones inglesas que

(12) LOPEz, VICENTE FIDEL, 0p. cit., Tomo I, pag. 342.
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sufrimos en el Rio de la Plata. A todo esto, el emperador francés, consciente
de que Inglaterra todavia burlaba el bloqueo continental por la via de Portu-
gal, decidi6 invadir este pais. Las tropas del Mariscal Junot cruzaron Espana
e invadieron Portugal. La corte portuguesa, a invitacién del embajador inglés
SIDNEY SMITH, mds conocido como Lord STRANGFORD, se embarc6 hacia Rio
de Janeiro en la flota inglesa.

LAS INTRIGAS DE FERNANDO Y LA DESCOMPOSICION
DE LA MONARQUIA ESPANOLA

Bajo el pretexto de la invasion a Portugal, las tropas francesas estacio-
nadas en Espafia causaron un gran malestar en el pueblo de la peninsula
para descrédito del Rey CARLOS IV, que se titulaba amigo del Emperador de
los franceses. Ademas, el heredero del trono espafnol y Principe de Asturias,
Fernando, hablaba mal de su padre y de su madre debido a las relaciones
amorosas de la Reina MAR{A LUISA con el Primer Ministro MANUEL GODOY, a
quien FERNANDO odiaba. Por otra parte, el embajador de NAPOLEON en Ma-
drid, BEAUHARNATIS (13), hermano de JOSEFINA, la ex esposa del Emperador,
instigaba permanentemente a Fernando para deponer a su padre, CARLOS
IV. Fue asi que FERNANDO entr6 de lleno en la tarea conspirativa planeando
el asesinato de su padre y de su madre, ayudado por su consejero Escoiquiz.
La conspiraciéon de FERNANDO llegé a oidos de la Reina MARIA LuisA por
aquello de que “quien tiene las hechas tiene las sospechas” y esta informé de
la intriga a su esposo CARLOS IV. Estando la familia real en el Palacio de San
Lorenzo del Escorial, CARLOS IV entr6 en los aposentos de su hijo Fernando,
llevandole de regalo un libro de poesia heroica titulado “Triunfo Argenti-
no” de Don VICENTE LOPEZ Y PLANES, donde se cantaban loas a la gloriosa
reconquista y defensa de Buenos Aires contra las tropas inglesas de 1806 y
1807. Pero al entrar en los aposentos y ofrecerle el libro a su hijo, el Rey ad-
virti6 que FERNANDO apartaba unos papeles tratando de impedir la vista de
su padre, el Rey. Este inmediatamente hizo sonar la campanilla que llevaba
en la otra mano y entraron los guardias del palacio; que se apoderaron de
los papeles de FERNANDO, de donde surgia claramente el intento de golpe de
Estado y parricidio. El Rey mando los papeles a sus ministros para que estu-

(13) LOPEZ, VICENTE FIDEL, op. cit., pag. 496. “Después del Tratado de Tilsitt, Bo-
naparte vino a Paris resuelto a dar el tltimo toque a las perfidias e inequidades con que
habia estado martirizando a Espaina antes de devorarla. Su agente en Madrid, Beauhar-
nais, recibi6 instrucciones clandestinas para entenderse con el clérigo Escoiquiz, ayo del
principe don Fernando, sobre la necesidad de cambiar la politica interna y de separar del
gobierno a Godoy, que, por ser odiadisimo de todos, pasaba a ser la causa de la situacién
dolorosisima en que se hallaba el Reino. Era indispensable crear un gobierno mejor acep-
tado por la opinién y que tuviese por base el amor de los stibditos. Carlos IV era inepto,
despreciado y tenido por tonto, mientras que su hijo y heredero era idolatrado del pueblo,
porque todos tenian la esperanza de que con él desapareciese el influjo del indigno y bajo
favorito que, al mismo tiempo, que infamaba a su rey, como marido, lo hacia juguete de
sus pasiones y de sus intereses”.
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diaran el caso e inmediatamente detuvo a los conspiradores y encerr6 a FER-
NANDO en su cuarto. Al dia siguiente, los diarios de Madrid informaron (14)
al pueblo por medio de un comunicado del Rey acerca del conato de golpe
de Estado y parricidio planeado por su hijo. CARLOS IV habia decidido ya la
revocacion del titulo de “Principe de Asturias y heredero del trono” de FER-
NANDO para pasar dicho privilegio a otro de sus hijos. Pero entonces Fernan-
do se dirigié a su madre, la Reina Maria Luisa, pidiéndole perdén, denun-
ciando a los conspiradores y solicitdndole que interceda ante su padre para
mantener su cardcter de Principe de Asturias, heredero del trono. CARLOS
IV perdond a su hijo pero pocos meses después, estando la familia real en el
Palacio de Aranjuez y aprovechando la indignacién de las tropas espafolas
por la presencia creciente de las tropas francesas del territorio espafiol y el
malestar popular consiguiente, FERNANDO entré en una segunda conspira-
cidn, esta vez apresando al Primer Ministro y amante de su madre, Don MaA-
NUEL GODOY. Con la prisién de su Primer Ministro el Rey entré en desespe-
racion. Fernando aprovech6 entonces para presionar a su padre, forzando
la abdicacién a su favor, a cambio de la libertad del ministro. Efectivamente,
CARLOS IV abdicé con la condicidn de que se liberase a GODOY. FERNANDO
VII asumié entonces como Rey de Espafia pero no cumplié con su promesa
de liberar al ex primer Ministro. Después de todo esto, Fernando necesita-
ba urgentemente el reconocimiento como Rey de Esparia de los demés Re-
yes de Europa, y sobre todo del propio Emperador de los franceses. De mala
gana los Reyes de Europa iban a reconocer a Fernando porque un hijo que
conspira contra su padre comete un acto de deshonor que las monarquias
rechazan.

(14) LOPEz, VICENTE FIDEL, op. cit., pag. 498. Seguin este autor, a la mafiana siguiente
del 20 de octubre de 1807, el pueblo de Madrid y de toda Espana leian con asombro la
proclamacién en que el rey comunicaba los dos crimenes de su hijo: rebelién contra el
rey su padre y conato de parricidio, claro y evidente. “Dios, que vela sobre sus criaturas
—decia el documento—, no permite la ejecucién de hechos atroces cuando las victimas
son inocentes. Asi me ha librado su omnipotencia de la méas inaudita catédstrofe. Mi pue-
blo, mis vasallos, todos conocen muy bien mi cristiandad y mis costumbres arregladas;
todos me aman, y de todo recibo pruebas de veneracion, cual exige el respeto de un padre
amante de sus hijos. Vivia yo persuadido de esta verdad, cuando una mano desconocida
me ensefa y descubre el mas enorme y mas inaudito plan que se tramaba en el mismo
palacio contra mi persona. La vida mia, que tanta veces ha estado en riesgo, era ya una
carga para mi sucesor, que, preocupado, obcecado y enajenado de todos los principios
de la cristiandad que le ensefié mi paternal cuidado y amor, habia admitido un plan para
destronarme. Entonces, yo quise indagar por mi la verdad de lo hecho y, sorprendiéndolo
en su mismo cuarto, hallé en su poder la cifra de inteligencia es instrucciones que recibia
de los malvados. Convoque al examen a mi gobernador interino del Consejo para que,
asociado con todos los ministros, practicasen las diligencias de indagacién. Todo se hizo,
y de ellas resulta varios reos, cuya presion he decretado, asi como el arresto de mi hijo en
su habitacion. Esta pena quedaba a las muchas que me afligen; pero asi como es la més
dolorosa es también la més importante de purgar. E interin mando a publicar el resultado,
no quiero dejar de manifestar a mis vasallos mi dolor”.
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CRASO ERROR DE NAPOLEON: IMPONER A JOSE I
COMO REY DE ESPANA

Pero lo importante era el reconocimiento de BONAPARTE, que era el gran
instigador de este golpe de Estado. El General francés SAvARY (15) le infor-
mé a FERNANDO que después de 15 minutos de conversacion personal con
el Emperador obtendria su reconocimiento como Rey de Espaina. Dado que
el Emperador se encontraba en Bayona, en territorio francés, alli se dirigié
FERNANDO para entrevistarlo. Grande fue su sorpresa cuando encontré que
el Emperador estaba acompanado de CARLOS IV, la Reina MAR{A Luisa y Don
MANUEL GODOY. En esta famosa entrevista multiple, el Emperador recriminé
a FERNANDO por haber conspirado contra su padre y haber intentado matar-
lo. Le exigi6é ademads la devolucién de sus titulos, incluso el de Principe de As-
turias y el reconocimiento de la invalidez de la abdicacién de su padre CAR-
Los IV a su favor. Acto seguido NAPOLEON requirié una segunda abdicacion
de CARrLOS 1V, pero esta vez a favor del propio BONAPARTE, quien entonces
entreg6 el trono de Espafia a su hermano JoSE. NAPOLEON convoc6 a un Con-
greso de las Cortes Espafiolas en Bayona, donde JoSE I BONAPARTE resulté
ratificado como Rey de Espana. Sin embargo, Josk I entré a Espaiia con el pie
izquierdo: el pueblo espanol lo denominaba “Pepe Botellas” con referencia
a su caracter de borracho, lo cual era falso (16). Jost I bebia solamente agua
y era el mas capaz de los hermanos del Emperador. La imposicién de JOSE I
como Rey de Espana constituyd un gran error de NAPOLEON porque el vale-
roso pueblo espanol no acepto estas intrigas. Hubo sangrientos levantamien-
tos en todas las ciudades de Espaiia contra las tropas napoleénicas. El Em-
perador se vio obligado a descargar con furia sin igual sobre la peninsula los
400.000 hombres que traia frescos de la batalla de Wagram que antes habia
librado contra los austriacos y prusianos. El pueblo espafiol queria a FERNAN-
Do VII como Rey de Espana, seguramente por no conocer sus bajezas, y sin
saber que este Principe (17) habia solicitado al Emperador la mano de una de
sus sobrinas para casarse con ella y desconociendo también las efusivas feli-
citaciones que el mismo Fernando habia enviado por carta a José I con moti-
vo de su asuncién como Rey de Espaiia (18).

(15) LOPEZ, VICENTE FIDEL, 0p. cit., pag. 504.

(16) Rosa, Jost MARIA, Historia Argentina, Tomo 11, Editor Juan C. Granda, pag. 79.

(17) LOPEz, VICENTE FIDEL, op. cit.,, pag. 510. Fernando escribié al Emperador en
estos términos: “Os doy Sefior la mas cordial enhorabuena en mi nombre, en el de mi
hermano y en el de mi tio, por la satisfaccién que hemos tenido todos en ver instalado
a nuestro querido hermano el rey José en el trono de Espana” Acto seguido, Fernando le
escribié al mismo José en estos términos “Os felicito por vuestra traslacién del trono de
Naépoles al de Espana; y reputo a esta muy feliz por ser gobernada por vos, pues ya habéis
mostrado vuestra instruccion practica y vuestra sabiduria en el arte de reinar; y tanto mas
me felicito cuanto que me reputo ya miembro de la familia Bonaparte, pues he pedido al
Emperador una de sus sobrinas por esposa, y espero conseguirlo de su grandeza”.

(18) Guipo, ToMAs, Reseria Histdrica de los Sucesos de Mayo, Museo histérico Na-
cional, Memorias y Autobiografias, Tomo I Buenos Aires, 1910, pag. 102. No cabe duda de
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LOS PROBLEMAS DEL VIRREY LINIERS

Mientras tanto, NAPOLEON, sabedor de que Don SANTIAGO DE LINIERS Y
BREMOND, un francés de nacimiento, era Virrey interino del Rio de la Plata
nombrado por CARLOS IV a causa de su brillante desempeno contra las in-
vasiones inglesas a Buenos Aires de 1806 y 1807, intenté volcarlo a su favor.
Para ello envi6 a Buenos Aires, como embajador, al marqués de SASSENAY,
un amigo francés de LINIERS, con toda la documentacién que contenia la de-
volucién de la abdicacién de CARLOS IV a favor de Fernando, la abdicacién
de CArLOS IV a favor de Napoledn, la abdicacién de FERNANDO a su titulo de
Principe de Asturias, y por supuesto la abdicacién de Napoledn a favor de su
hermano José I y su ratificacién por las Cortes de Bayona. Los documentos
eran contundentes. NAPOLEON esperaba que Liniers se pronuncie a favor de
Josk Iy de esta manera las riquezas del cerro de Potosiy del Rio de la Plata
pasaran a engrosar el tesoro comun franco-espanol. LINIERS tenia evidente
simpatia hacia el Emperador y sus con-nacionales pero se daba cuenta de
que la gran mayoria de los espanoles residentes en Buenos Aires y los mis-
mos criollos rechazaban a JOSE [, y, en todo caso, querian a FERNANDO VII,
quiza por desconocer la bajeza de su caracter. Por eso LINIERS, de mala gana,
hace jurar a FERNANDO VII como Rey de Espana en el Rio da la Plata, despa-
chando a SASSENAY, diciéndole que no tenia fuerza politica suficiente para
imponer al Rey Josk 1y que necesitaba en todo caso armas y apoyo directo
del Emperador para imponerlo. A todo esto, los espanoles de Buenos Aires
y Montevideo bramaban contra LINIERS y sus disimuladas tendencias pro-
francesas. Los lideres del movimiento contra LINIERS y contra los franceses
eran Don MARTIN DE ALZAGA, poderoso comerciante monopolista espafiol,
y el Coronel FRANCISCO JAVIER DE EL{O, Gobernador de Montevideo. LINIERS
también tenia sus contactos en Espana y se defendié como pudo de las intri-
gas de sus contrincantes mediante cartas a la Junta Central de Sevilla. Esta
concentraba el poder politico de la Espana rebelde contra Napoleény lleg a
tener alguna influencia, especialmente después de la batalla de Bailén, don-
de el General espafiol CASTANOS derrotd al General francés DUPONT. Inci-
dentalmente, en esta gran batalla, nuestro Capitan Don JOSE DE SAN MARTIN
tuvo una actuacién heroica que le valié ascensos y condecoraciones.

Finalmente, el embajador espaiol en Rio de Janeiro, el Marqués de CasA
IRUJO, intervino para dirimir la contienda entre LINIERS por una parte, y AL-
ZAGA 'y DE ELio, por la otra. El Marqués sugirié a la Junta Central de Sevilla la
designacién de un nuevo Virrey en reemplazo de LINIERS y un tratamiento

que los sucesos de Bayona fueron determinantes de la Revolucién de Mayo y de nuestra
independencia: Belgrano en su autobiografia, refriéndose a una conversacién suya con
el general inglés Crawford, recuerda que éste le manifesté que nos faltaba un siglo para
la consecucién de nuestra independencia. Agregd textualmente Belgrano: “;Tales son en
todo los célculos de los hombres! Pasa un ano y he ahi que sin que nosotros hubiésemos
trabajado para ser independientes, Dios mismo nos presenta la ocasién con los sucesos
de 1808 en Espafay en Bayona”
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muy decoroso a este ultimo, mandandolo de nuevo a Espana. Fue asi que a
principios de 1809 la Junta Central de Sevilla, en representacién de FERNAN-
DO VII, designé como Virrey del Rio de la Plata a Don BALTASAR HIDALGO DE
CISNEROS, un ex Alcalde de la ciudad de Cartagena de Espafia y valeroso se-
gundo Comandante de la flota espafiola en la batalla de Trafalgar, en la cual,
apesar de la derrota, tuvo una digna actuacion (19). LINIERs fue compensado
con el titulo de Conde de Buenos Aires, con solicitud de que se traslade a Es-
pana lo antes posible.

CISNEROS DEBILITADO FRENTE A LOS PATRICIOS

Mientras tanto, la situacién politica en Buenos Aires estaba complicada.
Habia tres grandes grupos: por una parte, el grupo de los sarracenos, partida-
rios fervientes de la subordinacién a Espafa y de Fernando VII, constituido
por los comerciantes espafoles monopolistas y encabezado por MARTIN DE
ALZAGA.

Por otra parte, estaban los criollos, descendientes de espaioles pero na-
cidos en América, donde militaban todos los integrantes del Regimiento de
Patricios. Ellos poseian la fuerza militar desde su heroico comportamiento
durante las Invasiones Inglesas de 1806 y 1807. Estaban en este grupo COR-
NELIO SAAVEDRA (20), JUAN JOSE VIAMONTE, MARTIN RODRIGUEZ, EUSTAQUIO
Diaz VELEZ, FRANCISCO ANTONIO ORTIZ DE OCAMPO, los BALCARCE y muchos
jefes militares que tuvieron brillante actuacién posterior. Este grupo apoya-
ba a LINIERS, renegaba de los sarracenosy, llegado el caso, estaba dispuesto
a rechazar la autoridad del nuevo Virrey nombrado por la Junta Central de
Sevilla, y en tal supuesto, aceptar como Reina de un Rio de la Plata indepen-

(19) Rosa, Jost MAR{A, Historia Argentina, Tomo 11, Editor Juan C. Granda, pag. 142.
A pesar de que su navio, la Santisima Trinidad, enfrenté al buque insignia del Almirante
Nelson, el Victory, de muy superior poder de fuego, Cisneros resistié hasta el tiltimo hom-
bre, se neg6 a rendir y aguantd cuatro horas hasta extinguirse su tripulacién. Acabé por
hundir su buque y gravemente herido fue sacado del agua por los ingleses. Quedé sordo
en la batalla y fue conocido con el apodo de “El sordo de Trafalgar”.

(20) Guipo, ToMAs, Reseria Histdrica de los Sucesos de Mayo, Museo histérico Na-
cional, Memorias y Autobiografias, Tomo I, Buenos Aires, 1910, pag. 46. Este autor repro-
duce la “Memoria Autégrafa” del Brigadier Cornelio Saavedra quién era extremadamente
prudente y renuente a destituir al Virrey Cisneros: “los hijos de Buenos Aires con estos
hechos ya querian se realizase la separaciéon del mando de Cisneros y se reasumiese por
los americanos. Se hicieron varias reuniones, se hablaba con calor de estos proyectos, y
se queria atropellar por todo. Yo, siempre fui opositor a estas ideas. Toda mi resolucién o
dictamen era decirles: paisanos y sefiores, aun no es tiempo, sin atenderme a desmenuzar
o analizar este concepto, y cuando los veia mas enardecidos en persuadirme, debia ya
realizarse el sacudimiento que deseaban, volvia a contestarles, no es tiempo, dejen us-
tedes que las brevas maduren, y entonces las comeremos... A la verdad, ;quién era en
aquel tiempo que no juzgase que Napoledn triunfaria y realizaria sus planes con Espana?
Efectivamente asi sucedid. El mismo Cisneros, el 18 de mayo de 1810, anunci6 al ptblico
por su proclama que solo Cadiz y la Isla de Ledn se hallaban libres del yugo de Napole6n”.
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diente de Espaiia a la infanta CARLOTA JOAQUINA DE BORBON PARMA, esposa
del principe JuAN DE BRAGANZA, Regente del Reino de Portugal y Brasil.

Los intelectuales de Buenos Aires formaban el tercer grupo, en el que
estaban MANUEL BELGRANO (21), JUAN JoSE CASTELLI, NICOLAS RODRIGUEZ
PENA, ANTONIO BERUTI, HIPOLITO VIEYTES Yy muchos otros. Este grupo tam-
bién apoyaba la idea de un Reino independiente amparado en los derechos
al trono de la infanta CARLOTA JOAQUINA. Detras de este tltimo grupo, inte-
grado principalmente por los intelectuales de Buenos Aires, estaban los im-
portadores ingleses, que eran mas de 120y que se reunian periédicamente en
el restaurante de las Tres Plumas. Los ingleses abogaban fuertemente por la
libertad de comercioy por la apertura de la economia. Tenfan como abogado
al titular del mejor bufete de Buenos Aires, Don MARIANO MORENO.

Ante lo complicado de esta situacidn, el Virrey saliente, LINIERS, fue a re-
cibir al Virrey entrante, CISNEROS, en la Colonia de Sacramento. Sobre la base
de la amistad existente entre ambos, Liniers aconsej6 a Cisneros respetar el
Regimiento de Patricios porque cualquier accién contra esta fuerza militar
desembocaria en su deposicién y el desconocimiento de su autoridad. Co-
nocedor entonces de las fuerzas actuantes en Buenos Aires, CISNEROS se mo-
vié con mucha prudencia, tratando de compatibilizar a los distintos grupos.

LA REPRESENTACION DE LOS HACENDADOS
Y LA LIBERTAD DE COMERCIO

A comienzos de 1809, cuando asume CISNEROS, las arcas del Tesoro de
Buenos Aires estaban exhaustas. BELGRANO, en su caracter de Secretario Vi-
talicio del Consulado (22), aconsejé entonces a CISNEROS permitir la entra-
da de mercaderias inglesas mediante el pago de derechos de importacién,
lo cual permitiria restaurar las finanzas del Virreinato. Le daba el ejemplo de

(21) Guipo, ToMAs, op. cit., pag. 104. Este autor reproduce la Autobiografia de Bel-
grano: “Inspiré la idea a Liniers de que no debia entregar el mando, por no ser autoridad
legitima la que lo despojaba: los &nimos de los militares estaban adheridos a esta opinién.
Mi objeto era que se diese un paso de inobediencia al ilegitimo gobierno de Espafa que
en medio de su decadencia queria dominarnos; conoci que Liniers no tenia espiritu ni
reconocimiento a los americanos que lo habian elevado y sostenido...”

(22) Guipo, TomAs, op. cit., Autobiografia de Belgrano, pags. 94 y 97. Si bien Bel-
grano era Secretario del Consulado nombrado por Carlos IV a instancias de su ilustrado
ministro Gardoqui en 1794, nuestro héroe tenia un bajo concepto de los comerciantes con
los que tenia que tratar. Decia Belgrano: “No puedo decir bastante mi sorpresa cuando
conoci a los hombres nombrados por el rey para la junta que debfa tratar de agricultura,
industria y comercio y propender a la felicidad de las provincias que componian el Vi-
rreynato de Buenos Aires; todos eran comerciantes espanoles; excepto uno que otro, y
nada sabifan mas que su comercio monopolista, a saber, comprar por cuatro para vender
por ocho con toda seguridad... el comerciante no conoce mas patria, ni mas ley, ni mas
religiéon que su interés propio; cuando trabaja, sea bajo el aspecto que lo presente, no tiene
otro objeto, ni otra mira que aquel: su oposicién al sistema de la libertad e independencia
de Amé rica no ha tenido otro origen como a su tiempo se vera”.
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las arcas de la ciudad de Montevideo, que habian sido llenadas con ese me-
canismo. Por su parte, el Virrey CISNEROS sabia que la politica de las Juntas
espafiolas y, en particular, la politica de la Junta Central de Sevilla que lo ha-
bia nombrado, era la apertura de la peninsula espafola y de sus colonias al
comercio de importacién inglés. En efecto, a comienzos del ano 1809, el em-
bajador espanol en Londres, Don JUAN RU1Z DE APODACA, firmé con GEORGE
CANNING, el Primer Ministro inglés, un tratado por el cual Inglaterra apor-
tarfa armas y material de guerra a las juntas espafiolas como ayuda en su
lucha contra Napoleén Bonaparte pero, como contrapartida, Espana abriria
su comercio de importacion a las manufacturas inglesas. El Virrey CISNEROS
sabia de este acuerdo, dado que el mismo se materializ6 antes de su partida
de Espana hacia el Rio de la Plata. Fue asf que estando ya CISNEROS a cargo
del Virreinato, dos comerciantes ingleses, DILLON y THWAITES solicitaron que
se les permitiera descargar una importante partida de mercaderfas manu-
facturadas pagando de los derechos de importacién. Los 120 comerciantes
ingleses que tenian residencia en Buenos Aires y se reunian periddicamente
en el restaurante “Las Tres Plumas’, apoyaban ese pedido y ejercian fuerte
presion para la apertura del comercio de importacién en general. CISNEROS
decidié actuar con gran prudencia y pidié la opinién del Consulado que, ex-
cepto por su honorable Secretario Don MANUEL BELGRANO, era un aquelarre
de comerciantes monopolistas espafoles. Asimismo pidi6 la opinién de la
Real Audiencia sobre los aspectos legales. También solicité la opinién de Don
MANUEL FERNANDEZ AGUERO, representante de los comerciantes monopo-
listas de Cadiz. Esta tltima opinién fue particularmente elocuente en defen-
sa del proteccionismo tradicional espanol. En ella habia un largo escrito don-
de se ensay6 una fuerte defensa de la cerrazdn al comercio de importacién,
como medida de proteccion a la industria local. Se decia por ejemplo, que
uno solo de los buques ingleses estacionado en la rada del puerto de Bue-
nos Aires contenia 19.000 pares de zapatos (23), y que si esas mercaderias se

(23) Rosa, JosE MARIA, op. cit., pag. 153, se hace cargo de los argumentos de Agtiero:
“Es voz corriente que entre los buques que tenemos a la vista, uno solo tiene a su bordo
19 mil pares de botas. jQué golpe sefior para el gremio de zapateros y curtidores...! El he-
rrero cesara en su labor pues no puede competir con el bajo precio de la ferreteria de toda
especie que nos traen los ingleses... lo mismo el lomillero, porque los ingleses nos traen
lomillos idénticos a los de uso en la tierra... ;qué serd de Cochabamba, cuya tinica riqueza
consiste en sus hilados y tejidos, con los cuales abastece a ese reino y el de Chile?... La
misma suerte espera Cérdoba, Santiago del Estero y Salta: sus ponchos, frazadas bayetas
ordinarias, que hay tanto consumo en estas provincias, no habra quien los compre, pues
siempre serdn preferidas las manufacturas de lana ordinaria de los ingleses, mas cémodas
en el precio... los ingleses no dejaran de hacer contratos de picote, paiietes, etc., semejan-
tes y acaso mejores que las trabajadas en estas provincias por la cuarta parte del precio
que en ellas tienen... Respecto al arbitrio del Consulado de llevar en retorno frutos del
pais y no permitir la salida de metalico sino como ‘efectos’ pagandose los derechos co-
rrespondientes, Agiiero entiende que la evasion de la moneda se hara a pesar de mas las
mas escrupulosas medidas que pueden tomarse para impedirlo y antes de mucho tiempo
veremos agotado nuestro numerario. Recuerda que a causa de la guerra, la mayor necesi-
dad inglesa era el metélico, que tenia gran premio en Londresy que el Banco de Inglaterra,
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ofrecian a bajo precio en Buenos Aires, desapareceria la industria del zapato
local. Se mencionaba que los industriales textiles ingleses eran capaces de
ofrecer hermosos ponchos de gran calidad a $ 3 mientras que los producidos
en Cérdoba o Catamarca tenian un costo de $ 15 cada uno. La apertura de la
economia iba a llevar a la ruina a las hilanderias y tejedurias del interior del
pais, como asi también a las espanolas de la peninsula. Pero CISNEROS esta-
ba urgido por la angustiosa situacion del tesoro del Virreinato y pidié la opi-
nidén de los hacendados del Virreinato, que eran fundamentalmente ganade-
ros, productores de cueros y sebo para la exportacion. A estos les convenia
la apertura de la economia, pues se suponia que, cuanto mayores fueran las
importaciones, mayores deberian ser a la larga las exportaciones de los pro-
ductos originales del pais. Fue asi que los hacendados presentaron un largo
escrito firmado por el hacendado Don Jost DE LA Rosa (24), del pueblo de
Mercedes, en la actual Republica Oriental del Uruguay, donde BELGRANO te-
nia una estancia. El escrito estaba muy bien fundado en consideraciones de
la Economia Politica con citas de ADAM SMITH, QUESNAY, FILANGIERI y otros
autores, argumentando que cuanto mas rico fuera el hacendado exportador,
mas rico seria también el almacenero donde compra a su vez sus provisiones
y el médico que lo atiende y los demds proveedores de servicios al mismo. Se
decia que el escrito fue preparado por Moreno, pero evidentemente estaba la
mano de BELGRANO, quien no lo podia firmar por ser funcionario de carrera
de la Administracién Publica Espanola. Finalmente, el dia 6 de noviembre de
1809 CISNEROS firmo el decreto permitiendo la importacién de las mercade-
rias inglesas contra pagos de derechos al fisco del Virreinato. Sin embargo, las
mercaderias importadas debian necesariamente estar consignadas a un co-
merciante espanol, los cuales, de esta manera, también sacarian su tajada de
la apertura del comercio. Ademds, CISNEROS prohibid que el pago de las im-
portaciones se haga en metélico, esto es, no se permitia que la plata de Potosi
saliera del pais en pago de las importaciones inglesas. El pago debia hacer-

por primera vez en su historia, habia establecido el curso forzoso... ;Un pueblo donde no
corre el numerario puede vivir?”.

(24) Rosa, JosE MARIA, op. cit., pags. 157 y 158. El 6 de oct de 1809, el hacendado
oriental José de la Rosa presentd su escrito que firmo sin patrocinante. Tiene dos partes,
una politica y otra econémica. Y afirma: “..los que creen la abundancia de efectos extran-
jeros como un mal para el pais ignoran los primeros principios de la economia de los
Estados... No fuese tan penosa la tarea que me he propuesto si no combatiese a hombres
ilustrados que desconocen hasta las reglas mds sencillas de la ciencia econémica” A las
razones practicas de Agiiero, la Representacién de los Hacendados contesta con una an-
danada de libros: Quesnayj, la fisiocracia, Filangieri, Jovellanos y Adam Smith. Que el pre-
cio se regula, como dice Adam Smith, exclusivamente por la oferta y la demanday que los
fisidcratas han demostrado que cuando es rico el agricultor, lo es también el artesano que
lo viste, el que fabrica sus casas, construye sus muebles, el abogado que atiende sus plei-
tos, el médico que lo cura, etc. Y agrega, que “esa misma extraccién del numerario que lo
que los mercaderes lamentan es un verdadero bien para el pafs... lamentar que los extran-
jeros nos lleven la plata es lo mismo que lamentar nos lleven los cueros, cebos, lanas, crin
y demaés producciones de esta provincia: la plata es un fruto igual a los demds. Estd sujeto
a las mismas alteraciones de su valor, proporcionalmente a su escasez o abundancia”
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se con frutos del pais, que eran fundamentalmente cueros y sebo. Evidente-
mente CISNEROS estaba copado mentalmente del mas crudo mercantilismo
bullionista: aquel que cree que la riqueza del pais reside en la abundancia de
la circulacién de monedas de oro y plata. Lo cierto es que el pago de las im-
portaciones se hizo en metdlico y CISNEROS decidi6 a fines de diciembre de
1809, la revocacion de la apertura del comercio. Y ademads dio ocho dias a los
comerciantes ingleses para salir del pais. Sin embargo, estaba estacionada en
el Puerto de Buenos Aires la fragata inglesa Lightning, cuyo capitan interce-
di6 a favor de los comerciantes ingleses y obtuvo de CISNEROS la prérroga del
plazo para retirarse del pafs hasta el 19 de mayo de 1810 (25).

LA CAIDA DE LA JUNTA CENTRAL DE SEVILLA

Mientras corrian los plazos, el dia 14 de mayo de 1810 lleg6 a Buenos Ai-
res el lugre de guerra inglés Misletoe, con diarios de Espana y de Inglaterra,
que informaban sobre la caida de la Junta Central de Sevilla y arrolladoras
victorias napolednicas, ademads de la caida de toda Andalucia a manos de las
tropas del Emperador. Es que NAPOLEON en su furia contra el levantamien-
to del pueblo de Espaiia habia descargado sobre el pais los 400.000 soldados
veteranos de las batallas de Austerlitz, Jena y sobre todo Wagram. Contra la
superioridad militar francesa solo quedaban los recursos de la guerra de gue-
rrillas. Practicamente el Estado espafiol habia dejado de existir. El tinico lugar
de Espana todavia no ocupado por los ejércitos napolednicos era el Puerto
de Cadiz y la isla de Ledn. El puerto era inexpugnable excepto si se lo sitiaba
por tierra y por mar. Pero como el mar estaba en poder de los ingleses, Cadiz
pudo resistir. La llegada de la noticia de la caida de la Junta de Sevilla, que ha-
bia designado a CISNEROS, dejé a éste sin respaldo. La gran mayoria de la po-
blacién, tanto espanoles como criollos, consideraba que en este caso, dado
que el Rey FERNANDO VII estaba preso, y su representante, la Junta Central de
Sevilla que habia designado al Virrey CISNEROS habia caducado, la soberania
debia revertir al pueblo. En consecuencia debian designarse en América Jun-
tas de Gobierno en las ciudades, como en Espaiia, y reemplazarse al Virrey.

EL CABILDO ABIERTO DEL 22 DE MAYO

Y efectivamente, como consecuencia de las noticias del lugre Misletoe,
el dia 22 de mayo de 1810 se celebr6 una gran reunién de Cabildo abierto en
Buenos Aires, para decidir sobre el gobierno del pais. Tom¢ la palabra en pri-
mer lugar el Obispo LUE, quien argumento que las colonias pertenecian a Es-
pana y que mientras hubiera en América un solo espaiiol nacido en Espana,
a él le correspondia el mando politico del pais. El argumento era claramente
impopular. Pero ademads era legalmente incorrecto. La argumentacion con-
tradictoria correspondié al patriota JUAN JOSE CASTELLI, primo de BELGRANO,
quien sostuvo que de acuerdo a las leyes de Indias, las colonias pertenecian

(25) RosA, Jost MARfA, Historia Argentina, Editor Granda, 1970, Tomo II, pag. 161.
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al Rey(26), no a Espaiia, y que esta opinién habia sido ratificada reciente-
mente por la misma ya caida Junta Central de Sevilla; que al estar el Rey preso
y sin un gobierno que lo represente en la Peninsula, la soberania deberia re-
vertir al pueblo, a quien correspondia designar el gobierno del pais. El argu-
mento de CASTELLI parecia contundente y victorioso; pero tom¢ la palabra
el Fiscal ViLLOTA, miembro de la Real Audiencia, quien si bien admitio el ar-
gumento de CASTELLI desde el punto de vista legal, cuestiond el derecho del
Cabildo de Buenos Aires a arrogarse la representacion de las ciudades del in-
terior del Virreinato. Sostuvo que, en todo caso, debia llamarse a un Congre-
so General con representantes de las ciudades del interior y de Buenos Aires
para que sea ese Congreso General representativo el que decida sobre la for-
ma del nuevo gobierno. La argumentacién de VILLOTA parecia a su vez, que
podia derrotar al argumento de CASTELLI. Sin embargo, los patriotas empu-
jaron al abogado Juan José Paso para que retruque a VILLOTA. Paso encontré
una figura tradicional del derecho romano y del derecho hispénico, la anti-
gua figura de la “gestiéon de negocios’, para voltear a su vez al argumento de
VILLOTA. En efecto, cuando los bienes de una familia estdn en peligro y estan
ausentes los titulares, le corresponde al hermano mayor presente hacerse
cargo de la salvaguardia de esos bienes y la preservacién del patrimonio fa-
miliar. En este caso, Buenos Aires, como la hermana mayor de todas las ciu-
dades del interior, tenia el derecho que asumir la ticita representacion de las
ciudades del interior y establecer una Junta de Gobierno provisoria. Some-
tida a votacién la cuestién, se decidié6 nombrar una Junta de Gobierno. Los
comerciantes espaoles, el Cabildo y el Fiscal LEIVA presionaron para que la
Junta estuviese presidida por el mismo CISNEROS, lo que fue aceptado por
los cabildantes. La designacién de CISNEROS produjo un gran descontento
en las tropas, particularmente en el Regimiento de Patricios, que definitiva-
mente no aceptaba a CISNEROS como Presidente de la Junta.

LA REVOLUCION DEL 25 DE MAYO

Fue asi que sordos ruidos se dejaron oir de corceles y de aceros. Y CISNE-
ROS tuvo que renunciar el 25 de mayo de 1810, dia en que el Cabildo desig-
no6 nuestra Primera Junta de Gobierno Patrio. Ella estaba presidida ahora por
CORNELIO SAAVEDRA, jefe del Regimiento de Patricios e incorporaba al Tenien-

(26) Juridicamente hablando, las Indias nunca fueron colonias de Espana. De hecho,
la expresion “Colonia” no aparecid hasta fines del siglo XVIII por influencia francesa. Du-
rante el periodo de los Reyes Catdlicos y los reinados de la dinastia Habsburgo, nunca se
hablé de las Indias como colonias, se hablaba de los “Reinos de Ultramar’, “de aquellos y
estos Reinos’, etc. otorgando a las Indias idéntica calidad, jerarquia, culturay personalidad
que el Reino de Castilla, tanto es asi que los Reyes crean un 6rgano de la misma importan-
cia que el Gran Consejo de Castilla, que es el Real y Supremo Consejo de Indias. La impor-
tancia de este estatuto legal estriba en la argumentacion juridica de Castelli, aceptada por
el fiscal Villota, que fue clave en el proceso de emancipaciéon americana: Esto es porque al
ser apresado Fernando VI], el titular de la Corona Castellana y de las Indias, desaparecio
el factor de unidn entre la Peninsula y las Indias.
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te Coronel Don MIGUEL DE AZCUENAGA del mismo Regimiento. Su secretario
era el Doctor MARIANO MORENO, considerado en la época el mejor abogado
de Buenos Aires. Don MARIANO MORENO, graduado en la Universidad de Chu-
quisaca, en la actual Bolivia, era un profundo de conocedor de la filosofia de
la ilustracién. Habia traducido el Contrato Social de JEAN JAQUES ROUSSEAU,
donde se abogaba por la igualdad de los hombres, por la propiedad, por la san-
tidad de los contratos y por una Constitucién que mediante la consagraciéon de
estos principios repotenciara a todos los integrantes de la sociedad. Don Ma-
RIANO MORENO tenia la representacién de los comerciantes ingleses, y mante-
nia correspondencia con Lord STRANGFORD, el embajador inglés en la Corte
Portuguesa de Rio de Janeiro. Otro ilustre integrante de la Primera Junta era el
Doctor Don MANUEL BELGRANO, abogado y economista, profundo conocedor
de las doctrinas econémicas de la época, particularmente de ADAM SMITH y
los fisiocratas. BELGRANO habia sido designado en 1794 por el Rey CARLOS IV
como Secretario del Consulado con sede en Buenos Aires de por vida, y por lo
tanto gozaba de esta sinecura, por la cual no tenfa necesidad alguna de arries-
gar suvida y su fortuna en la dificil empresa de formar una nueva Nacién. Pero
su patriotismo, su abnegacion, y el verdadero ahinco con el que se desempend,
no solo como vocal de la Primera Junta, sino como General de nuestros ejérci-
tos, e incluso como diplomético, luego lo hicieron merecedor conjuntamente
con San Martin del titulo de “Padre de la Patria” Otros integrantes de la Junta
eran menos notorios, pero también contribuyeron a la creacién de la nueva
Nacién. Particularmente JUAN JoSE PAso, el laborioso abogado, secretario de la
Junta. DOMINGO MATHEU y JUAN LARREA eran comerciantes espafoles que no
obstante su nacionalidad y su amistad con MARTIN DE ALZAGA, el jefe de los sa-
rracenos, contribuyeron al éxito de la Primera Junta. La Junta también incluia
al cura MANUEL ALBERTI, parroco de la Iglesia de San Nicolas, con lo cual la
Junta no solamente representaba al pueblo, sino también al ejército, a la inteli-
gencia, a los comerciantes y a la Iglesia. La jura de la nueva Junta fue dispuesta
para el 27 de mayo de 1810. Ese mismo dia la Junta derogé el decreto de ex-
pulsiéon de los comerciantes ingleses, que habia sido dispuesta por el ex Virrey
CISNEROS. Ese mismo dia la escuadra inglesa estacionada en el Rio de la Plata,
vestida de gala, saludé con 21 cafionazos el nacimiento del nuevo gobierno.
La Junta de Mayo tenia como proyecto “in pectore” la fundacién de una nueva
y gloriosa nacién, pero por consejo de Lord STRANGFORD y del Foreign Office
inglés, se postergd la declaracién de la Independencia pues Inglaterra queria
aprovechar el levantamiento popular de las ciudades de Espafia contra el em-
perador francés, y no deseaba que se interprete su apoyo explicito a nuestra
independencia como una traicion al pueblo espafiol, que era en ese momento
sumejor y gran aliado en la lucha contra NAPOLEON. Sin embargo, en la ciudad
ya campeaba con certeza la idea de que una nuevay gran nacién habia nacido.
Al respecto corria entre el pueblo de Buenos Aires la siguiente estrofa:

Calle Esparta su virtud

Su grandeza calle Roma,
;Silencio! Que al mundo asoma

La gran capital del Sud.



CAPITULO 1

EL CRECIMIENTO, LA INFLACION Y EL
DESEMPLEO: ARGENTINA COMO CASO
DE ESTUDIO IDEAL

La divisién de la economia entre la teoria del valor y la dis-
tribucién por una parte, y la teoria monetaria por la otra es,
yo pienso, una division falsa. La verdadera dicotomia es, yo
sugiero, entre la teoria de la industria individual, o la firma,
y las satisfacciones y la distribucién entre usos diferentes de
una cantidad “dada” de recursos por una parte, y la teoria
de la produccién y el empleo “como un todo” por la otra. En
tanto y en cuanto nos limitemos al estudio de una industria
individual o empresa bajo el supuesto de que la cantidad
agregada de recursos empleados es constante, y, provi-
sionalmente, que las condiciones de las otras industrias o
firmas permanecen sin cambios, es cierto que nosotros no
estaremos preocupados con las caracteristicas significativas
de la moneda.

JoHN MAYNARD KEYNES, The general theory of employ-
ment, interest and money, 1936, Harcourt, 1964,
pag. 293.

Gesell fue un exitoso comerciante alemén en Buenos Aires
que fue inducido al estudio de los problemas monetarios
por la crisis de finales de los afnos ochentas, que fue espe-
cialmente violenta en la Argentina...

JoHN MAYNARD KEYNES, The general theory of employ-
ment, interest and money, op. cit., pag. 354.

SuMARTIO: El objeto de la macroeconomia. Misceldnea de temas ma-
croeconémicos argentinos. La comparacion del crecimiento argentino
con el de Brasil y el de Chile. La comparacién del crecimiento argenti-
no con el de Francia, Espafia e Italia. La comparacidn del crecimiento
argentino con el inglés, el estadounidense y el australiano. La compa-
racién del crecimiento argentino con el alemén, el japonésy el coreano
del sur. La sobrevaluacién del peso argentino durante el periodo 1991-
2001. Panorama del crecimiento argentino desde 1913 hasta 1999. Los
ciclos econémicos en 1964-1999. La vigencia de supply side economics
en 1979-1980y sus consecuencias. Deuda externa, clientelismo e hipe-
rinflacién. La tasa de inflacién durante 1913-1999. El récord mundial
desocupacidn. La crisis econémica de 2001-2002.
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EL OBJETO DE LA MACROECONOMIA

La macroeconomia como ciencia surgié en el decenio de 1930 con la pu-
blicacién en 1936 de la obra magna del gran economista inglés JOHN MAy-
NARD KEYNES. Este libro se titulé La Teoria General del empleo, el interés y
la moneda. En el capitulo 21 de esa obra se sugiere que la economia debiera
estudiar la teoria del precio y la distribucién, suponiendo fija la cantidad to-
tal de recursos, por una parte, y por la otra, las grandes magnitudes agregadas
de la economia como un todo que son precisamente el empleo, la produc-
cién agregada, la tasa de inflacién y el ciclo econdmico. Observaba KEYNES
que algunas variables de la economia, como el ahorro, que son encomiables
desde el punto de vista individual, desde la perspectiva de la economia en su
conjunto merecen una segunda mirada, pues si todos aumentan su ahorro,
significa que todos disminuyen su gasto en consumo. El gasto en consumo
de todos es una parte importante del ingreso del mismo todo. Al reducirse el
consumo, el ingreso hace lo propio, y ello termina disminuyendo la capaci-
dad de ahorro del conjunto, de donde resulta que si todos los individuos de
una sociedad quieren ahorrar mds, puede darse la paradoja de que todos ter-
minen ahorrando menos. Es la llamada paradoja del ahorro, y es una de las
paradojas que mejor ejemplifica la necesidad de contar con una rama de la
economia separada para nuestra materia.

En los decenios de los afnos veinte y treinta la macroeconomia clasica
existente, entré en colapso, al ser incapaz de dar soluciones al desempleo
alemdn de 1927 en adelante, lo cual a su vez determind como alternativa el
surgimiento del nazismo en 1932, el que rdpidamente, y sin ninguna teoria de
respaldo, curé el desempleo de ese pais mediante obras publicas y gasto en
armamento. Tampoco la escuela cldsica pudo remediar el similar desempleo
inglés, especialmente a partir de la sobrevaluacién de la libra esterlina de
1925.Y sobre todo, el stock de conocimientos existentes no alcanzé a dar en
la tecla en su esfuerzo para solucionar el problema del desempleo estadouni-
dense, que alcanzd el 25% en 1932. Fue en este contexto que KEYNES publicé
su magna opus de 1936 y sugiere que el desempleo se debia a la adopcién por
parte de los paises de erradas politicas monetarias y cambiarias recomenda-
das por los economistas seguidores de la vieja escuela cldsica. En definitiva,
a partir de este autor quedé establecido que el desempleo, el crecimiento yla
tasa de inflaciéon o deflacién son las grandes variables de la macroeconomia,
la que como ciencia deberia estudiarse en forma separada de la microecono-
mia, aunque tuviera muchos fundamentos en ésta.

El estudio de la macroeconomia es una disciplina particularmente ex-
citante en la Argentina (1). No existe pais en el mundo en que las autorida-
des hayan cometido aciertos y errores macroeconémicos mas grandes que

(1) Para los aspectos histéricos-estadisticos de la macroeconomia, el autor reco-
mienda la obra del Dr. ORLANDO FERRERES, Dos siglos de economia argentina. Historia
argentina en cifras, Ed. Fundacién Norte Sur, Buenos Aires, 2005.
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en nuestro pafs. Lo atestigua el mismo KEYNES, quien en su teoria general cita
a un economista argentino-alemdn, SiLvio GESELL, quien viviera en nuestro
pais dedicado a la importacién de equipos para dentistas desde 1880 y hasta
1906, y quien fuera atrapado por las singularidades de la crisis monetaria ar-
gentina de fines del siglo XIX. GESELL fue especialmente critico del proceso
de deflacién a que fuera sometida la economia argentina durante el decenio
de 1890, hasta que se sancionara la ley de convertibilidad 3871, de 1899. Po-
siblemente los tres mayores aciertos macroeconémicos de la Argentina en las
décadas finales del siglo XIX fueron, por una parte, haber dedicado una alti-
sima proporcién del gasto publico a la educacién y a la formacién de capital
humano. Por la otra, haber fomentado la inversion extranjera especialmente
en ferrocarriles. Pero tan importante como las dos anteriores, fue haber de-
valuado la moneda dentro del sistema del patrén oro. Dentro de este sistema
las devaluaciones se hacen por izquierda, por deflacién de precios internos.
Sin embargo, el General JuL1O A. RocA y su ministro de Hacienda, el Dr. JOSE
MARIA Rosa, tuvieron la audacia de devaluar legalmente en un 127% al pro-
poner al Congreso establecer una paridad para el oro de 2.27 pesos papel
por cada peso oro sellado, cuando el establishment local compuesto por ex
ministros de hacienda e importadores exigia una paridad de un peso papel
igual a un peso oro sellado uno a uno. Fue asi que la Argentina tuvo supera-
vit comercial todos los aflos desde 1900 hasta 1914 con la excepcion de 1911.
La venida de oro y su cambio por pesos, resultante del superavit en cuestion,
produjo una saludable expansién monetaria y crediticia que a su vez dio un
formidable impulso a nuestro crecimiento que durd hasta el comienzo de la
primera guerra mundial en 1914. En el decenio de los afios veinte y treinta
nuestras exportaciones fueron promovidas por la devaluacién en términos
reales resultante de nuestra menor tasa interna de inflacién de 1914 y 1919
que fue muy inferior a la de Inglaterra y los Estados Unidos. Mientras tanto, el
impacto desarrollista de la impronta educativa de SARMIENTO y AVELLANEDA
dur6 hasta 1945.

De haber sido octavos en el ranking de ingreso per cépita en todo el mun-
do en el decenio de 1930, hoy —después de 60 anos de cuestionables poli-
ticas macroecon6micas— hemos retrocedido al ntimero 50 segun el Banco
Mundial. La mala politica macroeconémica no reconoce limites partidarios.
Fue tan errénea la politica macroeconémica de los justicialistas, como la ra-
dical, como la militar. En el decenio de los ochenta, nuestro ingreso per cépi-
ta disminuy6 en un 20%, caso unico en el mundo, mientras Corea duplicaba
el suyo. En 1989 tuvimos la tasa de inflacién mas alta del globo, y en 1999 la
mads alta deflacién. Ademads, en 1994-2002 experimentamos la tasa de desem-
pleo més alta del mundo. Somos el laboratorio de la experimentacién ma-
croeconémica més importante del planeta. En nuestro pais no hay memoria
macro-econémica y ello nos induce a repetir errores y a llamar una y otra
vez a los mismos autores de un desastre anterior para conducir nuevamente
a nuestra maltrecha economia. Esta falta de memoria ocurre en parte por-
que los alumnos argentinos de macroeconomia estudian con buenos textos
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extranjeros, que tienen ejemplos de la economia de otros paises, particular-
mente de la de los Estados Unidos, perdiéndose la discusién de la maravillo-
say costosa experiencia del propio pais. Por ello es que en este libro tratamos
de mantener el elevado nivel y calidad de los textos estadounidenses, pero
cambiamos totalmente el énfasis de los casos de estudio, concentrandolos
en aquellos que presenta nuestra inigualable experiencia macro-econdmica.

LA SOBREVALUACION DEL PESO ARGENTINO DURANTE
EL PERIODO 1991-2001

El caso de estudio mas interesante de la politica macroecon6mica argen-
tina fue la sobrevaluacién cambiaria del peso, la cual generaba déficits co-
merciales y hacia descansar el crecimiento de la economia en el capital de
corto plazo que venia a financiar esos déficits. Ese capital golondrina se con-
virti6 asi en piedra angular y basamento de todo el andamiaje de la economia
nacional. Muchos economistas argentinos de gran predicamento sostenian
que no hay nada erréneo en ello y que era posible crecer por veinte o treinta
anos sobre estas bases. Esta opinién, no habia sido sustentada formalmente
en un libro o estudio de fondo, sino simplemente en articulos periodisticos,
didlogos de televisién y ocasionales conferencias que han acosado y confun-
dido a la opinién publica argentina por 10 afios. Lo cierto es que como re-
sultado de esta politica han desaparecido de la Argentina miles de empresas
industriales y agropecuarias. Firmas productoras de maquinaria agricola se
mudaron al Brasil. Lo mismo ocurri6 con las automotrices y auto-partistas.
El desempleo cundié. Pero esta politica era defendida a capa y espada por
los bancos, por las concesionarias de servicios publicos, y por los monopo-
lios que con su enorme poder econémico y su poder de financiamiento del
sistema politico, casi siempre nombran a un ministro de economia que les
responde ciegamente. No entramos en el detalle del problema de la sobre-
valuacién del peso ahora porque preferimos estudiarlo més en detalle a me-
dida que el avance en nuestro libro vaya poniendo en claro los principios de
nuestra ciencia. Aqui simplemente presentamos un panorama histérico para
comparar 1991-2001 con 1913-1991.

El grafico 1,1 ilustra sobre las oscilaciones del tipo de cambio real remon-
tdndose hasta 1913. Nunca el tipo de cambio real estuvo tan bajo como en
1993-99. Tenemos que retroceder hasta 1980 para encontrarnos con un tipo
de cambio similar. Las secuelas del cambio bajo son el déficit externo, el en-
deudamiento, la recesion y el subdesarrollo.

La situacion fue grave porque por regla general, cuando el tipo de cam-
bio es alto, los términos de intercambio son bajos. Existe una relacién inversa
entre esas dos variables de nuestra economia: cuando el tipo de cambio es
bajo suele ocurrir que los precios de las exportaciones son altos y compen-
san a los exportadores por la bajeza cambiaria. En 1913, por ejemplo, el tipo
de cambio real en pesos de 1994 era de solamente 1.57 pesos por délar, pero
los precios reales de nuestras exportaciones estaban al doble de los vigentes
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en 1994 y 1999. En estos ultimos afios enfrentamos la coincidencia de bajo
tipo de cambio y también muy bajos términos de intercambio. Se trata de una
combinacién letal para la balanza de pagos, el endeudamiento externo y el
crecimiento. Mds adelante analizaremos a fondo el problema.

Cuadro 1,1: Argentina:
Tipo de cambio real quinquenal 1913-99, Base 1994=1

1913-1919 1.66
1920-1924 1.89
1925-1929 1.69
1930-1934 2.03
1935-1939 2.17
1940-1944 2.55
1945-1949 2.16
1950-1954 1.57
1955-1959 2.70
1960-1964 2.75
1965-1969 2.36
1970-1974 2.21
1975-1979 2.05
1980-1984 2.03
1985-1989 2.75
1990-1994 1.25
1995-1999 1.02

En los dos ultimos quinquenios del siglo XX tuvimos el tipo de
cambio real mds bajo de nuestra historia

Grifico 1,1. Tipo de cambio real desde 1913 hasta 2010,
con base 1994 iguala 1
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El grdfico permite apreciar las 4 grandes caidas del valor del ddlar
en la Argentina: la primera de 1948-54, la segunda de 1978-81, la tercera
de 1990 -2001 y la cuarta, todavia incipiente, de 2010.
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PANORAMA DEL CRECIMIENTO ARGENTINO
DESDE 1900 HASTA EL 2004

Las causas del atraso econémico argentino en el tltimo medio siglo han
atraido la curiosidad de gran cantidad de observadores e investigadores en
economia y ciencias sociales, pero hasta ahora las explicaciones no han sido
satisfactorias. La investigacién a fondo del fenémeno es pertinente porque
existe un clamor en la sociedad argentina que exige un mejor nivel de vida
que la dirigencia de los dltimos sesenta afios no ha sabido entregar. Ademas
hay plena conciencia social en el sentido de que las generaciones que nos
precedieron vivian mejor, comparando con otros paises, no obstante los ade-
lantos de la ciencia universal en la segunda mitad del siglo veinte. A princi-
pios de la centuria pasada poblaciones de todo el mundo querian inmigrar
a la Argentina. Hoy los nietos y biznietos de esas generaciones inmigrantes
quieren emigrar.

Una de las mayores dificultades del estudio de las causas del atraso ar-
gentino radica en la interferencia de las preferencias politicas del investiga-
dor. Por ello es recomendable que toda persona que estudie este problema se
desprenda para esta tarea de toda preferencia a favor de conservadores, radi-
cales, peronistas, socialistas, y también de sentimientos de extrema derecha,
de extrema izquierda que aniden en su corazon. Solo asi se puede comenzar
a entender lo que pasé en nuestro pais.

Hasta 1940, de acuerdo a las cifras mds autorizadas que hay sobre el in-
greso per capita en todo el mundo, la Argentina (2), tenfa un nivel de vida si-
milar al de Francia y Alemania, aunque debajo del de EEUU, Inglaterra y Aus-
tralia. Es decir que nos encontrdbamos entre los paises mas ricos del planeta.
Hoy el nivel de vida argentino es alrededor de la tercera parte del de los cinco
paises nombrados. Damos por supuesto que las causas de esta decadencia
relativa son multiples y no pretendemos presentar una interpretacion reduc-
cionista, pero creemos sin embargo que podemos adelantar como hipétesis
dos causas del atraso: La primera es la organizacion clientelista del Estado
Argentino que es un signo caracteristico de todos los paises subdesarrollados
y su ausencia es un rasgo saliente de los mds avanzados. La segunda consiste
en la recurrente sobrevaluacién de nuestra moneda, esto ultimo conectado
con el cierre de los mercados agricolas internacionales ocurridos a partir de
1930.

En primer lugar analizaremos las cifras de nuestro atraso para tomar con-
ciencia de la magnitud del problema y destacaremos luego de qué manera el
clientelismo de nuestro Estado ha sido un determinante importante de ese

(2) MADDISON, ANGUS, Groningen University, La Economia de Occidente y la del
Resto del Mundo: Una Perspectiva Milenaria, Universidad Carlos III de Madrid, www.
theworldeconomy.org —2005—. Ver también FERRERES, ORLANDO, Dos Siglos de Econo-
mia Argentina, Fundacion Norte Sur, 2005, Buenos Aires.
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atraso y, a lo largo de todo este libro enfocaremos la cuestion de la sobreva-
luacién del peso como concausa de nuestra decadencia. Anticipamos desde
ahora que segtn las opiniones dominantes, las causas de nuestro atraso son
muy distintas a las mencionadas en este estudio y en ese sentido se mencio-
nan el “fatal estatismo’, la excesiva intervencion del Estado en la economia,
la falta de seguridad juridica, la cultura hispdnica y catdlica, o la escasa in-
version en activos fisicos. Nuestra preferencia por la ausencia de una meri-
tocracia en el Estado y la sobrevaluacién cambiaria como causas de nues-
tro atraso, no implica, reitero, reduccionismo ni el descarte de otras muchas
concausas de la decadencia argentina, pero pensamos que curado que sea el
pais de estos dos graves tumores, el cuerpo social estard en condiciones de ir
corrigiendo los demés males que nos aquejan por accién misma de las fuer-
zas de la dindmica social.

Empezamos primero con el encuadre del caso. Tenemos que hacerlo
dentro del acerbo de conocimientos hoy aceptados universalmente sobre el
desarrollo econémico. Los economistas clasicos del siglo XIX atribuian el de-
sarrollo econémico principalmente a la acumulacién de capital fisico, o sea,
mas fabricas, mds tractores, mas maquinaria y esto producia un aumento de
la producciéon y en definitiva del desarrollo econdmico. Esta teoria quedé
desacreditada en los afios cincuenta por las investigaciones del Premio N6-
bel de Economia ROBERT SoLow (3) que estudiamos en detalle en los capi-
tulos 6y 7 de esta obra. SoLow hizo un andlisis del desarrollo econémico de
los EEUU entre el periodo de mil novecientos a mil novecientos cincuenta,
y determiné que en el caso de aquél pais, el crecimiento econémico se de-
bia solamente en un 12,5% a la acumulacidn de capital fisico y en un 87,5% a
un factor residual que el llamé “adelanto tecnoldgico” ;Porqué esta falencia
de la acumulacién de capital para explicar el desarrollo econémico? En gran
medida por la ley de la productividad marginal decreciente, que es una vieja
ley de la economia clasica y nos dice, por ejemplo, que si en un campo de mil
hectéareas agregamos un primer tractor, el mismo va a tener un gran producti-
vidad, pero, si agregamos un segundo tractor, un tercero, un cuarto, a medida
que lo vamos haciendo, vemos que el incremento de la produccién es cada
vez menor en relacién al nimero de tractores, y el aumento de la producti-
vidad del dltimo es practicamente cero. Este es el gran problema que trae la
acumulacién de capital para explicar el desarrollo econdmico: la ley de la
productividad marginal decreciente. Todo esto es investigado por el Profe-
sor SOLOW (4). Pero su problema es como llenar ese enorme residuo del 87%.
Asi empezaron a surgir las teorias de los economistas tratando de dar conte-
nido al 87% residual. Se han escrito miles de articulos para explicarlo, pero

(3) Sorow, ROBERT, Technical Change and the Aggregate Production Function, RES,
vol. XXIV, 1957, Cambrigde, Mass., USA.

(4) Sorow, ROBERT, A Contribution to the Theory of Economic Growth, 1956, repro-
ducido en “Readings in the Modern Theory of Economic Growth’, de Stiglitz y Uzawa, Edi-
tores, The MIT Press, 1969, Cambrigde, Mass., USA.
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la conclusién mas importante fue determinar que lo que estaba en juego en
ese 87% era la acumulacion de capital humano, basicamente es la educacién
y el conocimiento que anida en el cerebro de los seres humanos, cuyo nivel
es muy diferente en los distintos paises. Ahora bien, El problema es cdmo se
mide el capital humano. Después de mucha econometria y discusiones (5),
se ha llegado a la conclusién que la mejor forma de medirlo es partiendo de
la poblacién de un pais en edad de asistir a la escuela secundaria y obtenien-
do el porcentaje de asistencia efectiva a la escuela. Por ejemplo, un pais en
el que solo un 5% de los jévenes de doce a dieciocho afios de edad concurre
a la escuela secundaria es un pais con muy poco capital humano; en EEUU
ese porcentaje es del cien por cien. Por supuesto que también se puede utili-
zar la participacién en la educacién universitaria y en la primaria, o se puede
hacer un promedio de todo. Sin embargo, la que estadisticamente tiene mas
impacto es la concurrencia a la escuela secundaria como indice cuantifica-
dor del factor educacion.

Dentro del enorme residuo del 87% de SoLow, presentamos a lo largo
de este libro dos hipétesis que pueden servir para rellenarlo. La primera en-
cuadra en la consabida tesis sobre el capital humano como factor clave pero
mas concretamente apunta a explicar a su vez cual es el factor inductivo mas
importante para la formacién de ese capital humano. Esta es la primera par-
te de nuestra contribucién. Pensamos que el entusiasmo por la educacion y
por el estudio, no surgen espontdneamente en todos los pueblos con la mis-
ma intensidad. Es mucho mas grande en aquéllos paises donde el Estado da
el ejemplo y recluta a sus empleados sobre la base de sus conocimientos. En
aquellos donde para entrar en la carrera de funcionario del Estado hay que
pasar un riguroso e igualitario examen inicial. En aquellos donde los candi-
datos a funcionarios son los mejores jévenes recién graduados de abogados,
ingenieros, economistas, médicos, administradores ptiblicos o la profesiéon
de que se tratare. Tipicamente entre los 22 y 25 anos de edad. Entonces se
inicia la carrera administrativa sin nombramientos de favor, ni amiguismo,
ni politica, ni parentesco con senadores, ni diputados, o ministros, sino en
funcién del esfuerzo, el estudio, la inteligencia y el mérito individuales de
los candidatos. A su vez, como el Estado provee alrededor del veinticinco al
treinta por ciento del empleo en todos los paises, dado que la mayoria de los
puestos de trabajo son los publicos, entre ellos por ejemplo los de la justicia,
los de los distintos ministerios, el ejército, la policia etc., el impacto de la me-
ritocracia es arrollador. Sostenemos que cuando el Estado da el buen ejem-
plo en el reclutamiento de su personal, toda la sociedad se entusiasma por la
formacion de capital humano, por la educacidn, por el conocimiento y ello
posibilita la acumulacién. Esta es la esencia de una de la tesis que estamos
presentando. Por supuesto, a su vez surge la pregunta acerca de la “causa” de
esa legislacién tan exigente que reglamente el ingreso a la funcién publica y

(5) MANKIW, G., ROMER, D., y WEIL, D., A Contribution to the Empirics of Economic
Growth, QJE, mayo de 1992, Cambrigde, Mass., USA.
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la posterior carrera administrativa. La respuesta es que en la historia de algu-
nas naciones, ante determinados peligros, surgieron estadistas clarividentes
con poder politico que vieron las ventajas institucionales a largo plazo de la
meritocracia e instalaron este sistema. Asi por ejemplo los reyes de Prusia
en el siglo XVIII. También el emperador MEIjI en el Japén de fines del siglo
XIX(6) y luego en ese pais, el mismisimo general MACARTHUR en 1945 quien
opinaba que el régimen militar es en el fondo una meritocracia socialista y
por eso, por afinidad profesional, impuso en el Jap6n una democracia meri-
tocrdtica civil que actuaba en el interés de la sociedad en su conjunto (7). En
esta tarea fue secundado eficientemente por el primer ministro japonés SHI-
GERU YOSHIDA (8). Interesante es al respecto la cita que RICHARD NIXON, un
astuto politico conservador hace de un fil6sofo reformista como JUAN JACOBO
Rousseau, comentando la democratizacién anti-clientelistica del Japon he-
cha por MACARTHUR:

Al enfrentarse con la espinosa cuestién de como establecer un sistema poli-
tico justo, Jean Jacques Rousseau escribi6: ‘los hombres... no se gobiernan a
si mismos por ideas abstractas; no se les puede hacer felices si no es forzan-
dolos a serlo y se ha de hacerles experimentar la felicidad para que la amen.
Esta es una labor que requiere el talento del héroe... lo que decia Rousseau
era que en las primeras etapas de una nueva sociedad, sus valores han de
imponerse desde arriba por algiin héroe prudente y con visién. En el caso
japonés, Macarthur fue el héroe que hizo sentir la democracia y por lo tanto
amarla (9).

Debe destacarse también que los numerosos estadistas que gobernaron
Inglaterra circa 1850 y Estados Unidos circa 1883-1900 eliminaron el cliente-
lismo y estableciendo asi democracias sustentables.

Cabe tener presente que la idea de democracia meritocratica siempre es-
tuvo en la esencia de esa ultima nacién y sin duda fue la base de su repug-
nancia al clientelismo y una de las causas de su crecimiento, pues como decia
acertadamente la revista The Economist:

“Los Estados Unidos gustan pensarse a si mismos como la misma corpori-
zacion de la meritocracia: un pais donde la gente es juzgada sobre la base
de sus capacidades individuales antes que sus contactos familiares. Las co-
lonias originales fueron asentadas por refugiados de Europa en la cual las
restricciones a la movilidad social estaban entrelazadas con la fébrica del
Estado, y la revolucién americana era en parte una reaccién contra el feu-
dalismo. Desde el comienzo los norteamericanos creyeron que la igualdad

(6) http://en.wikipedia.org/wiki/Meiji_Emperor#Meiji_Restoration.

(7) The military is, in this sense, a socialist meritocracy. ...I am often reminded
of Douglas MacArthur’s observation, shortly after arriving in postwar Japan, www.ja-
meswebb.com/articles/ variouspubs/weeklystandard.htm.

(8) NixoN, RICHARD M. Lideres. Perfiles y Recuerdos de los Hombres que han Forja-
do el Mundo Moderno, p. 83, Planeta, 1983, Buenos Aires.

(9) Nixon, RICHARD M., op. cit. p. 131.
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de oportunidades les daba a ellos una ventaja sobre el viejo mundo, liberan-
dolos de debilitadores snobismos y al mismo tiempo potenciando a cada
uno para beneficiarse de las capacidades de toda la poblacién. Ellos toda-
via lo piensan asi. Para estar seguros, los norteamericanos a menudo han
traicionado sus magnificos ideales. Los padres fundadores no admitian a
las mujeres y a los negros en su republica meritocratica. Las elites del pais
frecuentemente jugaron con el principio aristocratico, asi por ejemplo, los
brahmins de Boston o, mas flagrantemente, la clase dirigente rural del Sur.
Sin embargo, los norteamericanos han sido repetidamente exitosos en vivir
con su mejor esencia y hoy dia la mayoria de los estadounidenses creen que
su pais todavia hace un razonable trabajo en la provision de oportunidades
para todo el mundo, incluyendo los negros y las mujeres. En Europa, la ma-
yoria de los pueblos en todos los paises, excepto en Inglaterra, la reptiblica
Checa y Eslovaquia, creen que fuerzas mas alla de su control personal de-
terminan su éxito. En los Estados Unidos solamente el 32% toma esta visién
fatalistica” (10).

El general DE GAULLE en la Francia de 1945; el Mariscal CHIANG KA1
SHECK en Taiwén (11) en el decenio de 1950; el General PARK CHUNG HEE en

(10) The Economist, del 29 de diciembre del 2004 (traduccién del autor), London,
2004.

(11) En Taiwan existe un Poder del Estado de igual jerarquia que el judicial para velar
por la pureza del proceso de selecciéon de los funcionarios publicos. Asi el art. 83 de su
Constitucion dice:

El Yuan de examen es el organismo supremo de examen del Estado y tendrd
Jurisdiccion sobre los asuntos relativos a los exdmenes de seleccion, nombramien-
to, registro, control de las fojas de servicio, escalafon, salarios, promociones y tras-
lados, proteccion de empleos, recomendaciones, asignaciones familiares, retiro,
Jubilacidon y pensién de vejez de los empleados ptiblicos.”

Por su parte el art. 85 de la misma Constitucién dice:

La seleccién de los funcionarios publicos se hard por un sistema de exdme-
nes publicos. Los exdmenes tendrdn lugar en diferentes regiones, con el niimero de
candidatos asignados separadamente para las diferentes y regiones. Nadie podrd
desemperiar un cargo publico sin ser calificado por examen.

Con respecto a Corea, en un volumen del Banco Mundial titulado East Asian Econo-
mic Miracle, Oxford University Press, 1991, p. 176, se lee con referencia a labor institucio-
nal del Presidente Park Chung Hee:

Dandose cuenta de la necesidad de una burocracia competente y honesta que
lo ayudase a poner a Corea en la jerarquia de los paises industrializados, Park
reorganiza el servicio civil y reemplazd el spoils system que habia gobernado la
administracién del personal con un sistema basado en el mérito. El control de las
actividades de los servidores publicos mejord y el reclutamiento y la promocion
fueron fundados en la capacidad y el desemperio. Se introdujo un sistema de jubi-
laciones estructurado de manera similar al japonés para alentar a los individuos
mas brillantes a permanecer en la burocracia. Este plan indujo una aguda compe-
tencia entre los burdcratas y mejoro la ética del trabajo.

Por lo demas, la idoneidad de los funcionarios publicos de carrera estd bien docu-
mentada en el libro de MAsoN, KiM, PERKINS, Kim y COLE titulado The Economic and So-
cial Modernization of the Republic of Korea, Harvard University Press, Cambridge, Massa-
chusetts, 1980, ps. 253, 254, 265, y 274, entre otras.
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Corea del Sur en el decenio de los sesentas del siglo XX impusieron la meri-
tocracia en sus respectivos paises. A su vez, la ausencia notoria de una meri-
tocracia estatal nombrada y ascendida sobre bases de una rigurosa compe-
tencia que institucionalice el sistema, fomente el talento y descarte simples
criterios de “lealtad” tipicos de la clientela partidaria, determind la caida es-
trepitosa del Estado Soviético en 1989.

La segunda parte de mi contribucién apunta a otra muy importante ma-
nera de llenar el residuo de SoLow. Dicha manera tiene que ver con el co-
mercio exterior, la apertura de la economia y el tipo de cambio real. Adelanta-
mos aqui que la historia econdmica del siglo XX registra casos de paises que a
pesar de tener una acumulacion considerable de capital humano como Ale-
mania e Inglaterra retrocedieron econémicamente de manera lamentable en
el decenio de los afios veinte debido a fuertes sobrevaluaciones cambiarias. Y
por otra parte, estan los casos de paises asidticos que comenzaron su proce-
so de desarrollo econémico con un capital humano poco significativo, como
Corea del Sur, pero con apertura de la economia y tipo de cambio real muy
alto y tuvieron un éxito espectacular. Estos hechos nos obligan a plantear a lo
largo de este libro la hipétesis del comercio exterior, la apertura de la econo-
mia y el tipo de cambio real como factores vitales detras del desarrollo eco-
némico.

Antes de entrar de lleno en las cuestiones especificas de la macroecono-
mia y de la politica macroeconémica, conviene tener presente la magnitud
y las cifras del atraso relativo de nuestro pais comparado con otros. Para ello
nada mejor que valernos de Gréficos. En el Grafico 1,2 comenzamos con el
crecimiento comparado del PBI per cépita entre Argentina, Brasil y Chile par-
tiendo de 1900 y terminando en el 2004 (12).

La Argentina tenia en 1900 un nivel de vida cuatro veces mads alto que el
de Brasil y 50% mas elevado que el de Chile. Sin embargo, Brasil recuperé
terreno con un crecimiento extraordinario durante los gobiernos militares,
bajo la aparente guia inicial de la CIA, desde 1965 hasta 1984. Es sabido que el
entonces agregado militar norteamericano coronel VERNON WALTERS prac-
ticamente dirigié entre bambalinas el golpe de Estado que derrocé al Presi-
dente JoAO GOULART en 1964. En 1984 Brasil volvié a la democracia pero su
PBI per capita se estancé desde 1985 hasta el 2004. Chile por su parte tuvo un
desempeno claramente inferior al de Argentina hasta 1982, a pesar de que el
crecimiento argentino fue extremadamente pobre. Pero a partir de 1984 Chi-
le comenzd a crecer en serio. Todavia gobernaba el General AuGusTO PINO-
CHET quien termind su gobierno en 1990. Y desde alli los gobiernos democré-
ticos, hasta el 2004, continuaron con excelente desempeno. Ese desempefio
superior tiene ya 20 afios de duracién continuados, lo cual permitié al vecino
trasandino superarnos finalmente en PBI per capita hacia 1998.

(12) MADDISON, op. cit.
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Gréfico 1,2: PBI per capita desde 1900 a 2004. Argentina, Brasil y Chile
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Grifico 1,3: PBI per capita desde 1900 a 2004.
Argentina, Francia, Italia y Espafia
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El quiebre abrupto de la politica econémica chilena se dio en 1983-84
dentro del gobierno de Pinochet, desde la muy mala economia inicial del ge-
neral desde 1973 hasta 1982 hasta la excelente luego de 1983, después de que
la Argentina se lanz6 a la reconquista de Malvinas. Esta guerra valorizé estra-
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tégicamente a Chile a los ojos de la NATO. Nuestro vecino allende los Andes
comenzd a seguir, a partir de entonces, los consejos estratégicos del Depar-
tamento de Estado y de la CIA en materia de politica econémica, e inauguré
asi una politica de tipo de cambio real alto y finanzas ptblicas sanas. Asi fué
que Chile pudo superar ampliamente a la Argentina en el ingreso per cépita
circa 1998 segun puede verse en el Grafico 1 segun las cifras de Maddison.
Ademéds Chile fue el primer pais sudamericano que ingresé al NAFTA, the
North American Free Trade Association, lo cual le abrié el enorme mercado
norteamericano con lo cual el pais podra consolidar su tasa de crecimiento a
largo plazo. Sila Argentina no lleva a cabo una politica de crecimiento igual-
mente inteligente, tendrd serios problemas en el largo plazo con la adhesién
de la Patagonia y las provincias andinas del oeste, las que dudaran entre la
conduccidén de Santiago y la de Buenos Aires, ante la evidencia irrefutable de
la ineptitud de nuestro actual sistema de gobierno fundado en el mero clien-
telismo de asalto al Estado por hordas famélicas de militantes partidarios a la
busqueda del goce rentistico del puesto publico prebendario.

En el Grafico 1,3 tenemos otra comparacion: en este caso de Argentina
con tres paises latinos de similar nivel cultural, religioso y racial: Espana Italia
y Francia. La Argentina en 1900 tenifa un ingreso per capita similar al de Fran-
cia y continiia emparejada con este pais hasta el afno 1940 en el que Francia
cae derrotada, pero la gentil tierra de Galia se recupera rapidamente a par-
tir de 1945 y nos alcanza en PBI per capita hacia 1952 llegando en el 2004 a
ostentar un PBI per cépita tres veces superior al nuestro. Algo similar ocurre
con Italia, pafs que en 1900 muestra un PBI per cépita claramente inferior al
Argentino pero que nos alcanza hacia 1960, llegando finalmente al 2004 con
un PBI per cépita 2 veces y media superior al argentino. Cabe dejar constan-
cia que ambos paises, Francia e Italia, crecieron extraordinariamente en la
posguerra bajo regimenes completamente democraticos.

Todavia tenemos el caso espanol, pais que recién empieza a crecer ex-
traordinariamente a partir del aiio 1958 y sigue a fuerte ritmo hasta 1975, du-
rante la autocracia del Generalisimo Francisco Franco. A mediados de los se-
tenta el PBI per cdpita espafiol alcanza al argentino, que habia sido menos de
la mitad del nuestro en la primeras décadas del siglo XX. Después de aquella
fecha se produce la transicién democratica que genera un aplanamiento en
la curva del crecimiento claramente visible en el Grafico 1.3 Pero hacia fines
del decenio de los ochentas Espafia consiguié entrar al Mercado Comun Eu-
ropeo y el impacto de las instituciones europeas le dio un nuevo impulso al
crecimiento espanol cuyo ingreso per capita en la actualidad es el doble del
argentino.

Luego tenemos mdas comparaciones aun para convencernos del lamenta-
ble estancamiento de nuestro pais en el periodo 1950-2004:

El Gréfico 1,4 muestra que EEUU, Inglaterra y Australia siempre tuvieron
un nivel de vida m4s alto que la Argentina, pero la diferencia en afio 1900-
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1940, no era grande. Los cuatro paises estaban bastante pegados. Luego
EEUU se despega del grupo durante y después de la segunda guerra mundial
y Australia e Inglaterra contintan creciendo a un nivel similar, un poco més
alto el australiano que el inglés. Pero la Argentina queda atrasada hacia el
2004 con un nivel de vida igual a la cuarta parte del estadounidense y la ter-
cera parte del inglés y australiano.

Grifico 1,4: PBI per capita desde 1900 a 2004. Argentina,
USA, Inglaterra, y Australia
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Y seguimos con una dltima comparacidn, esta vez con paises mas exoti-
cos, lejanos y algo extraios a nuestra cultura: Alemania, Jap6n y Corea. Los
dos primeros tienen ambos una muy fuerte caida en su nivel de vida con mo-
tivo de su derrota en la segunda guerra mundial que puede verse en los anos
1944-45. Por otra parte los PBI per cdpita alemdn y argentino fueron muy si-
milares desde 1900 a 1940. Argentina empieza a fracasar después de la se-
gunda guerra mundial con el gobierno del GENERAL PERON, que entre otras
siguié una politica de fuerte sobrevaluacién del peso. Alemania por el con-
trario tuvo un resurgimiento impresionante en esa época acomparnada de un
tipo de cambio real muy alto. En el Gréfico 1,5 el crecimiento alemén contras-
ta fuertemente con la linea argentina que tiende a aplanarse. También puede
observarse que Alemania tendié a estancarse en el decenio de los noventa
porque debid absorber a Alemania del Este y esto ha tenido un costo impor-
tante, y por eso la linea alemana tiende a aplanarse hacia la derecha del grafi-
co. Ademas, desde ya adelantamos que por accién de una ley universal de la
economia, todos los paises cuando llegan a un nivel alto de ingreso per cépita
tienden a aminorar su tasa de crecimiento.
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Grifico 1,5: PBI per capita desde 1900 a 2004.
Argentina, Alemania, Japon y Corea
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El caso de Japo6n es paradigmatico ya que partiendo de un nivel de vida
equivalente a un tercio del nuestro en el afio 1900, después de la segunda
guerra mundial, tiene un crecimiento realmente notable y en el 2004 nos lle-
g6 a superar con PBI per cépita cuatro veces mayor. Y esto se hizo bajo un
régimen democratico muy interesante porque fue impuesto a la fuerza por
el General DOuGLAS MACARTHUR con la ayuda del premier YOSHIDA. Inme-
diatamente después de ocupar Tokio e instalarse en el gran edificio de una
compania de seguros, el comandante de las fuerzas de ocupacién recibid la
visita del Emperador. Este le comunicé que él, el Emperador, era el inico res-
ponsable de todos los crimenes de guerra cometidos porque él dio todas las
6rdenes y no sus generales y almirantes que solamente las cumplieron. El
general norteamericano escuch6 pero fusild a todos los altos mandos mili-
tares y, sin embargo, al Emperador no lo tocé. Dicté una nueva Constitucién
y lo dejé como simbolo de la Nacién pero sin poderes de gobierno, traspa-
sando la soberania al pueblo y estableciendo un sistema democréatico, donde
gobiernan los partidos politicos. Pero conociendo que los partidos politicos
son organizaciones débiles y propensas a ser copadas por mafias y grupos de
presién no siempre aptos para la funcién del bien comtin, el General estable-
ci6, como contrapeso, un sistema de meritocracia estrictisimo para la admi-
nistracién publica japonesa, donde el Primer Ministro de Japén elegido por
el voto popular nombra solamente a sus Ministros y Secretarios de Estado,
pero no puede nombrar a nadie en la administracién publica, excepto cuatro
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funcionarios del partido ganador de las elecciones. Todos los demés funcio-
narios del Estado son nombrados por exdmenes y ascienden por carrera ad-
ministrativa. Este sistema, unido a un tipo de cambio real muy alto, también
establecido por MACARTHUR, fue uno de los factores que mds contribuyd al
crecimiento del Japdn de la posguerra y al afianzamiento de la democracia,
sistema de gobierno que no estaba en las tradiciones japonesas.

Por ultimo, en el Gréfico 1,5 tenemos a Corea, pais de un nivel de vida
realmente paupérrimo hasta el decenio de los sesenta del siglo XX. Sin em-
bargo a partir de 1961 sigui6 una politica del tipo de cambio alto y de me-
ritocracia en la administracién publica bajo la Presidencia (1961-1979) del
General PARK CHUNG HEE, apoyado por Estados Unidos. Y tuvo también un
crecimiento espectacular desde 1961 al 2004, al punto que ahora nos duplica
en PBI per cépita.

El tema de la decadencia argentina es desfigurado por algunos ide6logos
de la historia politica a los cuales les agrada cuestionar la organizacién social
y politica del pais de 1880-1940. Sin embargo las cifras muestran una realidad
distinta: esos afos fueron muy buenos afios para la Argentina como nacidn,
comparativamente hablando, se entiende. Las estadisticas no mienten. No
cabe duda alguna que los afios de gloria de la economia Argentina en materia
de crecimiento y bienestar, repito, comparativamente hablando, fueron los
de 1880-1940. Durante estos anos hubo gobiernos que podriamos calificar de
conservadores, excepto en 1916-22 y 1928-30. Puede ser cierto que la distri-
bucién de la renta no fuera equitativa, pero es seguro que era mas progresiva
que en la actualidad. Quizd la tierra debid ser distribuida igualitariamente en
porciones medianas siguiendo el modelo del “homestead” norteamericano,
pero en esa época vinieron mas de 3.3 millones de inmigrantes a la Argenti-
na desde Italia, Espana, Francia, Irlanda, Alemania, Rusia y otros paises don-
de evidentemente estaban peor. No es concebible pensar que grandes masas
de inmigrantes busquen peores condiciones de vida en la Argentina de esos
anos, sobre todo en cuanto a perspectivas futuras. En cuanto al presunto eli-
tismo del sistema politico de 1860-1940, también se exagera. El presidente
Sarmiento era de origen humilde e instituyé un sistema educativo igualita-
rio, que fue el mds sélido fundamento de la democracia en la Argentina. El
presidente VICTORINO DE LA PLAZA era un indio salteno. HIPOLITO YRIGOYEN
era nieto de un mazorquero de Rosas y él mismo fue comisario de Balvane-
ra. El general AGUSTIN PEDRO JUSTO, Presidente de 1932 a 1938 era nieto de
inmigrantes genoveses de apellido “Giusto” De igual manera el Presidente
ROBERTO M. ORTIZ (1938-41) era hijo de inmigrantes vascos. El General PE-
RON comenzo a actuar en cargos importantes de la dirigencia argentina en
el decenio de 1930 con el golpe del General URIBURU, y luego fue edecén del
Ministro de Guerra del Presidente JusTo, el General MANUEL A. RODRIGUEZ.
Mads tarde en el mismo decenio de 1930 se desempeiné como agregado mi-
litar en Italia, lo cual le permitié observar de cerca los entresijos del poder
interno de la Argentina y del mundial. Todo esto siendo ademads hijo natural
de la modesta aborigen Juana Sosa. Es que las Fuerzas Armadas, poseedo-
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ras de un sistema de carrera y nombramientos por mérito, eran en realidad
una formidable maquinaria de rotacion social y renovacién de la dirigencia.
Este sistema de promocion y renovacion de las ctipulas debié ser extendido
comprendiendo a la burocracia civil, cosa que no lleg6 nunca a plasmarse en
nuestro pais.

Grifico 1,6: Corte transversal del PBI per capita comparado en 1900

1900

Argentina estaba cercana a Francia y Alemania, aunque por debajo
de USA, Inglaterra y Australia

El afio corte transversal del afno 1900 confirma que la Argentina tenia un
nivel de ingreso per cdpita muy por arriba del de Brasil, Chile, Italia y Espafa
eigual al de Francia y Alemania, pero ciertamente inferior a Australia, Ingla-
terray EEUU.

Grifico 1,7: Corte transversal del PBI per capita comparado en 1920
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Argentina mantenia su ranking entre los paises de mayor ingreso per cdpita
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En 1920 se mantiene mas o menos la situaciéon de 1900. Argentina, sola-
mente ostenta un PBI per cépita inferior al de EEUU, Australia, e Inglaterray
su nivel es algo superior al de Francia y Alemania, paises que se habian des-
angrado en una guerra devastadora y que habian firmado el tratado de Paz
de Versailles, con pesadas reparaciones de guerra que Alemania debia pagar
a los aliados, especialmente a Francia, cuyo cumplimiento resulté imposible
segun predijera JOHN MAYNARD KEYNES en aquellos tiempos.

Grifico 1,8: Corte transversal del PBI per capita comparado en 1940

1940

No obstante la depresion mundial de 1930 la Argentina mantuvo su alto status

El corte trasversal de 1940 permite visualizar todavia esta preeminencia
de la Argentina, aunque estamos ahora a un nivel algo inferior al de Francia
y Alemania, paises que se habian recuperado del desastre de la primera gue-
rra mundial. Respecto de Alemania es conveniente destacar que el dictador
ADOLFO HITLER, un ex cabo de escasa cultura, llegé al poder por via demo-
cratica electoral en 1932 y tuvo notables aciertos en la politica macroecond-
mica por cuanto consigui6 rdpidamente el pleno empleo en el primer afio
de su gobierno en 1933-34 y una fuerte alza en el PBI per capita que fue del
47% desde 1932 hasta 1937 implicando una tasa de crecimiento del 7% anual
en esos anos. Este éxito macroeconémico se vio magnificado por el opuesto
desastre que fue la conduccién macroeconémica de Alemania en los afnos
veinte y lo convirtié en un semi-dios a los ojos de muchos de sus compatrio-
tas, posibilitando asi una concentracién de poder enorme que lo llevé a co-
meter grandes errores que terminaron en una derrota catastrdfica de ese pais
en 1945. La ensefianza que dejo el caso alemdn es que el éxito macroecond-
mico en manos de gobernantes del tipo “mono con navaja” puede ser letal
para cualquier pais, independientemente del nivel cultural medio de la po-
blacién. En el nuestro, el decenio de 1990 se parece al aleman de 1920 por el
triunfo categdrico sobre la hiperinflacién, pero también por las debacles del
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alto desempleo y el endeudamiento externo, en tanto que el resurgimiento
econémico esperanzador de 2002-2007 se parece al crecimiento aleman de
1932-37.

El corte transversal del Grafico 1,8 referido al afno de 1940 permite ob-
servar también la caida de Espafia, pais que sufrio la terrible guerra civil de
1936-39 con un millén de muertosy fuerte destruccién de su aparato produc-
tivo. Como consecuencia, el PBI per cédpita argentino casi duplicé al espanol
en ese periodo. Puede observarse que el ingreso per cdpita de Argentina se
mantuvo claramente superior al de Italia y Chile y Japén. Con respecto a Bra-
sily Corea nuestro ingreso per capita era cuatro veces mayor.

Como dijimos antes, algunos escritores, sobre bases mds bien subijeti-
vas e ideoldgicas y bastante “wishful thinking” cuestionan la idea de que la
Argentina fuera un pais avanzado en 1940. Pero las cifras referidas de AN-
GUS MADDISON (13) en los graficos que presentamos lo desmienten categ6-
ricamente. Incluso desde el punto de vista cualitativo hay gran abundancia
de opiniones imparciales de observadores extranjeros que visitaron nues-
tro pais, como fue el caso del prestigioso periodista norteamericano JACK
GUNTHER (14) quien escribia en 1940 en un libro descriptivo de las Améri-
cas:

Ahora venimos a la Argentina que es la clave de todas las cosas. Aqui esté el
maésrico Estado de América latina, el mas poderoso y el més progresista des-
de el punto de vista material. Es el menos americano de los paises del hemis-
ferio, porque sus raices, sus instintos, sus mercados han sido principalmen-
te europeos; a veces parece casi una proyecciéon de Europa en el hemisferio
occidental. Es un pais fieramente sensitivo a las afrentas y profundamente
orgulloso de su nacionalismo y su reconocida misién, cual es la de ser el Es-
tado dominante en América latina. Es el pais donde el bife es el rey y donde
Buenos Aires es la resplandeciente reina.

También obras objetivas muy documentadas de autores nacionales ava-
lan la consideracién y el prestigio que inspiraba la Argentina en el mundo de
aquellos tiempos, como por ejemplo, surge de la siguiente cita:

En el centenario de la Revolucién de Mayo la Republica Argentina habia lo-
grado una posicién relevante en la comunidad internacional donde pocos
estados podian considerarse soberanos. El mundo se dividia entre fuertes y
débiles. Estdbamos en el pequeiio grupo de los fuertes y ninguna potencia
imaginaba siquiera que nuestros gobiernos no trataran a las grandes poten-
cias de igual a igual. Eramos independientes como pocos estados lo podian
ser... (15).

(13) MADDISON, op. cit.

(14) GUNTHER, JACK, Inside Latin America, Chapter XIX, The Argentine Complex, p.
282, New York, 1940.

(15) LaNUS, JuAN ARCHIBALDO, Aquel Apogeo. Politica Internacional Argentina
1910-1939, Emecé, Buenos Aires, 2001, p. 299.
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En el Grafico 1,9 referido al corte transversal de 1960 comienzan a verse
las consecuencias de las politicas erradas de los decenios de los cuarenta y
cincuentas: vemos como la Argentina se va quedando ma4s atras pero todavia
estamos en una posiciéon mejor que Espaia, Chile, Jap6n y Corea.

Grifico 1,9: Corte transversal del PBI per capita comparado en 1960
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Empezo a verse nuestro retroceso relativo que arranco en el decenio
de los cincuentas

Entre los grandes hechos macroeconémicos argentinos de la segunda
mitad de los cuarenta y primera mitad de los cincuenta debe mencionarse
la sobre-valuacién de nuestra moneda con sus consecuencias devastadoras
en el sistema de asignacién de los recursos y su contrapartida de manejo ar-
bitrario de los permisos de cambio y su afieja corrupcién. Pero sobre todo el
peso sobrevaluado gener6 la llamada limitacién externa al desarrollo (“Fo-
reign exchange constraint”).

Hacia 1980 superaban a la Argentina en PBI per cédpita no solamente
EEUU, Australia, Inglaterra, Alemania y Francia como en 1960, ademads nos
superaban Italia, Japén y Espafia. Solamente mantuvimos un ingreso per cé-
pita superior al de Chile, Brasil y Corea. ; Qué elementos pesaron en el atra-
so econdémico de 1980? Indudablemente el caracter ciclico “stop and go” de
nuestro crecimiento ya que el pais atravesé fuertes recesiones en 1962-63, en
1966, en 1975,y en 1977-78. Para colmo de males el Ministro de Economia del
proceso militar, el Dr. JOSE ALFREDO MARTINEZ DE HOZ, quien tuvo poderes
extraordinarios y pudo constituirse en el refundador del desarrollo argenti-
no, errd garrafalmente en su enfoque asesorado por egresados en Economia
de Chicago y Minnesotta nombrados por él en el Banco Central, y volvié a co-
meter el grave error de sobrevaluar fuertemente nuestro peso, lo cual aumen-
té enormemente la vulnerabilidad externa de nuestra economia y determiné
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que nuestra deuda externa que era de 9 mil millones de ddlares en 1976, se
multiplicara por cinco alcanzando 45 mil millones en 1983.

Grifico 1,10: Corte transversal del PBI per capita comparado en 1980

1980

Se acentiia nuestra decadencia relativa. Nos superan Japén y Esparia

También debe mencionarse que a comienzos de los afios setenta Inglate-
rra entré al Mercado Comun Europeo con lo cual se nos cerrd el dltimo gran
mercado libre que nos quedaba para nuestras exportaciones tradicionales.
En realidad el proteccionismo agricola mundial generalizado vigente en la
posguerra y acentuado a partir del establecimiento del Mercado Comtin Eu-
ropeo en 1957 fue perjudicial para nuestro crecimiento en todo el resto del
siglo XXy extendiéndose hasta la actualidad.

Llegamos asi al corte transversal de 1990 donde también nos sobrepasé
en PBI per cdpita Corea del Sur y nos alcanzé Chile. Nuestro ingreso quedé
solamente superior al de Brasil, pais que en los ochentas y noventas tuvo una
muy mediocre politica econémica y cuyo crecimiento per cdpita desde 1984
hasta el 2004 fue del cero por ciento anual. Asi fue que en el peor momento,
nuestra conduccién politica y econdmica nos unié al Brasil en el abrazo del
MERCOSUR, precisamente en el periodo en que Brasil dejé de crecer, y por lo
tanto mal podia ser la locomotora del desarrollo argentino.

En 1990 sufrimos las consecuencias de la errénea politica econdmica
de ambos regimenes, el autocratico del proceso militar terminado en 1983,
como el democratico del Presidente Dr. RAUL ALFONSIN, quien reivindicando
la representacién de un clientelismo politico llevado a su paroxismo, se ocu-
p6 de colocar a sus partidarios en el gobierno en detrimento de las finanzas
publicas y de laidoneidad en el Estado. El exceso de gasto ptiblico improduc-
tivoy el enorme déficit fiscal, el cuasi-fiscal y el crédito hipotecario para radi-
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cales a tasas de interés harto negativas, terminaron provocando una hiperin-
flacién de 4984% en el afio 1989.

Grifico 1,11: Corte transversal del PBI per capita comparado en 1990
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Continud nuestro retraso. Nos supero Corea del Sur

El Presidente Dr. ALFONSIN ante el colapso econémico resultante se vio
obligado a entregar el poder a su sucesor con seis meses de anticipacién el 10
dejulio de 1989. El radical cometié ademas el grave error de hacer convalidar
como legitima la deuda externa contratada sin autorizacién del Congreso en
1976-83, cuando tuvo una oportunidad tnica para cuestionarla con fuerte
autoridad moral y juridica, dado el original juicio que habia hecho a las Jun-
tas Militares que lo precedieron. Lo cierto es que después de estos desagui-
sadosy de las recesiones de 1981-82 y 1988-89, el PBI per cédpita de 1990, era
en términos reales, un 20% inferior al de 1980, un hecho inédito en la historia
econ6mica mundial.

Llegamos asi al afio 2004 donde Chile también nos ha superado en PBI
per cépita. Nuestro ingreso per cdpita supera solamente al brasileno. Brasil
no nos sobrepasé simplemente porque como dijimos antes, la politica eco-
ndmica del los gobiernos democraticos desde 1984 hasta el 2004 que suce-
dieron a los militares de ese pais (1964-1984) fue inadecuada, como lo de-
muestran sus resultados: el PBI per capita de nuestro gigante vecino crecié al
cero por ciento anual en 1984-2004, después de haber crecido al 6% acumu-
lativo anual en 1964-1984

Durante el decenio de 1990 se inaugurd en la Argentina una politica de
liberalizacién de la economia con privatizaciones y reduccién de las activi-
dades estatales, todo acomparniado de una fuerte sobrevaluacién cambiaria
de bastante més de 10 afios de duracién que destruyd literalmente a miles de
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pequenas empresas industriales y agricolas y generé un desempleo que su-
mado al subempleo lleg6 al 40% de la fuerza de trabajo. Y ademas de ello, se
quintuplicé la deuda externa neta. En efecto, la deuda externa debié reducir-
se en 30 mil millones de délares por el producido de las ventas de las empre-
sas del Estado, y, en cambio, aumenté en 100 mil millones. La consecuencia
de estas politicas fue la recesion de 1998-2002, la més profunda y danina que
registra toda la historia argentina, comparable en muchos aspectos a la terri-
ble depresién norteamericana de los afos treinta, y a las inglesas y alemana
del decenio de los afos veintes.

Grifico 1,12: Corte transversal del PBI per capita comparado en 2003
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Se consolido nuestra decadencia. Nos paso Chile

Los Gréficos anteriores ponen en evidencia que la Argentina tiene un gra-
ve problema. Indican que hay algo que estd muy mal en nuestra sociedad y
debe ser corregido. ;Pero qué es lo que estd mal? Hay muchas explicaciones.
Algunas tienen algo de verdad pero carecen de rigor cientifico y deben ser
descartadas. Por ejemplo, hay quien echa la culpa de nuestro subdesarrollo a
la cultura latina, hispanica, o al catolicismo (16). Pero ;C6mo explicar enton-
ces el imponente crecimiento de Espana durante la dictadura ultramontana
del Generalisimo FRANCISCO FRANCO desde 1958 hasta 1975? ;Como expli-
car entonces el extraordinario crecimiento de Italia, Francia, Bélgica y mas
recientemente Irlanda en la posguerra, todos paises ultra-catélicos y los tres
primeros, ademads latinos? ; Como explicar entonces nuestro propio brillante
desemperno en 1880-1940 cuando los valores religiosos tradicionales estaban
mucho mas arraigados? ;Como explicar entonces stibito comienzo del desa-

(16) HaRRrISON, LAWRENCE, Underdevelopment is a State of Mind, The Latin Ameri-
can Case, The University Press of America, Cambridge, Mass., USA, 1985.



42 EDUARDO R. CONESA

rrollo del Jap6n después de la restauracién de MEij1 en 1868, cuando antes de
esa fecha era una sociedad hiper-feudal, mucho més que Francia en el siglo
XI? La teoria cultural del desarrollo econémico esta plagada de problemas
y contradicciones (17) Para los argentinos tiene el inconveniente de que la
cultura y la cosmovisién del mundo de cualquier pueblo, y particularmente
la del nuestro, es muy dificil de cambiar. Y por lo tanto conduce a un radical
pesimismo que la historia del desarrollo de una gran cantidad de paises con
cultura supuestamente anti-crecimiento no respalda. Pienso lo contrario.
Que un pais, si quiere desarrollarse y ser feliz, debe preservar al maximo sus
valores culturales fundamentales y sus tradiciones. Y que la cultura no debe
cambiarse solamente para beneficiar a la economia.

Otra idea simplista, poco cientifica o convincente que circula es inculpar
a los gobiernos militares, més all4 de los errores que cometieron. Pero des-
de 1983 no hubo gobiernos militares en la Argentina y sin embargo la deca-
dencia argentina se acentud. Por otra parte en Brasil (1964-84), Corea (1961-
1979), Taiwan (1958-78) y Espana (1958-75) tuvieron sus “take-off” y sus me-
jores anos de crecimiento durante gobiernos militares. Menos que menos,
las formas de gobierno estrictamente democraticas como tales pueden ser
inculpadas porque hemos visto en la posguerra el extraordinario crecimiento
de verdaderas democracias no clientelistas como EE.UU., Inglaterra, Austra-
lia, Francia, Alemania e Italia.

Cuadro 1,2: Resumen: atraso relativo de Argentina

ARG BRA CHI ESP ITA FRA UK USA AUTL ALE JAP  COR

1900 2,756 678 2,194 1,786 1,785 2,876 4,492 4,091 4,013 2,985 1,180

1920 3,473 963 2,768 2,177 2,587 3,227 4,548 5552 4,766 2,796 1,696 1,092
1940 4,161 1,250 3,236 2,080 3,505 4,042 6,856 7,010 6,166 5403 2,874 1,600
1960 5,559 2,335 4,270 3,072 5916 7,546 8,645 11,328 8,791 7,705 3,986 1,226
1980 8,206 5,198 5,680 9,203 13,149 15,106 12,931 18,577 14,412 14,114 13,428 4,114
1990 6,436 4,923 6,402 12,055 16,313 18,093 16,430 23,201 17,106 15,929 18,789 8,704
2003 7,666 5,563 10,950 17,021 19,150 21,861 21,310 29,037 23,287 19,144 21,218 15,732

(PBI per cdpita en ddlares de Geary-Khamis de 1990)

Otra interpretacion sindica como culpable al “fatal estatismo” ya que las
actividades estatales llegaron al 40% del PBI en nuestro pais. Pero el argu-
mento no es convincente pues Francia, Alemania, Sueciay en general las de-
mocracias europeas registran una participacién del Estado en la economia
cercana al 50% y sin embargo han crecido vertiginosamente en la posgue-
rra. Por otra parte, la Argentina “privatizé” y “liberalizé” rabiosamente en los
noventas con resultados que todavia estamos sufriendo. En otros paises, la
mera consigna de MILTON FRIEDMAN de “privatizar, privatizar y privatizar”

(17) Una clara exposicién de esta vieja idea puede verse en GRONDONA, MARIANO,
Las condiciones culturales del desarrollo econdmico, Ariel, Planeta, Buenos Aires, 1999.
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como la gran receta para el desarrollo también produjo resultados rayanos
en el desastre.

Otros autores enfatizan la importancia del respeto de los derechos de
propiedad y el sistema de cumplimiento y ejecucién forzada de los contratos
y la seguridad juridica en general en el proceso de desarrollo. No cabe duda
que un buen sistema legal tiene un fuerte impacto en el crecimiento, pero
dicho sistema legal requiere de buenos jueces y de una maquinaria estatal
competente que lo aplique. Mucho més importante que el texto de laley en sf
es su interpretacidon y aplicacidn y esto esta relacionado con los funcionarios
del Estado. El problema de fondo radica entonces en el proceso de seleccién
y organizacion de la burocracia estatal. Por otra parte la historia demuestra
la extraordinaria importancia de la redistribucién de la propiedad en los mo-
mentos iniciales de un proceso de desarrollo o “take off” Es sabido que Ja-
po6n, Corea del Sur y Taiwén iniciaron su proceso de desarrollo con una revo-
lucidn en el sistema de tenencia de la tierra con el fin de favorecer a los pe-
quenos agricultores en detrimento de los latifundios feudales preexistentes.
En los Estados Unidos en el siglo XIX en lugar de hacer lo facil que era vender
grandes extensiones de tierra publica a latifundistas se opté por la entrega de
medianas parcelas de 130 Ha. a colonos agricultores (18) que formaron una
clase de pequenos propietarios que fue una de las bases de la gran democra-
cia norteamericana. Lo paradéjico es que aquellos autores que mas destacan
la importancia del respeto al derecho de propiedad y a la libre empresa en el
proceso de crecimiento (19), se ocupan de sefalar las enormes limitaciones
enla aplicacién del principio en los mismos Estados Unidos, al punto de anu-
lar su argumento.

Esto nos lleva a volver sobre dos hipétesis distintas pero complementa-
rias sobre las causas del atraso argentino. Una es la naturaleza de “botin de
guerra” de nuestro Estado. Los saqueadores son las masas de afiliados de los
partidos politicos, esto es el llamado “clientelismo politico” que todo lo co-
rrompe y es la causal de la inestabilidad del sistema democrético y del des-
aliento a la acumulacién de capital humano en el pais(20). La otra es la so-
brevaluacién del peso recurrente que experiment6 la economia argentina
en 1948-1954, en 1978-79-80 y en 1990-2001 que afect6 gravemente el creci-

(18) JouNsoN, PauL, Estados Unidos. La Historia, Vergara, Buenos Aires, 2001, p. 276
y SS.y 486y ss.

(19) Garcia HAMILTON, JOosE IGNACIO, Porqué Crecen los Paises, Editorial Sudame-
ricana, Buenos Aires, 2006. Ver por ejemplo el capitulo 9, El Intervencionismo Estatal en
los Estados Unidos, p. 151.

(20) Una gran cantidad de autores argentinos sefialan al clientelismo y la mala cali-
dad de la administracién publica como factores coadyuvantes al subdesarrollo, pero no
le asignan el papel central y determinante que esta cuestion tiene en nuestra opinion. Ver
por ejemplo, GRONDONA, MARIANO, La Argentina como vocacion, Planeta, Buenos Aires,
1995, p. 180. HELBLING, CARLOS CONRADO, Derecho a la esperanza, Editorial Sudameri-
cana, Buenos Aires, 1978, p. 18. LANUS, ARCHIBALDO, La causa argentina, Emece, Buenos
Aires, 1987, p. 282.



44 EDUARDO R. CONESA

miento de la productividad. Desarrollaremos ambos argumentos a lo largo
de este libro.

LOS CICLOS ECONOMICOS EN 1964-1999

El desemperfio de la economia afio por afo en el periodo 1964-1996 pue-
de verse en el cuadro 1,3 y el gréafico 1,13. Se observan en €l seis recesiones
con caida de la tasa de crecimiento. La primera en 1964, segin el FMI. En
realidad, esta recesion debe imputarse al periodo de incertidumbre que cau-
s6 al pais el golpe de Estado de 1962 que derrocara al Presidente FRONDI-
z1. Este mandatario es reconocido hoy, después de su fallecimiento, como
un verdadero estadista. Desde el comienzo de su gestion, el 1° de mayo de
1958 demostr6 tener una acertada estrategia de desarrollo econémico que
atacaba derechamente el corazén de nuestra debilidad. Es decir la restric-
cion externa y las crisis recurrentes de la balanza de pagos. Para ello lanzé
con gran éxito la batalla del petréleo para sustituir importaciones y aumen-
tar la produccién de YPF y sus contratistas. También la batalla del acero con
la inauguracién en 1960 del primer alto horno de SOMISA con el propésito
de producir acero en el pafs, sustituyendo importaciones de ese producto.
También batallas sustitutivas similares en la petroquimica y en otros secto-
res basicos que cambiaron radicalmente la estructura de la economia nacio-
nal. No se trat6 sélo de sustituir importaciones de insumos y bienes de capi-
tal sino de la promocion de exportaciones con una devaluacién en términos
reales de méas del 100%. Incidentalmente, esta estrategia desarrollista guardé
una gran similitud con la que se lanzara para China nacionalista por CHIANG
Kar1 SHEK, también en 1958. Esta estrategia acompanada de estabilidad po-
litica convirtid luego a la pequenia Taiwan en uno de los tigres del desarrollo
asiatico.

En cambio, la inestabilidad politica de nuestro pais y la escasa y decli-
nante calidad de su administraciéon publica profesional marcan las verda-
deras razones del muy diferente desempeno posterior de los dos paises. El
paifs asiatico tuvo estabilidad politica y desde el pinaculo de su conduccién
se supo establecer en el Estado un funcionariado profesional de creciente ca-
lidad.

La estrategia desarrollista comenzd a rendir frutos durante la Presiden-
cia de ILLIA con tasas de crecimiento del 11,6% en 1965y 10,5 en 1966. ILLIA
tuvo el gran acierto de dar un impulso keynesiano a la economia poniendo
en marcha las inversiones anteriores y preparando un excelente plan de de-
sarrollo. Luego siguieron varios gobiernos de facto desde 1966 a 1973, cuyo
defecto principal consistié en su propia inestabilidad. También en no adver-
tir la necesidad de establecer una meritocracia en el funcionariado civil del
Estado como uinica base sélida de una posterior democracia viable no deca-
dente. Estos gobiernos, sin embargo, tuvieron la virtud de respetar en lineas
generales la estrategia aderezada a atacar la restriccién externa. Por ello, a
pesar de su inestabilidad politica, la Argentina tuvo un desempefo razonable
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en el periodo 1964-74, aunque no excelente en materia de crecimiento. Ver al
respecto el cuadro 1,3 y el gréfico 1,13.

Cuadro 1,3: Tasas de crecimiento anuales 1964-2001

1964 -2.3 1983 4.2
1965 11.6 1984 2
1966 10.1 1985 -6.9
1967 0.8 1986 7.1
1968 3.3 1987 2.6
1969 4.9 1988 -1.9
1970 2.6 1989 6.9
1971 3.4 1990 -1.8
1972 1.9 1991 10.6
1973 3.2 1992 9.6
1974 6.3 1993 5.7
1975 -0.7 1994 8
1976 -0.2 1995 -4
1977 6.2 1996 4.8
1978 -3.3 1997 8.6
1979 7.3 1998 4.2
1980 1.5 1999 -3.5
1981 -5.7 2000 -4
1982 -3.1 2001 -6

13 afios con caidas del PBI en un total de 38 afios es un desempernio muy pobre.

Grafico 1,13: Tasas de crecimiento anuales 1964-1998
15

10+

AL WA
NN W\/\/\ FAVAVAVRVIR W

------------

-5 v Y N

-10

64 66 68 70 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 2000

La caida de los ultimos arios es la mds pronunciada.

Infortunadamente en 1975, ante la politica sobrexpansiva de ISABEL PE-
RON y la baja de los precios de las materias primas en el mercado internacio-
nal, ocurrida en ese aiio, la restriccién externay la crisis de balanza de pagos
vuelve a aparecer en medio de una inflacién del 900% anual en 1975. Es la
causa de la caida de la produccién de 1975 y 1976 que vemos en el gréfico 1,4.

El PBI vuelve a crecer en 1977. Esta vez a la excelente tasa del 6%. Se res-
tablece el crédito externo y mejora la balanza de pagos. El Ministro de Econo-
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mia de aquel entonces, el Dr JoSE A. MARTINEZ DE Hoz, supo infundir con-
fianza en los empresarios locales e internacionales en el inicio de su gestion.
Algunos decian en broma que el ministro de 1976-77 era “Martinez Dios” La
sucesion civil del Presidente VIDELA parecia asegurada. Parecia que la eco-
nomia iba a despegar en 1977, llevdndonos a un proceso de desarrollo auto-
sostenido de largo plazo, cuando el equipo del Banco Central manejado por
dos técnicos monetaristas graduados en Chicago y en Minnesota respectiva-
mente decide dar el golpe de gracia definitivo a la inflacién que ya habia des-
cendido del 900% en 1975 al 150% anual en 1977. Lo hicieron fundados en la
doctrina de que la inflacién es un fendmeno exclusivamente monetario que
requiere para su extincion simplemente dejar de crear dinero. A mediados de
1977 se reformaron las leyes de Banca Central y de Bancos para permitir un
control més estricto sobre la emisién y la cantidad de dinero. El monetaris-
mo estaba en su apogeo en la Argentina. Y bien, con grandes expectativas y
con todo el respaldo de un gobierno de fuerza, se aplicé el freno monetario
con gran energia. Y para gran sorpresa de los técnicos a cargo del timén en
el Banco Central, la inflacion sigui6 su curso impertérrita a la misma tasa del
150% anual lograda con anterioridad. Pero la astringencia monetaria provo-
c6 tasas de interés reales que se fueron a las nubes y ello gener6 una fuerte
recesion “cum” inflacién en 1978. El PBI cayd el 3,3% en 1978. Es la primera
recesién en la historia argentina no vinculada o causada por la restriccién
externa. Ante el fracaso del monetarismo clasico, nuestros “Chicago-Minn-
nesota boys” le echaron la culpa a la indexacién del tipo de cambio aplicado
en 1977 y 1978, indexacién efectuada por ellos mismos, y entonces cambia-
ron de doctrina y abrazaron otra doctrina econémica completamente distin-
ta del monetarismo: la llamada “supply side economics’, a veces traducida al
espariol como “ofertismo’”.

LA VIGENCIA DE SUPPLY SIDE ECONOMICS EN 1979-1980
Y SUS CONSECUENCIAS

La doctrina conocida como Supply Side Economics sostiene que la causa
de la inflacién es la devaluacién del tipo de cambio. Sobre esta premisa an-
timonetarista, los escaldados ex-monetaristas del Banco Central propusie-
ron entonces a fines de 1978 “la tablita” como método de lucha anti-inflacio-
nario. Proponian devaluar mensualmente a un porcentaje cada vez menory
preanunciado en el convencimiento de que la tasa de inflacién iba a descen-
der en paralelo con la tasa de devaluacién decreciente. Como el ofertismo es
una teoria errénea, a pesar de la menor tasa de devaluacidn, los precios inter-
nos siguieron subiendo como si nada pasara, ignorando a “la tablita” El resul-
tado fue una sobrevaluacién cambiaria fenomenal, que determiné un déficit
comercial enorme que se financié con capital golondrina. Cuando el capital
golondrina decidi6 retirarse debido a la suba de las tasas de interés en Esta-
dos Unidos a principios de 1981, el plan de “la tablita” se cayd y la Argentina
entré en una profunda recesidn, por escasez de divisas y restriccion externa.
Asifue que en 1981 el PBI descendié en un 5,7% y en 1982 en el 3,1%, tal como
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lo indica el gréfico 1,13. En resumen, la sobrevaluacién cambiaria acentud la
vulnerabilidad externa de nuestra economia.

Cuando llegé la inexorable devaluacién en 1981 y 1982, los deudores pri-
vados pidieron al Banco Central que se hiciera cargo de su deuda externa por
la via de seguros de cambio que ese Banco imprudentemente les habia rega-
lado en esos dos afios. Quedaron asi como deudores del Banco en pesos sin
indexar. Esas deudas fueron licuadas por inflacion subsiguiente. Pero el Ban-
co Central qued6 como responsable de la deuda en délares hacia el exterior.
El Ministro de Economia del periodo 1991-96, el Dr. DOMINGO E. CAVALLO,
fue uno de los artifices de estos desaguisados de 1981-82, pues en aquellos
tiempos se desempeiné como Subsecretario de Estado y Presidente del Banco
Central. El funcionario tuvo mucho que ver tanto en los seguros de cambio,
como en la cuasi-hiperinflacién de 1982-83. Gracias a estos errores, el Esta-
do, es decir toda la comunidad, asumié la deuda en délares de origen privado
contraida por unos pocos empresarios.

DEUDA EXTERNA, CLIENTELISMO E HIPERINFLACION

Asi naci6 la deuda externa de 42 mil millones de délares que heredé el
Gobierno del Presidente RAUL R. ALFONSIN en diciembre de 1983. Conse-
cuencia, repito, de la “tablita” de 1979-80 y de imprudencias subsiguientes
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 renegocié como si fuera legitima (21) en
1985 y en 1987. Todos estos manejos con la deuda fueron posibles porque la
burocracia competente del Banco Central y el Ministerio de Hacienda esta-
ba destruida. En consecuencia, los funcionarios politicos, quiza inadvertida-
mente, miraron m4s el interés de los grupos de presién que al interés general.
Al no tener el pais una burocracia civil, profesional, estable y patridtica, el in-
terés general no tenia lobbystas. Los politicos no tenian el buen asesoramien-
to ni el control de la burocracia de carrera que estaba en vias de extincion. Y
el poder corrompe. Y el poder excesivo que deriva del poder de nombrar sin
restricciones de ninguna especie, corrompe absolutamente.

(21) El articulo 75 incisos 3 y 6, de la Constitucién Nacional establece que el en-
deudamiento externo es materia del Congreso. Las atribuciones que al respecto tiene el
Congreso son indelegables en el Ejecutivo porque los empréstitos hay que pagarlos luego
recaudando impuestos y la atribucién de establecer impuestos es una funcién indelegable
del Congreso segun lo establece el articulo 17 de la misma Constitucion. Si el Poder Ejecu-
tivo 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 empréstitos que
gravaran a futuras generaciones, empréstitos que el Poder Ejecutivo del presente podria
contratar irresponsablemente hipotecando el bienestar de las nuevas generaciones que
no lo votaron. Por ello pienso que las delegaciones genéricas de facultades para contratar
deudas que contienen las leyes complementarias permanentes de los presupuestos son
una burla ala Constitucién y al sistema democratico de gobierno fundado en la soberania
popular.
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El decenio de 1980 transcurrié en medio de la crisis de la deuda externa.
Para pagar esa deuda hubo que reducir sueldos de jueces, maestros, profe-
sores, médicos, enfermeros, policias y militares. Este fue el golpe de gracia.
Muchos de los funcionarios competentes que quedaban en el Estado se fue-
ron y dieron paso a los numerosos nombramientos de la clientela partidaria.
Enorme cantidad y poca calidad. La burocracia estatal de mérito finalmen-
te resultd semi-aniquilada. El Tribunal de Cuentas de la Nacién, principal
escollo contra la corrupcién del sistema clientelista, fue desarticulado para
que no moleste. Cuando se abre la puerta al clientelismo, el exceso de gasto
publico improductivo termina en hiperinflacidn, tal como ocurrié en 1984 y
1989. La recesién de 1985 fue una forma de ajustar un déficit de la cuenta co-
rriente de la balanza de pagos que alcanzé 2500 millones de ddlares en 1984
y baj6 a 950 en 1985.

El buen desempeiio de la economia en 1986 reflejé las consecuencias de
corto plazo del excelente Plan Austral. Pero las recesiones de 1988 y 1989 re-
flejaban las penurias de la economia argentina ahogada ante una deuda ex-
terna que no se podia pagar a menos que se rebajara fuertemente el gasto
publico. La rebaja racional y selectiva del gasto estaba a su vez impedida por
la fuerza del clientelismo politico dominante. Las recesiones con hiperinfla-
cién de 1988 y 1989 fueron determinadas entonces nuevamente por la res-
triccién externa y el déficit fiscal. La crisis cambiaria del 6 de febrero de 1989
se produjo porque dias antes el FMI habia cancelado el Stand By al gobierno
de ALFONSIN.

Por ultimo, el gréfico 1,4 nos presenta las extraordinarias tasas de creci-
miento de 1991-98. Parecia que por fin la economia argentina queria volver
a crecer. Las recesiones de 1995y 1999, sin embargo, unidas al fuerte desem-
pleo que comenzara ya en 1994 y el gran nuevo endeudamiento externo de
1991-99, echaban una estela de sombras sobre ese presunto renacer. La caida
de 2001 revel6 a las claras los errores de la convertibilidad de 1991.

LA TASA DE INFLACION DURANTE 1913-1999

El gréafico 1,14 nos da una perspectiva de largo plazo, reflejando la tasa
promedio de inflacién en el quinquenio que termina en el indicado. Asi por
ejemplo, nuestro pais no experimentd practicamente inflacién durante este
siglo hasta la década de 1940. Incluso en algunos quinquenios como los que
terminaron en 1924, 1929 y 1934 se registraron tasas promedio de inflaciéon
anual ligeramente negativas. Los precios descendian levemente en lugar
de subir. Como vimos antes, 1919-24 registra el doble galardén de la mayor
tasa de crecimiento promedio anual, acompanada de una inflacién negati-
va, dado que los precios descendian a una tasa promedio del 3% anual. En
cambio, desde el quinquenio que termina en 1949 hasta el de 1974, la tasa de
inflacién fue subiendo sin llegar, sin embargo, a cifras alarmantes como lo re-
fleja el discreto promedio del 41% anual del quinquenio que termina en 1959.
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Pero a partir de 1975, comenzaron los problemas con la hiperinflacién de ese
ano desatada durante el gobierno de ISABEL PERON.

Por ello, el ex Ministro DR. MARTINEZ DE HoZ justificé su gestién al fren-
te del ministerio de economia destacando que cuando recibié el poder eco-
némico en marzo de 1976, la tasa anual de inflacién medida por el indice de
precios mayoristas de punta a punta era del 920% anual y cuando entrego el
cargo a su sucesor el mismo indice era del 57% anual (22).

Gréfico 1,14: Tasa de inflacién quinquenal (medida entre 1919y 1994)
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La moneda argentina tuvo una estabilidad ejemplar en
la primera parte del siglo XX.

Los gobiernos que siguieron no supieron o no pudieron enfocar correc-
tamente el problema inflacionario e incluso lo agravaron. Particularmente
jaqueada fue la conduccién econémica en 1984 y en 1989. Como confirma el
grafico 1,14, en 1989, la tasa de inflacién medida de punta a punta obtuvo el
récord con 4924%. Nuestras autoridades, en lugar de pensar friamente y cien-
tificamente sobre las causas de nuestro estancamiento pusieron de moda en
nuestro pais la busqueda de chivos emisarios y lideres salvadores. Es comuin
que en épocas de crisis, cuando nada funciona y cuando las instituciones se
desmoronan, los pueblos del mundo busquen desesperadamente por una
parte chivos emisarios, y por la otra a nuevos lideres salvadores. Y tratan de
creer en ellos. Hay una necesidad imperiosa de odiar y de creer en alguien
o en algo, en un hombre providencial o aunque mds no sea, en una simple
idea. Las juntas militares del proceso hicieron el papel de chivo emisario, y la
Camara Federal y la Corte Suprema de Justicia nombradas por el propio Pre-
sidente ALFONSIN, el papel de sumos sacerdotes. El Presidente ALFONSIN era
el salvador. Una alta proporcién del pueblo estaba convencido de que era “el
hombre” Pero cuando la opinién puiblica se dio cuenta que el hombre provi-
dencial no era tal, que era en realidad un simple ciudadano que no tenia las
soluciones que prometio, entonces lo crucificé electoralmente para siempre.
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(22) MARTINEZ DE HOZ, JOSE ALFREDO, “15 Afios Después’, Emecé, Buenos Aires,
1991, pégs. 196 y 208.
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Durante 1990, el monetarismo reasume el comando ideolégico de nues-
tra economia bajo la gestion flotadora del ministro ANTONIO ERMAN GONZA-
LEZ. Este ministro logré una reduccién decepcionante de la tasa de inflacién
de 4924% de 1989 a la enorme y todavia inaceptable de 1344% anual de 1990.
La sociedad argentina entera, que se habia adaptado a reganadientes a los
procesos inflacionarios del 20-40% promedio anual de los decenios de los
cuarenta, cincuenta y sesenta, en 1991 reclamaba ya impaciente una solu-
cién categorica al flagelo de la alta inflacién e hiperinflacién inaguantables
de los setenta y ochenta.

Pero dentro de todo en 1990 el pais progresé algo. En lugar de chivos
emisarios y hombres providenciales se ensay6 con la idea mégica del tipo de
cambio libre y fluctuante como panacea para todos los problemas de nuestra
economia, y lo es en un contexto de estabilidad de precios previamente es-
tablecido y consolidado. Pero no en un contexto hiper-inflacionario como el
que se vivia en ese afio. El tipo de cambio es siempre la senal de precio mds
importante de la economia y cuando gira locamente, es una fuente adicional
de incertidumbre que actia como un freno a la inversion. Ello es particu-
larmente cierto en un contexto hiper-inflacionario, porque después de estos
procesos, la cantidad de moneda como porcentaje del PBI queda reducida al
dos y tres por ciento.

El tipo de cambio libre y fluctuante aplicado después de la hiperinflacién
de 1989 fue un error que postergé por un ano la verdadera estabilizacién de
precios. Ella vino en 1991-99 con el tipo de cambio fijo, la emisién de pesos
con respaldo délar y la prohibicién de emitir para financiar al gobierno. El
mismo grafico 1,14 se encarga de mostrarnos un extraordinario éxito en la
lucha anti-inflacionaria de 1995-99. En 1995-99 la tasa de inflacién fue prac-
ticamente del 0%, algo que los argentinos no veiamos desde los afios veinte y
treinta. Parecia que se tendia a confirmar lo sugerido por las excelentes tasas
de crecimiento del gréfico 1,5. En 1991-99 parecia estar cambiando la histo-
ria. Desafortunadamente, la inflacién de 2002 probé lo contrario.

La necesidad de cautela con respecto al crecimiento de 1991-94 y la baja
tasa de inflacién de este periodo se acrecienta cuando consideramos que la
historia es la maestra de la vida. Las grandes recesiones y los enormes retro-
cesos que experiment6 con frecuencia la economia argentina en el pasado
han estado siempre vinculados a la limitacién externa. En 1995, se cort6 el
crédito privado a la Argentina. Reaparecid, entonces, la limitacién externa
otra vez. Lo mismo en el 2001.

EL RECORD MUNDIAL DE DESOCUPACION

La preocupacién esbozada anteriormente acerca de si la estabilidad de
1991-94 es genuina o, por el contrario, meramente transitoria, se ve confir-
mada por el grafico 1,15. Alli se muestra que la desocupacién abierta de 1993-
2002 es la m4ds alta del periodo que empieza en 1964 y termina en 2002. Y
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también la més alta del mundo. La excepcién parece ser Espana. Pero no es
asi, puesto que la desocupacion espaola incluye la sub-ocupacién. Si hace-
mos lo propio en la Argentina, nuestra tasa de desocupacién subiria al orden
del 30% y el 40%. Por lo demas la desocupacién espafiola estd alentada por
un excelente y quizé excesivamente generoso subsidio a los desocupados, fa-
cil de obtener en ese pais, y donde el importe del subsidio es del 70% del sa-
lario. En Espafia por ejemplo, una persona de 57 afios y medio puede hacerse
despedir y por 2 afios y medio obtener el pago de su seguro de desocupacion
equivalente al 70% de su salario. Como a los 60 afios de edad se jubila, la des-
ocupacién no es mas que un expediente para trabajar menos. Una diversion.
Obviamente éste no es el caso argentino donde la desocupacién es una ver-
dadera desgracia para millones de familias.

Grifico 1,15: Evolucion de la tasa de desocupacion
entre 1964 y 2000 (en porcentaje)
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La tasa de desocupacion de finales de siglo es la mds alta del mundo

La economia argentina vulnero en los noventa una ley empirica de hierro
de la macroeconomia. La llamada “Ley de Okun”. Cuando crece el PBI, dis-
minuye la desocupacién y cuando decrece el PBI, la desocupacién aumen-
ta. Esta ley empirica que parece cumplirse en la mayoria de los paises del
mundo, no se cumplié en la Argentina de 1993-99. Contra un aparente cre-
cimiento del 50% del PBI en 1991-99, la desocupacién aument6 entre 100%
y un 200% hacia 1999. Esto suena extrafio en macroeconomia, y nos obliga a
dudar nuevamente, de este peculiar “crecimiento”.

LA CRISIS ECONOMICA DE 2001-2002

Nuestro pais padecié en el 2001 la mayor crisis econémica de su historia.
El PBI cay6 fuertemente en los dos ultimos trimestres del 2001 y se estabili-
z6 en el primer trimestre de 2002. Sin embargo cuando se calcula la tasa de
crecimiento de afio a afio aparece una caida del 10.5% en el 2002, después de
haber caido un 5% en el 2001 contra el afio 2000. La tasa de caida anual de
2002 es engafiosa pues la verdadera caida se produjo en el 2001 durante la vi-
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gencia de la convertibilidad. El Grafico 1,16 ilustra al respecto. Por otra parte
el desempleoy el subempleo sumados superaron largamente el 40%, y el pais
quedé al borde de la desintegracidn nacional. Lo que en su momento parecié
un milagro macroeconémico de resurgimiento en los noventa, terminé en un
desastre. Y el publico argentino no termina de entender las causas del mis-
mo, que entonces urge esclarecer. Dos graves errores de politica econémica
se cometieron en el decenio de los noventas. El mayor consisti6 en estable-
cer un tipo de cambio fijado por ley donde un peso valia un délar, cuando, en
realidad, la paridad histérica era de mds de dos pesos por doélar. El segundo
error fue permitir los depdsitos bancarios en ddlares.

El bajo precio del délar generd un exceso de demanda de ddlares. Todo
ello por rigurosa aplicacién de las dos leyes bésicas de la economia: la oferta
yla demanda: si el precio de un bien es bajo, habra exceso de demanda, y si el
precio de ese bien es muy alto, habra exceso de oferta. El precio de equilibrio
es simplemente aquél donde la cantidad ofrecida iguala a la cantidad de-
mandada. Las autoridades cometieron el error de fijar un precio para el délar
igual a la mitad de su precio de equilibrio. Ello generé, en promedio, durante
los 11 anos de la convertibilidad un exceso de demanda de ddlares por sobre
la oferta de unos 10 mil millones de délares por afio. Ya en 1991, las autorida-
des se dieron cuenta del error de la sobrevaluacién, pero pensaron que era
necesario ganar las elecciones de septiembre y octubre de 1991 merced a una
estabilidad econdémica aparente. La idea era corregir esta situaciéon después
de las elecciones. Sin embargo, hacia fines de 1991, la convertibilidad funcio-
naba tan bien que sus autores se enamoraron de ella, y decidieron mantener-
la. Esto requeria organizar una oferta artificial de délares en el mercado de
cambios equivalente al exceso de demanda. Si este exceso de demanda era
de 10 mil millones de ddlares por ano, habia que satisfacerlo mediante una
oferta adicional y artificial de una suma equivalente. Fue asi que desde el Go-
bierno se montd un programa de endeudamiento externo y “privatizaciones’,
que en promedio, brindé esa artificial oferta de divisas. El gobierno nacional
recibia délares prestados y los entregaba al Banco Central a cambio de 10 mil
millones de pesos. Acto seguido, por una parte, el Gobierno nacional gasta-
ba los 10 mil millones de pesos por afo incurriendo en un fuerte déficit fiscal
que reactivaba la economia, y, por otra parte, el Banco Central vendia los 10
mil millones de délares recibidos del Gobierno en el mercado de cambios
para satisfacer el exceso de demanda de ddlares por importaciones sobre ex-
portaciones referido al comienzo.

El sistema funcioné bastante bien hasta 1993. En 1994 se produjo la crisis
mejicana por causa de una sobrevaluacién cambiaria similar, y ello proyecté
una gran desconfianza en el caso argentino: asi fue que la convertibilidad es-
tuvo a punto de estallar en 1995. Pero 1994, la sobrevaluacién cambiaria del
Plan Real brasileno salvé milagrosamente a la convertibilidad argentina por-
que implicé una devaluacion implicita del peso argentino, limitada exclusi-
vamente al mercado brasilefio, y ello permitié afrontar la crisis. También en
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esos tiempos, una fuerte alza del precio internacional de los granos tuvo efec-
tos similares a una devaluacién, permitiendo un incremento de las exporta-
ciones agropecuarias. Sin embargo todo esto resulto transitorio. Los precios
de los granos volvieron a caer. Y en enero de 1999 la economia brasilefia no
aguant6 mads la sobrevaluaciéon cambiaria artificial del Plan Real, y Brasil se
vio obligado a devaluar su moneda para que recuperase su valor histérico an-
terior a 1994. Esto implicé una revaluacion del peso, y enfrent6 al Gobierno
argentino nuevamente con el vicio original del peso sobrevaluado de 1991.
Mientras tanto, en 1999-2000 continuaba el endeudamiento, y hacia el afio
2001, los acreedores externos de la Argentina se preguntaban hasta cuando
era posible seguir prestando a nuestro pais. Evidentemente nuestra capaci-
dad crediticia se estaba agotando dia a dia.

Grifico 1,16: La caida del PBI de 2001

—— a precios constantes de 1993
—fll— serie desestacionalizada

miles de millones de $
310.0

290.0

270.0

250.0 +

230.0

210.0 +

1-93
111-93 ]
1-94

11-

trimestre

La mayor parte de la caida del PBI se verifica en los dos tiltimos
trimestres del 2001

El segundo gran error macroeconémico de los noventas fue permitir los
depésitos en dolares. Es sabido que los bancos, por el conocido mecanismo
de los préstamos y los depdsitos sucesivos son capaces de multiplicar los de-
positos. La multiplicacidn de los depdsitos es practica corriente en todos los
sistemas bancarios modernos, en tanto y en cuanto exista un prestamista de
dltima instancia que pueda emitir la moneda en que se efectian los depdsi-
tos para prestar a los bancos, en caso de corridas bancarias, y de retiro masivo
de los depésitos por parte de sus titulares. Lamentablemente, tanto las auto-
ridades del Ministerio de Economia como las del Banco Central, e incluso las
de los mismos bancos privados, cometieron un error garrafal al permitir esta
proliferaciéon de depdsitos en ddlares en nuestro pais cuando era obvio que
el Banco Central de la Republica Argentina no podia emitir ddlares, y, por
consiguiente, no podia actuar como prestamista de tltima instancia en caso
de corridas bancarias. El prestamista de tiltima instancia es esencial en todos
los sistemas bancarios modernos. Baste recordar que el conocido manual de
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Economia de PAUL SAMUELSON, con mas de 10 millones de copias vendidas
en todo el mundo, comienza el capitulo sobre banca central con una conoci-
da frase: “En la historia de la humanidad hubo tres grandes inventos: el fue-
8o, la rueda y la banca central’.

La sobrevaluacion cambiaria del peso, por una parte, y la falta de presta-
mista de ultima instancia, por la otra, se convirtieron en los dos grandes fallas
insalvables del régimen monetario de la Convertibilidad, que se repotencia-
ron mutuamente. Ello ocurrié cuando nuestro pais agoté su capacidad credi-
ticia y no pudo conseguir los 10 mil millones del crédito adicionales del ano
2001, nilos del 2002. E1 FMI denegé un desembolso de 1290 millones de déla-
res en noviembre de 2001. En ese momento, el mercado advirtié que faltaban
délares y que la razén era su bajo precio. Cuando las expectativas del merca-
do apuntan a la depreciacion, la tasa de interés interna tiene que subir para
igualar al menos la tasa esperada de devaluacion. Si se espera que dentro del
mes se produzca una depreciacion del 100%, la tasa de interés mensual ten-
dré que estar a un poco mas de ese nivel. Pero una tasa de interés mensual
del 100% llevada al nivel anual supera el 4000%. Ninguna economia aguanta
semejante tasa de interés. Fue asi que la depreciacién del peso se torno inevi-
table. Fue asi que la crisis de la deuda externa determiné una crisis bancaria,
puesto que el puiblico, ante la evidencia de la escasez de délares, quiso retirar
sus depdsitos.

Una vez constatada la escasez de ddlares, el mercado, por su cuenta, pro-
cedié a depreciar el peso. En el mercado de Montevideo, ya a fines del 2001
el ddlar cotizaba entre 2 y 3 pesos. La depreciacion del peso era inexorable y
estaba determinada por las leyes de la oferta y la demanda. Més exactamente
por el exceso de demanda, y la inexistencia de oferta al precio de uno a uno.
Estas dos leyes operaron como un terremoto imparable que el Dr. CAVALLO,
padre de la convertibilidad y Ministro de Economia de MENEM y de la Rua,
no pudo conjurar pese al arsenal de triquifiuelas y malabarismos moneta-
rios que utilizé, tales como el “corralito”, los canjes de deuda, o la ley so-
bre la intangibilidad de los depdsitos. El gobierno del Presidente DUHALDE
que siguio, no quiso devaluar pero se vio obligado a reconocer la existencia
del huracén alcista. Su primer Ministro de Economia, JORGE REMES LENICOV,
se habia pronunciado un mes antes, cuando todavia no detentaba ese car-
go, categdéricamente contra la devaluacién. Pero ya como Ministro tuvo que
reconocer que el precio de un délar igual a un peso era totalmente ficticio.
Qued? claro, en consecuencia, que la depreciacién de nuestro peso operé al
final como un fenémeno teldrico inevitable, como lo es un huracan o un te-
rremoto. Quedamos asi endeudados hasta la coronilla en cesacién de pagos
con una deuda acumulada impagable. Sin embargo, la Argentina no cayé en
esta deuda enorme por su sola culpa. Como dijo el Washington Post el 3 de
agosto de 2002:

Las firmas vendedoras de bonos de Argentina se llevaron casi 1000 millones
de ddlares en comisiones por vender y recomendar bonos de la Argentina en
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la década 1991-2001. Estas firmas de comisionistas fueron las que generaron
los més optimistas e influyentes informes sobre el pais. Similares conflictos
de interés salieron a la luz en algunos casos como los de la Enron Corpora-
tion y World Com Inc. En el caso de Argentina, sin embargo, los perjuicios
no fueron solamente para un grupo de tenedores de titulos, sino para todo el
segundo pais més grande de Sudamérica.






CAPITULO 2

EL MODELO CLASICO DE LA

MACROECONOMIA Y LA LEY DE SAY

Desde el tiempo de Say y RICARDO los economistas clésicos
han ensefiado que la oferta crea su propia demanda; que-
riendo decir con esto de una manera significativa, pero no
claramente definida, que la totalidad de los costos de pro-
duccién deben necesariamente ser gastados en el agregado,
directa o indirectamente, en la compra del producto.

JoHN MAYNARD KEYNES, The general theory of em-
ployment, interest and money, 1936, Harcourt, 1964,
pag. 18.

Lo que constituyen los medios de pago de las mercaderias
son simplemente las mercaderias. Los medios de pago de
cada persona para pagar por la produccién de otra gente
consiste en aquellas que él mismo posee. Todos los vende-
dores son inevitablemente, y por el propio significado de la
palabra, compradores. Si nosotros pudiéramos repentina-
mente doblar los poderes productivos del pais, deberiamos
por el mismo golpe, duplicar el poder adquisitivo.

JoHN STUART MILL, Principles of political economy,
libro iii, cap. xiv, pag. 2, citado por KEYNES, op. cit.,
pég. 18.

SumaRriIO: Introduccién. La oferta de trabajo. La oferta de trabajo bac-
kward bending. La demanda de trabajo y la productividad marginal.
El mercado de trabajo. Las elasticidades al revés y la tendencia al des-
equilibrio. El tanteo walrasiano. El papel paramétrico de los precios en
el esquema walrasiano. El salario real y el salario en délares. El salario
producto. ;Se limpia el mercado de trabajo? La muy baja elasticidad
precio de la demanda de trabajo y su alta elasticidad ingreso. La oferta
agregada clésica. La ley de Say y la ley de Walras. La oferta de ahorro y
la tasa de interés. La demanda de fondos para la inversion y la tasa de
interés. La tasa de interés negativa y la imposibilidad de equilibrio. El
efecto Pigou: Inside money y outside money. El ingreso como determi-
nante del ahorro. La demanda agregada clésica y la teoria cuantitativa
del dinero.La neutralidad del dinero. Conteo de variables y ecuaciones.
Sorpresas del liberalismo clasico: “free trade and free land”
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En el modelo de la economia clasica, sugerido inicialmente por el es-
cocés ADAM SMITH en 1776 y luego perfeccionado mateméticamente por el
francés LEON WALRAS en 1874, la economia es sabiamente gobernada por
el sistema de precios. Idealmente existen millones de oferentes y deman-
dantes para cada producto o servicio con sus respectivos precios. Con base
en esta idea, los mercados econémicos deben autorregularse como si estu-
vieran guiados por una “mano invisible’, impulsados por el interés personal
de cada individuo. Hay competencia perfecta en cada uno de los mercados
de bienes y servicios y, por consiguiente, las leyes de la oferta y la deman-
da pueden hacer su sabio y natural trabajo. La ley de la oferta nos dice que,
cuanto mas alto es el precio de un producto, los empresarios tenderan a pro-
ducir més de ese producto, guiados por el mayor lucro esperado con su ven-
ta, pero los consumidores restringirdn las cantidades demandadas de ese
producto si el precio es demasiado alto. O consumirdn mas si el precio es
bajo. Pero si el precio de un producto es muy bajo, a los empresarios no les
convendra producirlo y, en consecuencia, sila demanda de ese bien persis-
te, su precio deberd subir. De la confrontacidn de la oferta y la demanda en
cada producto o servicio surgirdn los cambiantes precios de equilibrio.

La tesis central del modelo clasico consiste en que la economia se au-
torregula y no necesita de la intervencién del Estado. Afirman los clésicos
que si el gobierno interviene, no hace mds que arruinar los mecanismos del
mercado que por si solos son capaces de subsanar los desequilibrios que
puedan surgir. El mercado de trabajo por ejemplo siempre se limpia. Todo
ofertante de trabajo encuentra necesariamente un puesto. El mero hecho
de que exista desempleo es una ilusién. El desempleo involuntario no exis-
te. Todo el desempleo es siempre voluntario, o friccional. Se trata de gente
que no quiere aceptar menores salarios a los que ganaba antes, o0 menores
salarios a los que estaba acostumbrada y/o a los que la gente cree que me-
rece, y en consecuencia, prefiere conscientemente quedar desempleado. O
también podria tratarse de personas que quieren cambiar de trabajo y re-
nuncian al que tienen, y mientras estdn en eso, permanecen categorizados
como “desempleados”.

LA OFERTA DE TRABAJO

El modelo clésico puede resumirse en 5 ecuaciones y 5 variables. La pri-
mera se refiere a la oferta de trabajo que depende positivamente de la tasa de
salarios reales. A mayor salario real, mayor oferta de trabajo. A menor salario
real, menor oferta de trabajo: menos ganas tendran los trabajadores de ofrecer
sus servicios. L es el numero de trabajadores y w/p es el salario nominal defla-
cionado por el indice de precios al consumidor. Es decir, w/p es el salario real.

L=f(%) [1]

Ello puede verse en el gréafico 2,1.
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Grifico 2,1. La oferta de trabajo.
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Sube el salario real en el eje vertical y aumenta la cantidad
ofrecida de trabajo en el horizontal.

LA DEMANDA DE TRABAJO

La segunda ecuacion se refiere a la demanda de trabajo. La demanda de
trabajo depende de la productividad marginal del trabajo y como ésta es de-
clinante por la ley de la productividad marginal del trabajo, la curva de de-
manda de trabajo tiene pendiente declinante hacia la derecha: a menor sala-
rio real, mayor demanda. dY/dL es la productividad marginal del trabajo. En
efecto, en una funcién de produccién CoBB-DouGLAs Y=AK*L%, la produc-
tividad marginal del trabajo es dY/dL=(1-a)AK?/L2. Como el trabajo L estd en
denominador, todo aumento de este factor hard declinar su productividad
marginal. El salario w igualard a la productividad marginal en términos de
pesos. El empresario contratard trabajadores en tanto y en cuanto su produ-
cido en pesos sea mayor que el salario en pesos. Luego el valor maximo del
salario serd ppdY/dL donde pp es el precio del producto. Es decir que debe-
mos deflactar el salario nominal por el indice de precios del producto para
obtener una suerte de salario real, luego

dy w
— = — [2]
dL pPp

Dada la naturaleza de ambas curvas, la oferta y la demanda de trabajo se
cortan. Donde lo hacen, el mercado de trabajo esté en equilibrio. Si hay un
exceso de demanda de trabajadores sobre su oferta, subiré el salario real. La
suba del salario incitard una mayor oferta laboral, y por otra parte el mayor
salario real desestimulard la demanda y asi, por sucesivas aproximaciones,
las cantidades demandadas y ofrecidas tenderdn a la igualdad. De la misma
manera si disminuye la demanda de trabajo, todos los trabajadores instan-
tdneamente aceptaran rebajas en sus salarios y ello estimulard la demanda
laboral otra vez.
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Grifico 2,2. La demanda de trabajo.
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Baja el salario real en el eje vertical y aumenta la cantidad
demandada de trabajo en el horizontal.

EL MERCADO DE TRABAJO

Elmodelo cldsico supone un mercado de trabajo perfecto como si el trabajo
fuera una commodity como lo es el trigo, o las manzanas. En los hechos el traba-
jono se presta en contratos de un dia, por un jornal, sino en una relacién de lar-
go plazo que se parece mas a un contrato de alquiler de una casa por varios afos
m4ds que a una compraventa de trigo o manzanas. El hecho de que existan mu-
chas casas en oferta para alquiler no autoriza a rebajar los alquileres de las casas
con un contrato vigente anterior. De la misma manera, el hecho de que existan
muchos trabajadores desempleados y buscando trabajo no autoriza a rebajar
los salarios de los trabajadores que ya tienen empleos estables desde hace va-
rios anos. Estas circunstancias determinan que el ajuste de los salarios a la ofer-
tayla demanda del mercado sea muy lenta, y que los economistas reconozcan
que los salarios son “sticky’; es decir, “pegajosos’, y se ajustan luego de un largo
periodo de tiempo. Para ponerlo en términos mds concretos: si hay un 20% de
desempleo, tenderan a bajar los salarios de los nuevos contratos que pudieran
conseguir los trabajadores desempleados. Pero ello no afectard en el corto plazo
alosniveles salariales del 80% de los trabajadores que ya tienen empleo. Incluso
es probable que los trabajadores desempleados rechacen propuestas de traba-
jo si los salarios sugeridos son menores que los que cobran sus comparieros ya
empleados, por una razén elemental de autoestima personal. Estos factores ha-
cen que el ajuste a la baja del mercado laboral sea muy lento y dificil. El merca-
do de trabajo es tan distinto de los demds que es literalmente cierto el dictum de
los Pontifices Romanos en el sentido de que el “trabajo no es una mercancia’

Uno de los problemas con el modelo clasico de la macroeconomia es que
tiende a ignorar esta estructura basica del contrato laboral moderno. El mode-
lo clasico era mads realista en el siglo XIX cuando no existia legislaciéon laboral y
el trabajo era casi esclavo, sin dignidad ninguna. El contrato de trabajo duraba
un dia y se trabajaba por un jornal. Al dia siguiente comenzaba un nuevo con-
trato y por lo tanto podia regir un nuevo jornal, mas bajo, o también mas alto, si
habia escasez de trabajadores. El modelo clasico supone un modelo de ajuste
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walrasiano con tanteo (tdtonnement) y rematador, con prueba y error, y per-
manente recontratacion, que si bien es de importancia teérica, no es realista
en este importantisimo mercado que es el de trabajo. El esquema ideado por el
gran economista y matematico francés LEON WALRAS (1815-1878) se refiere a
todas las mercaderias y servicios que se ofrecen y demandan en una economia
de competencia perfecta. Durante el periodo de contratacién se firman con-
tratos con precios provisorios. Luego si se verificara que en algunos casos la
cantidad ofrecida excedia a la demandada deberan rebajarse sus precios e ini-
ciarse una nueva ronda de contratacién provisoria. Como todos los precios son
interdependientes basta que haya un solo mercado que no se limpie para que
haya que recontratar en todos de nuevo. En los mercados en que las cantidades
demandadas excedian a las ofrecidas habria que subir los precios y también
recontratar todo de nuevo. Como veremos, estas reglas son enteramente efec-
tivas si las curvas de demanda y oferta tienen las elasticidades negativa y posi-
tiva respectivamente y, ademads, se cortan. Pero ;qué pasa si la oferta tiene una
elasticidad negativa y mayor en términos absolutos que la curva de demanda?

El proceso de contratacidn era supuestamente dirigido por un remata-
dor (en inglés, auctioneer) que s6lo terminard con el tanteo, es decir baja-
r4 el martillo, y asi permitira contrataciones definitivas cuando para todas
las mercaderias y servicios las cantidades ofrecidas igualen a las cantidades
demandadas. Esto es cuando todos los precios estén en equilibrio, incluso
los salarios en el mercado de trabajo. Este esquema plantea un primer y ob-
vio problema con la ley del precio inico. Pongamos el caso de un trabaja-
dor desempleado que consigue un nuevo trabajo por un salario de 300 pe-
sos mensuales cuando su compafiero de igual aptitud pero ya empleado con
anterioridad est4d ganando 600 pesos. Dentro del esquema cldsico walrasia-
no hay que seguir recontratando provisoriamente en forma indefinida hasta
que, por ejemplo, se llegue a un salario tinico intermedio de equilibrio de 500
pesos mensuales para ambos trabajadores ; Cuantos anos tardara nuestro re-
matador en bajar el martillo definitivamente en situacién de equilibrio de
pleno empleo y salarios iguales para ambos trabajadores?

El modelo clasico walrasiano es reconocidamente el punto maés alto de la
economia clésica, y, sin embargo paradéjicamente provee un sélido argumento
para revitalizar a KEYNES, una de cuyas criticas mas demoledoras a los clasicos
provino siempre de la lentitud de este esquema para solucionar el problema
del desempleo masivo como el que sufrieron Alemania e Inglaterra en los afos
veinte, los Estados Unidos en los treinta y, luego de KEYNES, la Argentina en los
noventa. Dice al respecto AXEL LEIJONHONVUD (1), citando al propio WALRAS:

Hay todavia otra complicacidn... la produccioén... requiere un cierto lapso de
tiempo. Nosotros resolveremos la segunda dificultad pura y simplemente ig-
norando el elemento tiempo en este punto.

(1) LEJONHUFVUD, AXEL, On keynesian economics and the economics of Keynes,
Oxford University Press, 1968, pag. 73 y nota 16.
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Y ni qué hablar de las curvas de oferta de trabajo en los casos en que que
probablemente sean backward bendingy, en consecuencia, en lugar de acer-
carnos al equilibrio en los sucesivos ensayos y errores del tanteo se vayan
agrandando los errores y asi nos vayan alejando del equilibrio haciendo in-
terminable la busqueda de éste.

La curva de oferta de trabajo backward bending se desprende directa-
mente del uso de un instrumento de andlisis riguroso como son las curvas
de indiferencia del italiano WILFREDO PARETO (1848-1923). Evidentemente
el trabajo por una parte genera en el hombre cansancio y/o pena. Pero por
otra parte genera un salario que permite subsistir, comer y vivir. Si en un eje
horizontal ponemos el niimero de horas trabajadas por un individuo y en el
vertical el consumo resultante del salario ganado a raiz de las horas trabaja-
das, podemos dibujar las curvas de indiferencia. En la tercera dimensién en
la direccién del lector estara la funcién utilidad. A mayor consumo, hacia el
norte, mayor utilidad. A mayor trabajo, hacia el este, menor utilidad. Ergo, las
curvas de indiferencia tendrédn la forma del grafico 2,3.

Grifico 2,3. Oferta de trabajo backward bending. Consumo en el eje vertical
yla cantidad de trabajo ofrecido en el horizontal.
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Cuando sube el salario de SR1 a SR2 puede convenir trabajar menos seguin
indican las tangentes a las curvas de indiferencia 100 y 200, respectivamente.

Sila oferta de trabajo del grafico 2,3 tiene una elasticidad negativa mayor en
términos absolutos que la elasticidad de la demanda del gréfico 2,2, 1a dindmica
de las leyes de la oferta y la demanda no funcionard, pues nos alejara del equili-
brio. En efecto, si aceptamos la regla central del sistema donde, si hay un exce-
so de cantidades demandadas sobre cantidades ofrecidas, el precio debe subir,
y cuando hay un exceso de cantidades ofrecidas sobre demandadas, el precio
debe bajar, el sistema es inestable y nos aleja del equilibrio. La “mano invisible”
de AbAM SMITH que tan bien modelizara LEON WALRAS entra en colapso. Y por
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supuesto, el market clearing approach moderno de ROBERT LucAs y THOMAS
SARGENT, también. Esta hipdtesis no debe descartarse del todo puesto que la
elasticidad precio de la demanda de trabajo es muy baja, -0,20 seglin nuestras
estimaciones, y no seria nada dificil que la elasticidad de la oferta en algin ran-
go de la curva respectiva fuera -0,30 por ejemplo, con lo cual no habria equili-
brio estable en este mercado. El gréfico 2,4 ilustra esta situacién hipotética.

No habré escapado a la percepcion del lector que los empresarios tienen
en cuenta el salario nominal deflactado por el precio de su producto w/pp, o
por el indice de precios al por mayor. El empresario mira al salario como un
costo de produccién medido en funcién de los precios del producto. En tanto
que, para los trabajadores, el salario relevante es el salario real deflacionado
por el indice del costo de la vida. Es el poder adquisitivo del salario en térmi-
nos de bienes salario. Esta muy diferente percepciéon de un mismo objeto, el
salario real, hace que el modelo clasico tenga problemas en la préctica. ; Cémo
los mercados se van a limpiar tan facilmente, si el precio de este mercado —
esto es, el salario real— es visto de una manera tan distinta por las partes? El
precio mismo, como sefal, resulta asi gravemente dafnado. Este es un hecho
que la teoria del market clearing approach debiera tener en cuenta, y no sim-
plemente descartar los hechos por no estar de acuerdo con la teoria, como lo
hacen Lucas y SARGENT (2). Por ello, el salario relevante para el acuerdo en-
tre trabajadores y empresarios es en la practica, el salario nominal, no el real.

Grifico 2,4. Tendencia al desequilibrio en el mercado laboral.

! i

‘Cantldad de trabajadores ‘

Si la elasticidad negativa de la oferta es mayor que la de la demanda,
el sistema no tiende al equilibrio.

(2) Lucas, ROBERT y SARGENT, THOMAS, “After keynesian macroeconomics’, en Ra-
tional expectations and econometric practice, The University of Minnesota Press, Minnea-
polis, pag. 311.
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Todavia queda el pendiente problema de la baja elasticidad-precio de de-
manda del factor trabajo. En efecto, diversos estudios econométricos indican
que la elasticidad en cuestion seria de -0,20 e incluso menor. Esto significa que
para obtener un 1% de aumento en el empleo, se necesitaria una rebaja en los
salarios reales del 5%. Y para obtener un aumento del 10% del empleo seria ne-
cesaria una rebaja de salarios del 50%. Va de suyo que imponer por la via del
mercado una rebaja de esta magnitud en los salarios reales para lograr el pleno
empleo, es politicamente dificil. Casiimposible. Por otra parte la elasticidad-in-
greso de la demanda de trabajo es cercanaa 1, lo cual significa que para obtener
un aumento del empleo del 10%, bastaria con inducir por la via de la politica
macroeconémica, simplemente una expansion del PBI del 10%. Esto es politi-
camente mucho més interesante. En definitiva, la alta elasticidad-ingreso y la
baja elasticidad-precio de la demanda de trabajo, son dos datos empiricos que
conspiran fuertemente a favor de la macroeconomia keynesiana, y en contra de
la viabilidad practica de la macroeconomia clasica. En los capitulos 42-43 y 45
volvemos sobre el tema crucial de las elasticidades de la demanda de trabajo.

Pero los clasicos y la moderna escuela de las expectativas racionales ig-
noran todas estas dificultades de su modelo y entonces llegan a la tercera
ecuacion suponiendo el pleno empleo.

LA OFERTA AGREGADA

La tercera ecuacion es la funcién de producciéon. Porque al determinarse
la cantidad del factor trabajo empleado a full, queda determinado también el
nivel de la produccién que indica la propia funcién de produccién que nece-
sariamente sera el de pleno empleo. El capital, por su parte, también estara
completamente empleado, pero varia lentamente y esa variacién sélo seré
significativa en el largo plazo, segin veremos en los capitulos sobre la teoria
del crecimiento econémico. En consecuencia, lo podemos considerar cons-
tante por ahora e ignorarlo en este modelo de corto plazo:

Y=£(L) (3]

Con ello hemos llegado a la curva de oferta agregada de la economia que
serd constante y dependiente de la fuerza de trabajo siempre en condiciones
de pleno empleo y no dependiente del nivel de precios. En un grafico con los
precios en el eje vertical y el PBI en el eje horizontal, la curva de oferta agregada
clasica de la economia toda sera simplemente vertical e invariante a los precios.

LALEY DE SAY YLA LEY DE WALRAS

Paradojalmente, la ley de Say enunciada doblemente en las citas al comien-
zo de este capitulo, envuelve una grave contradiccién con la teoria cuantitativa
del dinero, la misma teoria clésica y el efecto Pigou. Supone una economia de
permutas donde el dinero no interviene. El que vende mercaderias no demanda
dinero sino otras mercaderias, segin la ley de Say. En consecuencia el equilibrio
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macroecondmico se alcanza independientemente del dinero. En los hechos, sin
embargo, el que vende una mercaderia o un servicio demanda dinero, y el que
compra una mercaderia o un servicio, ofrece dinero. Para que la ley de Say tenga
validez tendriamos que agregarle una ecuaciéon mas que es la referente a la ofer-
tayla demanda de dinero. ;Pero qué pasa entonces si la demanda de dinero es
superior a su oferta? Tendria que haber un exceso de oferta de mercaderiasy ser-
vicios como contrapartida. No se cumpliria entonces la ley de Say. En este caso
los precios de las mercaderias tendrian que bajar. Analizaremos a continuacién
el caso donde, en un comienzo, los precios suben: en el eje vertical observamos
el precio del dinero determinado por la inversa del nivel de precios. A mayor ni-
vel de precios menor el valor del dinero y viceversa. Si los precios aumentan de
PE a P1 aumenta la cantidad demandada de dinero. Si la cantidad ofrecida de
dinero no aumenta se generaria una recesién segun la teoria keynesiana, o de
acuerdo a los clésicos, los precios deberdn bajar nuevamente hasta PE.

De acuerdo alaley de Say, la economia esta siempre en equilibrio macro-
econdémico independientemente de la cantidad de dinero. Asi la teoria cuan-
titativa del dinero flota en otra galaxia y la cantidad ofrecida de dinero debe
ser siempre igual a su demanda, sin importar el nivel de precios. De la misma
manera el efecto Pigou que analizaremos seguidamente se torna inexisten-
te ante la ley de Say pues al bajar los precios los poseedores del dinero no se
sentiran mads ricos ni consumiran mas ni habrd mas dinero en términos rea-
les. Si la oferta de dinero es apodicticamente igual a su demanda, la teoria
monetaria deviene irrelevante. Por eso un autor, Patinkin, resucita la llamada
ley de Walras. Es la misma ley de Say pero agregdndole una ecuacién mas re-
lativa a la oferta y la demanda de dinero. Si todas las ecuaciones del sistema
menos una estan equilibrio, la Gltima también deber4 estarlo (3). Habria que
agregar que la ley de Walras es verdadera. La de Say no.

:Como se aseguran los clasicos de que no habra sobreproduccion y que la
oferta asegure su propia demanda? A nivel de cada mercaderia o servicio indi-
vidual, por la via del sistema de precios y de las curvas de oferta y demandas in-
dividuales de cada mercaderia o servicio. Si hay exceso de produccién habrd un
abarrotamiento del mercado que obligara a bajar los precios para poder vender
mas. La baja de precios estimulard la demanda del producto y quitaré incenti-
vos a su oferta. El problema se presenta a nivel agregado, sin embargo. Esta es la
preocupacion que expresan las frases de KEyNEsy J. S. MILL al comienzo de este
capitulo. ;Qué reaseguro existe de que a nivel agregado no se genere un abarro-
tamiento general de la produccién y que las mercaderias queden en los escapa-
rates sin venderse en forma generalizada? El reaseguro que proponen los cla-
sicos es la ecuacién que iguala el ahorro con la inversidon via la tasa de interés:

Sf(i)=If(i) [4]

(3) PaTINKIN, Money interest and prices, second edition, Harper and Row, pags. 57y 645.
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Segtn la escuela cldsica, el ahorro (S) depende de la tasa de interés en
forma positiva: aumenta la tasa de interés y aumenta el ahorro. Disminuye
la tasa de interés y disminuye el ahorro. La inversion (I), por la otra parte,
depende de la tasa de interés en forma negativa: aumenta la tasa de inte-
rés y disminuye la inversién, y si disminuye la tasa de interés, aumenta la
inversion. Esta ecuacion proveeria el reaseguro para el cumplimiento de la
ley de Say: si el puiblico no consume, necesariamente ahorra mas. Si ahorra,
coloca su dinero a interés. El aumento del ahorro hace disminuir la tasa de
interés. La disminucién de la tasa de interés estimula la inversién que a su
vez reactiva la economia y termina con la recesién, todo de manera automa-
tica, y sin la intervencién del Estado. Pero inmediatamente queda en des-
cubierto una falla en el razonamiento cldsico. ;Es cierto que si el ptblico se
abstiene de consumir, necesariamente ahorra? No necesariamente. Porque
si ahorra puede no colocar su dinero a interés, o en la bolsa de valores. Tie-
ne la alternativa muy importante de atesorar su dinero, guardarlo en la caja
fuerte, o en su colchdn. Incluso en un pais tan avanzado como lo es el Japén
de los noventa, el mejor negocio bancario es el alquiler de cajas fuertes para
que los japoneses guarden alli sus yenes, dado que en este pais hay defla-
cién, y ademads el yen se valoriza constantemente en relacion con el ddlar.
El atesoramiento de moneda es muy importante, especialmente en épocas
de deflacién como lo fue el decenio de 1930 en Europa y los Estados Uni-
dos. En épocas de deflacidn la tasa de interés real se torna muy alta y como
consecuencia los deudores no pueden repagar los préstamos, y los bancos
quiebran. En estas condiciones, el ptblico suele preferir atesorar en efectivo
antes que en depdsitos bancarios a interés. No paran alli las dificultades con
esta ecuacion. Cuando el ahorro aumenta masivamente y las perspectivas de
ganancias empresarias son magras, se necesitarian tasas de interés nomina-
les negativas para inducir a los empresarios a invertir por medio de la toma
de préstamos. Y resulta obvio que la tasa de interés nominal no puede ser ne-
gativa, pues nadie va a prestar su dinero para que le devuelvan menos. Pre-
fiere en tal caso atesorar. De ahi nuevamente la relevancia del atesoramiento
y la preferencia por la liquidez.

Tan evidente era este defecto de la teoria macroeconémica clésica, que el
economista adalid de ella y adversario intelectual de KEYNES, el profesor Ar-
THUR CECIL P1GOU, sucesor del célebre ALFRED MARSHALL en su vieja catedra
de Economia Politica de Cambridge, Inglaterra, se vio obligado en 1943 (4)
a precisar que en realidad el antidoto clasico a la depresion no provendria
exactamente de la ecuacion de la tasa de interés en relacién con el ahorroyla
inversidn, sino de la circunstancia de que al bajar los precios, consecuencia
de la falta de ventas y la recesidn, aumentaria el poder adquisitivo de la mo-
neday los tenedores de ella se sentirian mds ricos. Se verian entonces induci-
dos a ahorrar menosy a consumir mas. Por esta via se reactivaria el consumo
y la economia automaticamente se moveria nuevamente hacia el pleno em-

(4) Picou, A. C., “The clasical stationary state’, The Economic Journal, diciembre de 1943.
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pleo. A partir del momento en que este economista formul6 su tesis, se hablé
en economia del Pigou effect. No es un nombre feliz puesto que ya KEYNES lo
habfia previsto en su Teoria general de 1936.

Por ejemplo, en la pag. 266, dice KEYNES:

Nosotros podemos, al menos teéricamente, producir precisamente los mis-
mos efectos sobre la tasa de interés por medio de la reduccién de salarios
mientras dejamos la cantidad de dinero sin cambiar, que los efectos que no-
sotros podemos producir mediante un incremento de la cantidad de dinero,
dejando los salarios sin cambiar.

Sin embargo, el propio KEYNES desechd esta alternativa con el argumento
siguiente:

Sila cantidad de dinero es a su vez una funcién del nivel de salarios y de pre-
cios, no hay ciertamente nada que esperar de esta direccion (5).

Grifico 2,5. La oferta y la demanda de dinero

1/P Oferta de Oferta de dinero
dinero de hipotética de
equilibrio equilibrio, si suben
inicial los precios
1/PE A
B
PRECIO DEL
DINERO
1/P1 CANTIDAD DE
DINERO

Si suben los precios hasta P1, aumenta la demanda de dinero en AB,
o lo que es lo mismo, la oferta de bienes y servicios excede a su demanda
en ABy habrd desempleo

Este es el caso, precisamente, en los sistemas monetarios modernos
donde no sélo el Banco Central crea dinero, sino también los bancos pri-

(5) KEYNES, J. M., The general theory of employment, interest and money, 1936, Har-
court, 1964, pag. 266. Coincidentemente con KEYNES se expresan AXEL LEIJJONHUFVUD,
op. cit. en nota (1), pag. 319, y DoN PATINKIN, “Price flexibility and full employment’, re-
producido en AEA, Readings in monetary theory, Irwin, 1951, pag. 253.
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vados. En este esquema cuando se contrae el PBI y el empleo, tiende a con-
traerse también la cantidad de dinero. De esta manera, el argumento pigo-
viano se cae. Fue el economista polaco KALECKI (6) quien observara que la
mayor parte de la moneda son depdsitos bancarios que tienen deudas como
contrapartida y por lo tanto los depositantes pueden sentirse mas ricos con
la deflacién pero los deudores se sentirdn mas pobres con ella. Luego el ar-
gumento de P1GoU solamente puede referirse a la outside money, es decir, a
los billetes en circulacién. Ni siquiera a los bonos del gobierno, porque los
contribuyentes que tienen que pagar los impuestos para servir esos bonos
se sentirdn mas pobres ante el aumento del valor de la moneda, y ello com-
pensard la sensacién de riqueza de los tenedores de bonos ante la deflacién.
En el capitulo 5, al analizar la depresién norteamericana de los afnos trein-
ta, volveremos sobre el argumento pigoviano. Aqui baste senialar que existe
otra teoria de un economista cldsico anterior a KEYNES, IRVING FISHER (7),
que ya en 1932 lanzara una teoria exactamente opuesta la de Picou. Para
FISHER, las depresiones se producen porque la carga de las deudas se hace
muy pesada para los industriales agricultores, duefios de inmuebles hipote-
cados, etc., ante la deflacién de precios. La deflacién intensifica las quiebras
y las roturas en la cadena de pagos, lo cual profundiza la depresién en lugar
de traer su resolucién.

Grifico 2,6. El ahorro, la inversion y la tasa de interés.

Cuando cae el nivel de precios, los ahorristas se sienten mds ricos y ahorran menos,
luego la curva de oferta de ahorros pasa de S1 a S2, a S3 0 a S4.

(6) KaLecki, M., “Profesor Pigou on the stationary state. A comment’, Economic
Journal, abril de 1944.

(7) FISHER, IRVING, “The debt deflation theory of great depressions’, Econometrica,
octubre de 1933.
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Pero hay otro contrapunto sobre la tendencia al equilibrio en la econo-
mia. Veamos el gréfico 2,6 con la oferta de ahorro y la demanda de inversion.
La tasa de interés estd en el eje de las ordenadas y a la cantidad de ahorro e
inversion en el de las abscisas. Si estamos en una situaciéon donde el ahorro
es excesivo y el equilibrio se produce a la tasa de interés negativa inviable,
estaremos en la curva S1. Esta parece ser la hipotesis que se verificé en la
gran depresion estadounidense de los afios treinta. Alli vemos que la oferta
de ahorro, interseca a la curva de inversién debajo del eje de las abscisas en
un punto de tasa de interés nominal negativa, que es inviable. La tasa de in-
terés no puede ser negativa en términos nominales a menos que los acreedo-
res acepten una detraccidn en sus créditos, lo cual los induciria a no prestary
por ello decimos que la tasa de interés negativa es inviable. Pero si los precios
descienden, los poseedores de dinero y bonos del Estado se sentirdn maés ri-
cosy tenderdn a consumir més, es decir, a ahorrar menos, con lo que la curva
de oferta de ahorros tenderd a moverse hacia S2, S3 y S4. Es decir que habra
menos ahorro a cada tasa de interés, con lo cual se incrementara el consumo,
y se reactivard la economia. Este es graficamente el argumento pigoviano.

KEeYNES también considera al ahorro y la inversién en el inico gréfico de
la Teoria general de la pag. 180 de la version inglesa, pero con los ejes cam-
biados y suponiendo que la curva de ahorro S1 corresponde a un alto nivel
de ingreso. La S2 a un nivel menor y asi sucesivamente. Es que en el grafico
keynesiano la oferta de ahorros disminuye en la medida en que disminuye el
ingreso. Y asi lo que iguala al ahorro y la inversién es la disminucién del in-
greso. La propia recesién. En esquema pigoviano es la caida de los precios.
No la recesion, sino la deflacién. La formulacién de Picou de 1943 puede es-
cribirse con una ecuacion [4] alternativa del modelo cldsico:

S(i, %):1(1) [4 bis]

LA DEMANDA AGREGADA

Llegamos asi a la tltima ecuacién del modelo cldsico que es nada menos
que una version de teoria cuantitativa del dinero donde la velocidad de cir-
culacidén del dinero es constante, o casi constante, o por lo menos no depen-
diente de la tasa de interés:

MV=PY (5]

Si la velocidad de circulacién del dinero V es constante y por otra parte
el PNB varia poco de aiio a ano, se hace evidente una fuerte conexién entre
la cantidad de dinero y el nivel de precios. Ademés podemos manipular la
ecuacion de cambio con los precios como variable dependiente en el eje de
las ordenadas y el PNB como independiente, es decir en el eje de las abscisas.
Si por otra parte recordamos que la economia estd siempre en pleno empleo
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debido al perfecto funcionamiento del mercado de trabajo, la curva de oferta
agregada serd un linea vertical como se muestra en el grafico 2,7.

Grifico 2,7. Oferta y demanda agregadas clasicas. Precios en
el eje vertical y PNB en el horizontal.
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Si disminuye la cantidad de dinero, la demanda agregada pasade 1 a2y
los precios caen de P1 a P2 sin que caiga la produccion. El dinero es “neutral” o
sea que siempre afecta a los precios y nunca a la produccion.

Esto significa que la macroeconomia cldsica es muy simple, al punto de
no merecer existir como rama separada de la economia. El PNB representado
por la linea vertical siempre estd en su punto de pleno empleo y plena pro-
duccién. Los ciclos econémicos apenas existen y si se presenta una recesién
ocasional, ésta es rdpidamente corregida por la baja en los salarios, en la tasa
de interés y el aumento de la inversién. Si baja la cantidad de dinero, la cur-
va de demanda agregada se traslada hacia abajo. Esto generarfa desocupa-
cién si los precios y salarios no fueran perfectamente flexibles a la baja. Pero
como lo son, en los supuestos cldsicos, la sobreoferta de bienes y trabajado-
res hecha por tierra al nivel de precios y salarios. Luego, los precios bajaran
inmediatamente de P1 a P2 y se mantendr4 el pleno empleo, aunque podria
tolerarse una incipiente y muy corta recesién previo a la baja de los precios
y salarios.

Cabe hacer notar que el sistema clésico cierra desde el punto de vista ma-
tematico ya que contamos con cinco ecuaciones para resolver cinco varia-
bles, que son Y, es decir la produccién, L, el empleo, S, el ahorro, I, 1a inver-
sién y M, la cantidad de dinero. Los precios, es decir, los salarios, la tasa de
interés y el nivel general de precios resultan ser pardmetros del modelo a los
que se llega por ensayoy error. El conteo de ecuaciones y variables es funda-
mental para chequear la consistencia de modelos econémicos.
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Lo es mas todavia a la hora de hacer politica econémica, donde es vital
contar los objetivos que se tienen, por ejemplo, estabilidad de precios, cre-
cimiento, pleno empleo y ajuste de la balanza de pagos en cuenta corriente.
Y luego asegurarse que el nimero de instrumentos coincide con la cantidad
de objetivos. Silos objetivos son 4, como los que enumeramos antes, los ins-
trumentos deberan ser también 4, por ejemplo, politica cambiaria, politica
monetaria, politica fiscal y politica de ingresos. La referencia consagrada al
respecto es el libro de un Premio Nobel, el holandés JAN TINBERGEN (8).

Volviendo al modelo clasico, las prolongadas depresiones econémicas de
Alemania de 1927 a 1932, la inglesa de 1925 a 1931 y la estadounidense de
1930 a 1939, donde la desocupacidn llegé al 25%, terminaron por destruir la
fe casi religiosa de los economistas y la sociedad toda en la teoria cldsica. En
el caso de la Argentina, la alta desocupacion y subocupacién, que sumadas
llegaron al 30% y aun al 40%, y que se verificaron desde 1993 hasta 2002 final-
mente han sido capaces de conmover a la nueva y poderosa fe de los conver-
sos ala economia cldsica que se apoderaron del timén econdmico de nuestro
pais a partir de 1991.

Por ultimo, pero no menos importante, debe decirse y reiterarse que la
teoria cldsica recupera gran parte de su valor cuando la economia esta en si-
tuacion de pleno empleo, aunque lamentablemente no exista una tendencia
“natural” hacia el equilibrio de pleno empleo. Asi desde fines de la Segunda
Guerra Mundial hasta 1973 la economia de casi todos los paises experimen-
té pleno empleo, pero gracias a la aplicacién de politicas keynesianas. Esto
determiné que a los ojos de muchos economistas proclédsicos confundidos
se considerara al pleno empleo como “natural”. Es asi que en el decenio de
1970 en los Estados Unidos toman cuerpo tres doctrinas antikeynesianas y
proclésicas: el monetarismo, supply side economicsy expectativas racionales.
La Argentina fue el conejo de indias utilizado para demostrar las falencias de
estas tres teorias a fines de los setenta y durante los noventa.

ACIERTOS DEL LIBERALISMO CLASICO: “FREE TRADE
AND FREE LAND”

Si bien este capitulo contiene algunas criticas al modelo clasico, debe en-
fatizarse hasta el cansancio que cuando la economia estd en pleno empleo el
modelo clésico recupera su plena validez. KEYNES, un liberal profundo, sus-
cribirfa plenamente este aserto. Méds aun, para no confundir a los lectores
con el tono critico del presente capitulo conviene poner de relieve tres argu-
mentos académicos relacionados con la macroeconomia de los economistas
clasicos que dan gloria a los viejos economistas clésicos. Se trata principal-
mente de dos argumentos atribuibles a DavID RICARDO con su principio de
las ventajas comparativas, y con el impuesto a la tierra libre de mejoras. Y un

(8) TINBERGEN, JAN, On the theory of economic policy, North Holland, Amsterdam, 1952.
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tercero atribuible a ADAM SMITH, con el principio del aumento de la produc-
tividad por la division del trabajo y la limitaciéon impuesta por extension del
mercado. Este dltimo principio es fundamental para entender cabalmente el
crecimiento econémico y serd abordado en el capitulo 14.

Comenzamos recordando el viejo principio de las ventajas compara-
tivas. Algunos ejemplos servirdn a este propdsito. Resulta evidente que Es-
tados Unidos tiene ventajas absolutas sobre Colombia en la produccién de
aviones, y que Colombia las tiene sobre Estados Unidos en la produccién de
café, y ello determina que a Colombia le convenga importar aviones esta-
dounidenses y a Estados Unidos café de Colombia. De la misma manera, es
evidente que como Argentina tiene ventajas absolutas sobre Inglaterra en la
produccién agropecuaria en general, pero Inglaterra las tiene en la produc-
cién de manufacturas en general, conviene a la Argentina exportar produc-
tos agropecuarios a Inglaterra e importar desde ella, manufacturas. Todo esto
parece del méas elemental sentido comun. La gran innovacién de RICARDO
sin embargo radica en que establecié que un pais puede ser mds ineficien-
te que otro en todas sus producciones y sin embargo el comercio entre ellos
también resulta altamente beneficioso para ambos. Simplemente el pais mas
ineficiente en general tiene que dar prioridad al sector donde es relativamen-
te menos ineficiente que el otro. RICARDO utiliza el ejemplo de dos paises, In-
glaterra y Portugal con dos mercaderias, telas y vino (9). Supongamos que en
Portugal la produccién de un metro de tela cuesta una hora de trabajo y la
produccidén de un barril de vino 10 horas, en tanto que en Inglaterra la pro-
duccién de un metro de tela requiere de 2 horas hombre en tanto que un ba-
rril de vino 40 horas hombre. Asi Portugal resulta mas eficiente que Inglate-
rra tanto en la produccién de telas como de vino. Tenemos pues en términos
de horas hombre, el siguiente cuadro de productividades por hora-hombre:

Portugal Inglaterra

Un metro de Tela 1 hora-hombre 2 horas hombre

Un barril de Vino | 10 horas hombre | 40 horas hombre

Ahora bien, supongamos que se abre el libre comercio entre los dos pai-
sesy Portugal encuentra conveniente retirar 60 millones de horas hombre de
la produccién de tela y pasarlos a la produccién de vino. Producira entonces
60 millones menos de metros de tela y 6 millones mds de barriles de vino. Por
su parte, Inglaterra podria producir 4 millones menos de barriles de vino, lo
cual liberarfa 160 millones de horas hombre de trabajo con los cuales po-
dria producir 80 millones de metros de tela. En resumen, la producciéon de
telas disminuird en Portugal pero aumentard en Inglaterra y la produccién
de vino aumentard en Portugal pero disminuira en Inglaterra. Sin embargo,

(9) Davip, RICARDO, Principles of Political Economy and Taxation, en el capitulo vii
parrafo 47.
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lo importante es que considerando los dos paises como una unidad, digamos
Portuterra, la produccién total de ambos bienes habra aumentado conside-
rablemente, lo cual permitird a ambos paises gozar de un mayor nivel de vida
gracias al comercio empleando la misma cantidad total de recursos, es decir
de trabajo.

Portugal Inglaterra Portuterra
Tela (mill. m.) -60 +80 +20
Vino (mill. barr.) +6 -4 +2

Por supuesto, queda pendiente el tema de cémo los dos paises se dividi-
ran entre si las ventajas derivadas del comercio. Ello dependera de los precios
de la tela y el vino. Estos estardn determinados por las elasticidades de las
curvas de oferta y demanda de cada producto en el conjunto de los dos pai-
ses. La conclusién mds importante, sin embargo, consiste en que al ampliar-
se la cantidad de recursos siempre es posible aumentar la produccién de ma-
nera considerable reasignando los recursos de manera diferente, de acuerdo
a las ventajas comparativas.

Este no es solamente un principio de la economia internacional, sino de
la mds simple microeconomia. Pongamos el caso de un estudio juridico don-
de los abogados son mejores dactilégrafos que sus secretarias. Tienen ven-
tajas absolutas en el andlisis juridico y en la dactilografia. Aun asi convendré
a los abogados dedicarse a al andlisis juridico de los casos y a conversar con
los clientes antes que a tipear los documentos y atender el teléfono. Las se-
cretarias son menos ineficientes en esto tltimo. El principio de las ventajas
comparativas permitiria asi aumentar la produccién total del estudio juridi-
co. Casi siempre que se cuenta con mas recursos es posible reasignarlos y asf
aumentar mas que proporcionalmente la produccidn.

Relacionado intimamente con este punto, en el capitulo 14 estudiamos
el principio ADAM SMITH segun el cual al dividirse mads el trabajo aumenta la
productividad, pero ese mayor produccién solamente puede materializarse
si el mercado es lo suficientemente grande como para absorberla. De la con-
juncién de las ideas de DAvID RICARDO y ADAM SMITH surge que no hay nada
mejor para un pais que quiere desarrollarse que abrir su economia al resto
del mundo con un tipo de cambio real de equilibrio, porque de esta mane-
ra se repotencia el uso conjunto de ambos principios, ventaja comparativa y
divisién del trabajo. Ambos principios sumados, sin embargo, pueden no ser
suficientemente sinérgicos como para superar los efectos destructivos de una
fuerte sobrevaluacién cambiaria. Anticipamos desde ya que la apertura de
la economia con tipo de cambio sobrevaluado puede ser letal para un pais,
como lo enseifia la experiencia histérica paradigmadtica de la misma Inglaterra
en el decenio de 1920, Alemania en 1924-1932, Chile en 1974-82 y la misma
Argentina en cuatro oportunidades 1890-98, 1948-55, 1978-81 y 1991-2001.
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Otro tema donde la vieja escuela liberal cldsica se cubri6 de gloria delan-
te de los estudiosos de la economia fue con el impuesto ala tierra libre de me-
joras como base de un sistema impositivo destinado a liberar las energias so-
ciales, promover la eficiencia y el crecimiento, no distorsionar la asignacién
de los recursos, y sobre todo tendiente a la materializar un ideal de justicia
distributiva. El mismo DAvID RicARDO decia en el libro citado:

“un impuesto sobre la renta de la tierra no afectaria solamente a esta; re-
caeria totalmente sobre los propietarios y no podria transferirse a los con-
sumidores. El propietario no podria subir la renta porque dejaria inalterada
la diferencia entre el producto obtenido en el terreno menos productivo y el
cosechado entre los demas” (10).

El fundamento tedrico del impuesto a la tierra libre de mejores radica en
la baja elasticidad de oferta de la misma tierra. Si la curva de oferta de tierra
es una linea vertical, el impuesto deberé ser absorbido por el mismo propie-
tario. Es imposible que el propietario lo traslade. Y para poder conservar su
propiedad, no tendra mas remedio que hacerla producir més para poder pa-
gar el impuesto y todavia tener un excedente. Es importante, sin embargo,
que el impuesto se aplique solamente a la tierra “libre de las mejoras” que
pueda efectuar el mismo propietario. Se trata de no desalentarlo a construir
edificios, alambrados, silos, molinos, aguadas y todas otras obras a ejecutar
por el mismo dueno, tendientes a mejorar la productividad del predio de que
se trate.

El primer pais que ensayé con éxito este impuesto liberal en forma masi-
va fue paradéjicamente un pais conservador como el Japén a fines del siglo
XIX. El pais estaba gobernado por el Emperador MEIj1, un joven brillante y
restaurador de los poderes politicos imperiales, que decidi6 abolir el sistema
feudal existente en su pais de tenencia de la tierra en manos de grandes fa-
milias dindsticas. MEIJI pensaba que el sistema feudal era culpable del atraso
del Japén y que si su pais no se desarrollaba iba a ser prontamente invadido
y convertido en una colonia de Inglaterra o de los Estados Unidos, cuyos bu-
ques de guerra sospechosamente merodeaban por sus costas. Fue asi que a
poco de asumir el poder en 1868, este emperador establecié la més absoluta
libertad para comprar y vender tierras, pero al mismo tiempo puso un fuerte
impuesto a la tierra libre de mejoras para forzar a las familias guerreras y te-
rratenientes a vender las tierras a quienes podian pagar los impuestos. Estos
eran los agricultores, los antiguos siervos de la gleba, que eran los que sabian
como trabajarla y hacerla producir para después poder pagar los impuestos.
En tres anos la produccién de arroz se triplicé y Japén empezd su carrera ha-
cia el desarrollo econ6mico con un éxito inicial espectacular.

En nuestro pais, en el decenio de 1820, bajo la presidencia del liberal BER-
NARDINO RIvADAVIA, un entusiasta de los economistas ingleses de la época,

(10) DavID, RICARDO, op. cit., capitulo X, parrafo 62.
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hubo un intento frustrado de establecer este sistema por la via del derecho de
enfiteusis. Se trataba de un arrendamiento a largo plazo que hacia el Estado
de la abundante tierra fiscal. El largo plazo pactado en los contratos tenia el
propdsito de estimular al arrendatario o enfiteuta a invertir en mejoras. El Es-
tado arrendaba la tierra fiscal a cambio del pago de un canon anual por parte
del enfiteuta. Este canon hacia las veces de un impuesto. Con el advenimien-
to de la dictadura de Rosas en los dos siguientes decenios, el sistema fracasé,
y fue definitivamente abandonado en el decenio de 1850 (11).

La idea del impuesto a la tierra libre de mejoras ha sido fuertemente fa-
vorecida por el gobierno norteamericano con su politica exterior después de
terminada la segunda guerra mundial en 1945, como modo de favorecer la
difusién de la propiedad agraria en todo el mundo, combatir el latifundio,
aumentar la productividad de las economias capitalistas y de esta manera
luchar eficientemente contra el comunismo, ideologia que favorece la pro-
piedad estatal de la tierra, un sistema ineficiente. De alli las reformas agrarias
efectuadas en paises fuertemente influenciados por Estados Unidos como
Japén, Corea del Sur y Taiwan en la temprana posguerra. De alli la presiéon
en el mismo sentido de la Alianza para el Progreso, programa lanzado por el
Presidente KENNEDY para América Latina a poco de asumir su presidencia en
1960 con el objeto de evitar la difusién regional del comunismo a la cubana
de FIDEL CASTRO.

A lo largo de la historia, el impuesto a la tierra libre de mejoras, y dicho
sea de paso, a todo recurso natural de oferta ineldstica como pueden ser ya-
cimientos petroliferos, caidas de agua, minas de oro etc., ha sido aplaudido
por los politicos y economistas progresistas de todo el mundo. Por ejemplo,
fue apoyado por el partido liberal inglés por intermedio de un politico de la
talla de WINSTON CHURCHILL. Vale la pena citar parcialmente un discurso de
este procer inglés cuando era diputado liberal ante la Camara de los Comu-
nes en 1909:

En este pais nosotros hemos gozado de las bendiciones del libre comercio
y de la no aplicacién de impuestos al pan y a la carne, pero en contra de es-
tos inestimables beneficios, nosotros sufrimos las maldades de un viciado
sistema no reformado de tenencia de tierras. En ningtin gran pais del Nuevo
mundo o del Viejo, la gente de trabajo se ha asegurado el doble beneficio
del Libre Comercio y de la Tierra Libre, ambos juntos, con lo cual signifi-
co un sistema comercial y un sistema de tierras desde el cual, en tanto sea
posible, todas las formas de monopolio hayan sido rigurosamente exclui-
das(12).

(11) SANDLER, HECTOR RAUL, A la buisqueda del tesoro perdido, ICE, Buenos Aires,
2008. SCORRNIK GERSTEIN, FERNANDO, Tenencia de la tierra para una sociedad mds justa,
ICE, Buenos Aires, 2007.

(12) http://web.archive.org/web/20011217193137/home.vicnet.net.au/~earthshr/
winston.html.
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Al referirse CHURCHILL a la “tierra libre” se referia a la tierra barata ase-
quible para ser comprada por cualquier agricultor con ganas de trabajarla. El
bajo precio de la tierra se obtiene mediante el establecimiento de altos im-
puestos a la tierra libre de mejoras. Inclusive algunos autores han sugerido
que sea el mismo propietario el que fije el avaltio de su tierra, a los efectos del
célculo del impuesto, pero con el derecho del Estado a comprarla a ese pre-
cio de avaltio més un 50%, por ejemplo. Este sistema favoreceria la valuaciéon
correcta de sus tierras por el mismo propietario. Si el avaltio fuera muy bajo
el Estado podria comprarlas con més un 50% para luego venderla a agricul-
tores con ganas de trabajarla, materializandose asf aquello de la “tierra libre”
de los liberales auténticos.

La idea de la “tierra libre” es enormemente atractiva para muchos poli-
ticos progresistas y/o reformadores sociales. Tan es asi que una institucién
eminentemente conservadora, con 2000 afnos de existencia, como la misma
Iglesia Catdlica, apoy®6 la idea del impuesto a la tierra libre de mejoras como
medio de hacer accesible la propiedad a los que trabajan la tierra. Por ejem-
plo el Papa PauLo VI en el parrafo 23 de su Enciclica Populorum Progressio
decia:

Todo el mundo sabe que los padres de la Iglesia establecieron el deber de
los ricos hacia los pobres en términos categdricos. Como dijo San Ambrosio:
“Ustedes no estan haciendo un regalo de lo que es de ustedes hacia un hom-
bre pobre, sino que ustedes le estan devolviendo lo que es suyo. Ustedes se
han estado apropiando de cosas que han sido puestas para el uso comun de
todos. La tierra pertenece a todo el mundo, no solamente a los ricos” (13).

(13) http://www.vatican.va/holy_father/paul_vi/encyclicals/documents/hf_p-vi_
enc_26031967_populorum_en.html.



CAPITULO 3

LA ECONOMIA CLASICA Y EL TIPO
DE CAMBIO REAL. EL CASO ALEMAN
DE 1923-1932

El punto de vista segtn el cual el problema de la transfe-
rencia es de importancia completamente secundaria y que
se resolvera automadticamente, en tanto el problema presu-
puestario sea resuelto, ha sido ampliamente expresado.

JouN MAYNARD KEYNES, “The german transfer pro-
blem’, Economic Journal, vol. XXXIX, marzo de 1929.

En el futuro serd casi ciertamente necesario deflacionar sa-
larios y precios en alguna medida, particularmente en las
industrias de no transables, si se va a crear un superavit de
exportaciones.

BERTIL OHLIN, “The reparation problem: a discussion’,
Economic Journal, vol. XXXIX, marzo de 1929.

SuMARIO: Las reparaciones de guerra emergentes del tratado de Ver-
sailles de 1919. La hiperinflacién alemana de 1923. La deflacién de los
salarios de 1928-1932y el surgimiento del nacional-socialismo. Conso-
lidacién inicial del gobierno nazi debido a sus éxitos macroeconémi-
cos en el decenio de los afios treinta. Paralelo con la Argentina de los
noventa y hasta 2007.

El modelo clésico tuvo una aplicacién pacifica en el siglo XIX, ayudado
sin duda porque el supuesto tedrico de flexibilidad hacia abajo de los sala-
rios estaba apoyado en la realidad por la ausencia de legislacion laboral en la
mayoria de los paises. Habia jornadas ilimitadas de labor, trabajo de nifios,
no existian los sdbados ni domingos, ni qué hablar de indemnizaciones por
despido. En estas condiciones de inexistencia de derechos humanos, los sa-
larios eran bastante flexibles a la baja aproximéandose asi a los presupuestos
del modelo econémico de DaviD RiCARDO, JAMES MILL y sus predecesores.
Segun refiere KEYNES, el apelativo de “economistas cldsicos” fue inventado
por MARX para designar a los nombrados. Pero KEYNES prefiri6 incluir en esa
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clasificacion también a JOHN STUART MILL, MARSHALL, EDGEWORTH, y a su
contemporaneo P1cou (1).

El realismo de la economia cldsica comenz6 a decaer con la limitacion
legal alajornada de labor sancionada por algunos paises hacia mediados del
siglo XIX. Luego por la Guerra de Secesidén en los Estados Unidos en el dece-
nio de 1860, gracias a la cual se abolid la esclavitud. También debido a que
en Alemania, el visionario Canciller de Hierro, OTTO VON BISMARK, alarmado
por la difusién del marxismo, auspiciara importantes reformas progresistas
en la legislacién laboral y previsional alemana. Estos avances se fueron es-
parciendo lentamente a los demaés paises. En la Argentina, algunas leyes la-
borales menores son de principios de siglo XX. En 1904, el clarividente gene-
ral Roca, siendo Presidente de la Reptiblica, propuso un importante cédigo
del trabajo al Congreso que lamentablemente no fue aprobado. Fue asi que
la pieza més importante de lalegislacién laboral argentina (laley de despidos
Ne 11.729) data de 1932, habiendo sido sancionada bajo la presidencia de un
gobernante conservador, como lo fue el general Agustin P. Justo.

Si bien el modelo clédsico de la macroeconomia tuvo vigencia hasta 1914,
ano del estallido de la Primera Guerra Mundial, después de la paz de Versai-
lles de 1919, el instrumental analitico cldsico empez6 a demostrar grandes fa-
lencias que se manifestaron en erréneas politicas gubernamentales que ter-
minaron sembrando un caos en la economia de muchos paisesy en la propia
economia mundial. El primer caso paradigmatico fue el de Alemania.

LA HIPERINFLACION ALEMANA DE 1923

En 1923, Alemania no pudo pagar las pesadas reparaciones de guerra que
le impuso el tratado de Versailles, y los franceses, en represalia, ocuparon la
cuenca alemana del Ruhr, rica en carbén y en acero. Los obreros alemanes
respondieron con una huelga de brazos caidos y el gobierno de Weimar, en
ese momento la capital de Alemania en lugar de Berlin, decidi6 apoyar la
huelga y pagar los sueldos de los trabajadores con emisién monetaria. La
emisién monetaria resultante provoco la hiperinflacién de 1923 que llegé a
su punto mas alto el 20 de noviembre de 1923. La tasa de inflacién alemana
habia llegado al 20% diario en noviembre de ese afno. Esta hiperinflacion fue
terminada tajantemente en diciembre de 1923 y enero de 1924.

El economista norteamericano, THOMAS SARGENT, lider en la escuela de
las expectativas racionales, ha escrito un ensayo contundente sobre el tema,
donde demuestra que si se actiia sobre las expectativas por medio de lo que
él denomina “cambio en el régimen de politica”, es posible terminar en for-
ma abrupta con la inflacién, précticamente sin costo en términos de produc-
cién o empleo. Para ello examind cuatro casos histéricos de terminacién de

(1) KeyYNES, J. M., The general theory of employment, interest and money, 1936, Har-
court, 1964, pag. 3.
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grandes hiperinflaciones en Europa después de la Primera Guerra Mundial.
Se trataba de los casos de Alemania, Austria, Polonia y Hungria en los afos
1921-1924. A titulo ilustrativo se presenta a continuacion el grafico 3,1 con la
evolucién del nivel de precios en Alemania (2).

En los cuatro paises se verificé una abrupta terminacién de la inflacién
muy similar a la que muestra el grafico 3,1 para Alemania entre diciembre de
1923 y enero de 1924. Es notable que estos finales se dieron todos en parale-
lo con un aumento de la produccioén, tal como surge del gréfico 3,2, también
referente a Alemania. En los casos de los cuatro paises nombrados, la estabi-
lizacién no sé6lo ocurrié stibitamente, sino que también se verificé en forma
simultdnea con otras cuatro medidas, a saber:

a) Drésticas disminuciones del gasto ptblico y férreo equilibrio de las cuen-
tas fiscales. En Alemania, por ejemplo, en tres meses, desde octubre de
1923 hasta enero de 1924, se disminuyé en un 35% el empleo publico. Si-
milares medidas ocurrieron en los demaés paises.

Grifico 3,1. Evolucién del indice de precios en Alemania desde enero de 1921
hasta diciembre de 1924 (base enero de 1921=100).
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La inflacion termind abruptamente en diciembre de 1923.

(2) Fuente de los graficos 3,1y 3,2: SARGENT, THOMAS, The ends of four big inflations,
en Inflation: causes and effects, editado por ROBERT HALL, UBER, EE.UU., The University
of Chicago Press, 1992, pags. 74, 75y 84.
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b) Anclaje del tipo de cambio de manera tal que pudiera servir de punto de
partida para una enorme compra de moneda extranjera por parte de los
bancos centrales en los dos afios subsiguientes.

¢) Enorme emisién monetaria inmediatamente posterior a la estabilizacién.
Pero se traté de emisiones respaldadas por oro y divisas, e incluso reali-
zadas contra documentos comerciales privados que solamente estaban
apoyados, a su vez, por una mayor produccion. Es decir que estas emi-
siones no estaban respaldadas meramente por letras de tesoreria y titulos
publicos de los gobiernos. El caso mas interesante lo brindé Austria, pais
que los dos anos subsiguientes a la estabilizacién de agosto de 1922, sex-
tuplic su base monetaria y, sin embargo, no experimenté inflacién algu-
na. Alemania multiplicé por cuatro su base monetaria sin experimentar
inflacién. Polonia y Hungria la triplicaron en el mismo lapso, conservan-
do plena estabilidad. La experiencia “de laboratorio” de estos cuatro pai-
ses, ejemplificada mejor por Austria, echd serias dudas sobre la escuela
cldsica que preveia un aumento de los precios proporcional al aumento
de la cantidad de dinero. Esta falla es gruesa y fundamental. Motivé luego
que KEYNES cambiara el papel de la ecuacién cuantitativa en su modelo
macroeconémico. Por lo pronto, debe hacerse una distincién muy aguda
entre la emision monetaria con respaldo por una parte, que en principio
no es inflacionaria, por lo menos en tanto y en cuanto larazén M1/PBl sea
razonable, y la emisién espuria para financiar al gobierno por la otra, que
si es condenable en la mayor parte de los casos y estd prohibida en la ma-
yoria de las leyes de banca central de los paises desarrollados.

d) Creacion de bancos centrales independientes del gobierno que podian'y
debian negarse a descontar las letras de tesoreria emitidas por éste y cons-
titufan un reaseguro contra el manejo irresponsable de las finanzas publi-
cas, y asi contribuian a crear confianza en la moneda nacional por parte
del sector privado.

La subita caida en las expectativas de inflacién en Alemania se debi6 a
una creencia arraigada en el ptblico: la causa més importante de la inflacién
esté constituida por los déficit fiscales financiados con emisién monetaria.
Lamentablemente, si queremos hacer comparaciones con la Argentina de
los noventa, en nuestro pais estd muy arraigada la creencia errénea, difun-
dida por la escuela pseudoclésica de los supply siders, segin la cual la causa
eficiente de la inflacién es la devaluacidn. Esta creencia era inexistente en la
Alemania de Weimar de los afos veinte, sin duda debido a la mayor cultura
en el terreno de la economia de ese pais.

Por supuesto que no es facil hacer creer al ptblico que se cumpliré la pro-
mesa de no emitir para financiar al gobierno. El ptblico debe tener confianza
en la solvencia técnica, en la solvencia moral de los que hacen la promesa'y,
sobre todo, en su poder politico para hacerla cumplir. No cabe duda de que
en noviembre de 1923, el publico alemédn tuvo confianza en el ministro Dr.
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HjALMAR SCHACHT. Sin embargo, si las promesas se llegan a violar, la credibi-
lidad se puede quebrar en un santiamén.

Grafico 3,2. Alemania: Indice de la produccién fisica per capita.
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Al terminar la inflacion en 1923, luego aumento la produccion.

Por tdltimo, debe destacarse que el tema del costo de liquidar definiti-
vamente la alta inflacién y la hiperinflacién da mucho que hablar. Por aiios
muchos prominentes economistas y politicos creyeron, y todavia creen, que
ese costo era prohibitivamente alto. Para su enorme sorpresa los alemanes
fueron capaces de erradicarla en un mes sin costo social alguno y con enor-
mes réditos politicos, pues bajé drasticamente la inflacién, y la produccién
aumento6 considerablemente.

LA DEFLACION DE SALARIOS DE 1928-1932

Pasamos al segundo punto, es decir, a la recesién alemana de 1927-1932
y al debate de KEYNES, un partidario de la flexibilidad cambiaria y la devalua-
cion, contra OHLIN, un partidario de deflacionar los precios internos. El tipo
de cambio real aleman quedé sobrevaluado sustancialmente segiin KEYNES,
después de la cura de la hiperinflaciéon de 1923. Desde 1928 hasta 1932 Ale-
mania traté de devaluar en términos reales para generar el superavit comer-
cial por la via de la deflacién interna de precios que le permitiera obtener las
divisas para luego poder pagar su deuda externa. Y vivié un proceso de des-
ocupacidn fuerte con intentos de rebaja de salarios por la via de la recesién y
deflacioén, tal como el que la Argentina padeci6 desde 1993 al 2001. El fraca-
so del intento alemén de devaluar por deflacién desembocé en la dictadura
de HITLER, quien inmediatamente desconoci6 la deuda externa y reactivé la
economia alemana. Luego intenté una politica exterior expansiva que termi-
né en 1945 con 60 millones de muertos.
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En este punto el paralelo con nuestro pais se hace obligatorio. Nosotros
perdimos la Guerra de Malvinas en 1982 y no pudimos pagar la deuda exter-
na que nos legara el Dr. CAVALLO como subsecretario de Estado y presidente
del Banco Central en 1981 y 1982 con sus garantias de tipo de cambio por par-
te del Banco Central a empresas privadas. En 1989, la carga de la deuda exter-
nay el excesivo gasto publico improductivo, similares a los de Alemania de
1923, nos condujeron hacia la hiperinflacién. En 1991 fue el mismo Dr. CAva-
LLO quien estabiliz6 la economia argentina pero cometié el mismo error de
la Repuiblica de Weimar de sobrevaluar la moneda nacional. En 1991-1993 se
expandié la economia argentina como la de Alemania en 1925-1927. Pero en
1995y 2001, el tipo de cambio retrasado nos sumi6 en fuertisimas recesiones
en un intento de devaluar por deflacion “a la Weimar”.

La deflacién “a la Weimar” tuvo enorme resonancia en la economia po-
litica como ciencia. No solamente fue la base de la famosa polémica del in-
glés JoHN MAYNARD KEYNES y el sueco BERTIL OHLIN. Fue también una base
importante de experiencia factica para que luego el propio KEYNES pudiera
escribir su famosa Teoria general, publicada en 1936, fundamento de toda la
macroeconomia moderna. La economia keynesiana nace de la economia de
la recesién. En 1929, KEYNES sostenia que Alemania no iba poder pagar su
deuda externa si no obtenia dos superavit, el fiscal interno y el comercial ex-
terno. Se trataba de obtener marcos con el superavit fiscal interno y con esos
marcos comprar las divisas del superavit externo para transferirlo a Franciay
a otras potencias acreedoras.

PARALELO CON LA ARGENTINA DE LOS NOVENTAS
Y DE 2002-2007

Pero la sobrevaluacién cambiaria alemana impedia obtener superavit co-
mercial externo, a menos que el pais se sumiera en una terrible recesién. Por
otra parte, el plan Dawes impedia a Alemania devaluar en términos nomi-
nales. Se trataba de una imposicidn de las potencias vencedoras de la Prime-
ra Guerra Mundial. Es evidente entonces que Alemania estaba en una posi-
cién parecida a la de la Argentina a partir de 1991 con la convertibilidad de
moneda sobrevaluada. No podiamos devaluar, pero necesitdbamos hacerlo
para reactivar nuestra economia y obtener un superévit comercial de 12 mil
millones de ddlares y con esos fondos pagar intereses, regalias, amortizacio-
nes, dividendos y otras cuentas al exterior. En este caso, la presunta imposi-
bilidad de devaluar no era una imposiciéon de potencias extranjeras sino de
la propia ley de convertibilidad, al estimular la proliferaciéon de las deudas
internas en doélares y permitir la estipulacién de las tarifas de los servicios
publicos también en ddlares. Dos decisiones de politica econémica atipicas
que ningun pais serio adopta. Tomadas quiza sin medir sus consecuencias.
La posicién de Argentina como pais para combatir la recesién era harto dé-
bil, pues la ley de convertibilidad establecia una fuerte conexién uno a uno
entre el délar y el peso. A un operador individual que debia remitir fondos al
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exterior para pagar por importaciones, por ejemplo, no le interesaba nuestra
crisis de balanza de pagos: simplemente “convertia” sus pesos en ddlares y
mandaba a estos ultimos al exterior. Mientras tanto, por la ley de convertibi-
lidad, el Banco Central debia destruir los pesos que recibia a cambio de los
ddlares que entregaba. Asila Argentina se fue quedando sin liquidez. Por cul-
pa del déficit externo y de la sobrevaluacidn cambiaria nos fuimos quedando
sin moneda. Pero con recesién, con desocupacion, con crisis bancaria y con
asfixia financiera. Igual que Alemania a finales de los afios veinte. Nuestro
celo en defensa de las libertades individuales impidi6 que aqui también esta
larga recesion nos deparara al final un gobierno dictatorial, al estilo alemdn
de los afios treinta.

Grifico 3,3

ALEMANIA 1930-1940 LA EXPANSION NAZI DEL PBI PER CAPITA EN
DOLARES DE GEARY KHAMIS
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El partido nazi tomo el poder en 1932 y logré una gran expansion del PBI
merced a la construccion de carreteras y armamentos.

En 1932 hubo elecciones en Alemania. Con el pais humillado por las exi-
gencias de las potencias aliadas en materia de deuda externa, gand el partido
nacional socialista, el que procedi6 a desconocer la deuda externa, y a cons-
truir carreteras y armamentos. La economia tuvo una expansién del 50% en-
tre 1932y 1937. El espectacular éxito econdmico y la reivindicacién naciona-
lista de HITLER, lo convirtieron en un dictador inmensamente popular. Pero
como casi todos los gobernantes con un poder absoluto, tendi6 a rodearse
de mediocres y adulones que lo llevaron a cometer enormes errores los que
desembocaron en la segunda guerra mundial con la derrota de Alemania, 40
millones de muertos y el suicidio del dictador.

En la Argentina de 2002-2007 se gener6 también un crecimiento del PBI
del 50% lo cual hizo que el gobierno del Dr. NESTOR KIRCHNER se hiciera muy
popular y permitiera al Presidente plebiscitar a su esposa como sucesora y
presidente para 2007-2011 con el 45 por ciento de los votos. Felizmente la
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Argentina estd vacunada contra los totalitarismos y el sentimiento de liber-
tad esta muy arraigado en el pueblo argentino. No hay peligro de un HITLER.
Sin embargo, la mediocridad de las politicas del gobierno de largo plazo tales
como la vergonzosa adulteracion de las estadisticas, la alta tasa de inflacién
de alrededor del 25% en 2007-2008, el nivel excesivo de las retenciones a la
exportacion, el alto grado de conflictividad de muchas de las politicas del go-
bierno, la falta de adecuada planificacién energética, la caida de la produc-
cioén de petrodleo y gas y la exacerbacidn del sistema de los puestos ptblicos
administrativos del Estado como botin de guerra del ganador de las eleccio-
nes, es decir la plena vigencia del consabido the spoils system, auguran un
futuro nada promisorio para nuestro pais.



CAPITULO 4

LA ECONOMIA CLASICA Y EL TIPO
DE CAMBIO REAL. EL CASO INGLES
DE 1925-1931

Y en lugar de requerir que los salarios y los precios sean de-
terminados por el postulado de que los mercados se vacian
—para lo cual el mercado de trabajo parecia patentemente
contradicho por la severidad de las depresiones de los ne-
gocios— KEYNES tomd como un postulado sin examinar
que los salarios nominales son inflexibles (sticky) signi-
ficando que son establecidos a un nivel, o por un proceso
que podria ser considerado como no influenciado por las
fuerzas macroeconémicas que él propuso analizar.

ROBERT Lucas y THOMAS SARGENT, “After keynesian
macroeconomics’, en Rational expectations and eco-
nometric practice, t. I, pag. 305, The University of Min-
nesota Press, 1981.

Ahora un seguidor de Lucas sefialaria que no seria nece-
saria una contraccién econémica en este escenario. Supon-
gamos que cada firma inmediatamente reduce sus precios
y que cada trabajador inmediatamente reduce sus preten-
siones salariales. Entonces el poder adquisitivo del dinero
en circulacion serda incrementado, satisfaciendo de esta
manera la demanda de caja sin necesidad de un bajon en
la actividad o una necesidad de intervencién del gobierno
para incrementar la oferta monetaria.

PauL KRUGMAN, Peddling prosperity, Norton, 1994,
pég. 48.

SuMARIO: La inflacién generada durante la primera guerra mundial y
la libra a 4.86 délares. El patrén oro. La convertibilidad inglesa de 1925.
La critica de Keynes a Churchill. El peso de la tradiciéon deflacionista
del patrén oro en la historia monetaria britdnica y el nacimiento de la
postura keynesiana inicial contra los clasicos. La pérdida del imperio
en el altar de la escuela cldasica.
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En el capitulo anterior, referente a la experiencia macroecondémica ale-
mana, describimos el fracaso del intento de devaluar por deflaciéon en 1928-
32 en la Alemania de Weimar. Ahora recordaremos brevemente el intento de
devaluar por deflacion inglés de 1925, que también terminé en un fracaso de
la macroeconomia clésica. Estos fracasos no son historia antigua. La nueva
escuela de las expectativas racionales de amplia vigencia oficialista en la Ar-
gentina de los noventa, y aun de mediados de 2002, ha rescatado el enfoque
de los viejos economistas clésicos, y lo aplica con gran conviccién, e igual
fracaso. Estas circunstancias tornan relevante el estudio de los fracasos de la
economia cldsica que son razdon de ser de la macroeconomia moderna.

El experimento inglés de 1925 de convertibilidad con tipo de cambio
bajo nos concierne especialmente a los argentinos, pues el Reino Unido era
nuestro principal socio comercial al que dirigiamos la mayor parte de nues-
tras exportaciones de carne vacuna, cereales y lana en el decenio de 1920.
El sobrevaluacién cambiaria inglesa implicaba para nosotros una subvalua-
cién cambiaria que nos otorgaba una gran competitividad y fue la causa de
nuestro portentoso crecimiento en ese decenio. Recordemos también que
coincidentemente con el extraordinario crecimiento argentino desde 1899
hasta 1914, durante esos mismos afios Londres alcanzé la cima de su apogeo
como capital financiera del mundo. Se unian entonces el poder militar de la
armada britdnica en todo el orbe con el prestigio inglés en el mundo de las
finanzas.

En 1914, sin embargo, estallé la Primera Guerra Mundial e Inglaterra,
tanto como la Argentina, se vieron obligadas a suspender transitoriamente
la convertibilidad dada la turbulencia de los tiempos de guerra. A Inglaterra
no le quedd otro camino que acudir a la emisién monetaria para financiar
sus gastos militares. Ello provocé un alza de precios en ese pais del orden del
195% entre 1914 y 1920. En 1919 se firma la paz de Versailles. El nivel de pre-
cios inglés habia subido demasiado en el periodo 1914-1920, aunque en 1921
experimentd una deflacién del 38%. Afortunadamente para Inglaterra la in-
flacién en los Estados Unidos desde 1914 hasta 1920 también habia sido alta
e igual al 126%. Nuestro pais mismo experimentd una inflacién del 78% en
esos afios. Como consecuencia de las distintas tasas de inflacién y deflacién
en los diferentes paises, se hace necesario explorar la evolucion de los tipos
de cambio reales entre Inglaterra y los Estados Unidos, asi como entre Ingla-
terra y la Argentina. Con referencia a la sobrevaloracion de la libra esterlina
en relacién con el ddlar, afirma un autor:

La mayoria de los observadores desde KEYNES ha aceptado que en 1925 la
libra esterlina estaba sobrevaluada al menos en un 10% con respecto a la pa-
ridad de anteguerra de 4,86... En muchos sentidos el argumento tradicional
de si la esterlina estaba sobrevaluada o no sobre la base de la paridad de los
poderes adquisitivos es més bien irrelevante en relacién al verdadero pro-
blema, porque pareceria que con los cambios que habian ocurrido en la po-
sicién internacional del Reino Unido desde 1913, el ano base para la mayoria
de las comparaciones, cualquier tipo de cambio que no subvaluara marca-
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damente la esterlina sobre esa base, dados los objetivos de las autoridades,
hubiera sido probablemente infortunado (1).

Grifico 4,1. La sobrevaloracion de la libra esterlina con respecto
al délar (1914=100) (TC / IPCUK * IPMUSA).
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El tipo de cambio real inglés de los arios veinte era bajo.

Los ntimeros del gréfico 4,1 muestran una sobrevaloracién de la libra del
21% en 1925. Sin embargo, muchos pensaban que el mismo prestigio y pode-
rio de la city como capital financiera del mundo solamente podia sobrevivir
si se mantenia el antiguo tipo de cambio de 1914 de la libra esterlina con res-
pecto al oro. A los acreedores de la city de Londres les convenia en apariencia
la deflacién, pues asi podrian cobrar sus acreencias en moneda dura.

Lo cierto es que en 1925, siendo ministro de Hacienda WINSTON CHUR-
cHILL, Inglaterra restableci6 la convertibilidad con el oro al mismo tipo de
cambio nominal de anteguerra. Es probable que en la mente del ministro, el
prestigio y la gloria del imperio eran mds importantes que los tecnicismos de
las leyes de la economia. Debemos recordar que el ministro era descendien-
te del general JoHN CHURCHILL, nombrado primer Duque de Marlborough
por sus victorias militares en el continente europeo contra Luis XIV. En todo
caso, los precios y los salarios ingleses podrian bajar por duro que fuera ese
proceso deflatorio. Después de todo algo similar ocurri6 con la vuelta a la pa-
ridad anterior en 1819, después de la guerras napolednicas de las cuales In-
glaterra también habfa emergido triunfante (2). La convertibilidad a la vieja

(1) MOGRIDGE, D. E., British monetary policy 1924-31, Cambridge University Press,
1972, pags. 100y 101.

(2) KINDLEBERGER, CHARLES, “British financial reconstruction, 1815-1822 and 1918-
1925’, reproducido en Economics in the long view, vol. 3, pag. 105. Editado por CHARLES
KINDLEBERGER y GUIDO DI TELLA, New York University Press, Nueva York, 1982.
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paridad implicaba sobrevaluar la libra, desalentar las exportaciones y alentar
las importaciones. A fin de cuentas la paridad con el délar estaba a un 75 u
80% de los valores de anteguerra. Era mala pero no imposible (3). El proble-
ma principal para Inglaterra era la Argentina —y posiblemente las demads co-
lonias que habian experimentado una inflacién mucho menor durante los
anos de la guerra— y por consiguiente habiamos devaluado en términos rea-
les sin querer (incluso quizd sin saberlo) nuestra propia moneda. El gréfico
4,2 (4) muestra que nuestro peso quedé devaluado en términos reales en un
50% en relacion con la libra esterlina en el decenio de 1920, lo cual confirma
que Inglaterra experimentaria dificultades para exportar a nuestras tierrasyy,
en cambio, seria una demandante dvida de nuestra carne y trigo.

Grifico 4,2. Tipo de cambio real del peso en relacion con la
libra esterlina (1914=100) (TC / IPCUK * IPMUSA).
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Argentina devalud sin querer después de 1914.

Para contrarrestar el incremento de las importaciones, el Banco de Ingla-
terra debi6 subir la tasa de interés, atrayendo asi al capital financiero, y tra-
tando de compensar el déficit comercial con una mayor entrada de capital.
Ademas la alta tasa de interés interna cumplia la tarea de desalentar la inver-
sidn, la actividad econémica, las importaciones y el empleo. Se esperaba que

(3) Segtin Sir Roy HARROD, la sobrevaloracién cambiaria de la libra en relacién con
el délar era solamente del 10%. Cuenta HARROD que era dificil probar la sobrevaloracién,
pues como lo hizo notar el propio KEYNES, “los niimeros indices generales de precios al
por mayor tienden a moverse al unisono con las tasas de cambio establecidas y, por con-
siguiente, no reflejaban los precios y los costos internos; pero son precisamente estos ul-
timos los que tienen importancia cuando queremos juzgar si la tasa real de cambio esta
0 no en su nivel de equilibrio” (HARROD, Roy, La vida de John Maynard Keynes, FCE,
México y Buenos Aires, 1958, pag. 413).

(4) Fuentes de los gréficos 4,1y 4,2: elaboracién del autor con datos de T. O. LLOYD,
Empire to Welfare State, Oxford University Press, 1970. También VICENTE VAZQUEZ PRESE-
DO, Estadisticas historicas argentinas II, Ediciones Macchi, 1976.
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el desempleo condujera a una caida en los salarios nominales y a una baja
en los costos de produccion britanicos y por esta via se pudiera nuevamen-
te alentar las exportaciones y la rentabilidad de la industria en general. Pero
esa deflacién de precios no ocurrié en la medida esperada e Inglaterra cayé
en una recesion de 6 anos. Los gremios se resistieron al intento de reducir
los salarios, e Inglaterra tuvo que soportar en 1926 una huelga general, asi
como una prolongada huelga de trabajadores del carbén. La economia ingle-
sa languideci6 hasta 1931, cuando el pais —agotado por su sobrevaluacién
cambiaria— abandoné la convertibilidad con el oro. Este episodio es muy
conocido en la historia de la economia mundial. Es la madre de todas las so-
brevaluaciones cambiarias de este siglo, para usar una terminologia en boga
luego de la Guerra del Golfo Pérsico. Y marca también un hito importante
en el mismo desarrollo de la teoria econémica, pues JOHN MAYNARD KEYNES
previé con anticipacién los inconvenientes que provocaria la convertibilidad
con el oro barato en un corto articulo publicado en 1925, inmediatamente
después de la conversion. En este articulo se encuentra la semilla de lo que
después fue el libro de economia més influyente del siglo XX: La teoria gene-
ral del empleo, el interés y la moneda, publicado 11 anos después, en 1936,
por el mismo KEYNES.

Decia al respecto KEYNES en 1925:

El efecto de la sobrevaloracién cambiaria es disminuir los precios en mone-
da local de las importaciones y las exportaciones. El resultado es dual: por
una parte fomentar las importaciones y, por la otra, desalentar las exporta-
ciones y, de esta manera, tornar el balance de comercio en contra de noso-
tros. En este punto el Banco de Inglaterra se interesa porque si no hace nada,
tendré que pagar el saldo negativo del balance en oro. El Banco de Inglaterra
ha aplicado, en consecuencia, dos remedios efectivos. El primer remedio es
poner obstaculos para nuestros préstamos usuales a extranjeros y reciente-
mente, a los préstamos coloniales también; y el segundo remedio es alentar
a Estados Unidos para prestarnos dinero por la via de mantener la situacién
sin precedentes de una tasa de interés uno por ciento més alta en Londres
que en Nueva York (5).

Recalco, no es extemporéaneo darle tanto lugar a la escuela clasica en los
tiempos que corren. La llamada “escuela de las expectativas racionales’, de
alguna popularidad entre los economistas matemadticos y académicos de los
Estados Unidos, esta tratando de reivindicar los postulados y recetas de la
antigua escuela clasica de la economia, una de cuyas creencias fundamen-
tales consistia en que el sistema de precios funciona maravillosamente bien
y siempre “vacia” los mercados, si las politicas del gobierno generan credibi-
lidad. Particularmente la nueva escuela clasica de las “expectativas raciona-
les” cree que el mercado de trabajo funciona rdpido y bien. En consecuencia,

(5) KeYNES, JOHN MAYNARD, Essays in persuasion, “The economic consecuences of
Mr. Churchill; The Norton Library, Nueva York, 1963, pag. 253.
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si hay una gran desocupacidn y las politicas recesivas del gobierno se man-
tienen firmes e inexorables, los trabajadores aceptaran considerables reduc-
ciones en sus salarios nominales. Como los salarios estdn mateméticamente
conectados con los precios de venta de los productos, los precios se moveran
también hacia abajo en la misma proporcién, y de esta manera se consegui-
ria hacer la devaluacion real. La reduccion de los precios induciria un au-
mento posterior de los salarios reales. Es mds, al bajar los precios, el ptblico
se daria cuenta de que su dinero tiene ahora un mayor valor, y por ello seria
inducido a gastar més, y en definitiva la economia se reactivaria por esta ra-
zo6n. La recesidn serfa aguda pero corta. No seria més que un susto. El pro-
blema con este enfoque es que los empresarios, trabajadores y autoridades
tendrian que estar totalmente de acuerdo con la necesidad de provocar la re-
cesion y totalmente decididos a soportarla. Si esta determinacién social fuera
creible yla cintura politica para aguantar sus eventuales consecuencias fuera
conocida, entonces la misma recesion se autocorregiria. En efecto, cuando
los empresarios caen en la cuenta de que hay falta de liquidez porque todos
estan tratando de hacer caja vendiendo mds, sin comprar a su vez, harian “lo
racional’, de ahi el nombre “expectativas racionales” Lo “racional” seria, en-
tonces, reducir sus precios y reducir los salarios nominales que pagan a sus
empleados y obreros y de esta manera renaceria la liquidez. Con los salarios
reducidos, el desempleo podria ser eliminado rdpidamente y la economia
podria recuperarse en un muy corto lapso de tiempo, esta vez con los precios
relativos correctos, después de haber devaluado en términos reales, porque
en realidad solamente los salarios y los precios de los servicios no transables
internacionalmente habrian sido los que en verdad se habrian reducido. Los
precios de los bienes transables permanecerian al mismo nivel anterior con
lo cual el cambio de precios relativos se habria materializado con deflacién
instantédnea de salarios y de no transables, y con escaso dolor. Todo es cues-
tién de credibilidad y apreciacion correcta de larealidad por parte de los ope-
radores de la economia.

Este enfoque neoclésico de la economia es brillante desde el punto de
vista matematico, pero lamentablemente autista cuando se lo confronta con
larealidad. Por ensayar algo parecido, aunque sin la parafernalia de ecuacio-
nes diferenciales en 1925-1931, Inglaterra se estrell6 y paso a ser una poten-
cia econémica de segundo orden. Perdid su imperio. Los hechos de la his-
toria no pueden ser ignorados. Ellos dieron la razén a JOHN MAYNARD KEY-
NES en forma categdrica. Al respecto cabe hacerse eco de la ironifa de Key-
NES cuando hacia referencia a las “expectativas racionales” de los gremios en
1936, 40 anos antes que ROBERT LUCAS y THOMAS SARGENT:

Si ciertamente los trabajadores estuvieran siempre en posicion de tomar ac-
cién cuando hubiera menos que pleno empleo para reducir sus demandas
salariales en forma concertada, tanto como sea necesario como para hacer
que el dinero sea tan abundante en relacion al salario unidad de medida, de
manera tal que la tasa de interés caiga hasta un nivel compatible con el pleno
empleo, entonces en ese caso le deberiamos entregar el manejo de la mone-
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da a los gremios con la finalidad de mantener el pleno empleo, en lugar de
hacerlo por la via del sistema bancario (6).

Admitamos para hacer un experimento intelectual que una corta y fuerte
recesion se produce y que gracias a la desocupacion, los salarios se reducen
en un 20% en términos nominales y ello determina una caida proporcional
en los precios de los no transables, dada la relacién matematica existente en-
tre ambos, precios y salarios. Se habria producido una milagrosa devaluacién
en términos reales sin tocar el tipo de cambio nominal. Una libra continuaria
siendo equivalente a 4,86 délares como en 1913. ;Qué hubiera pasado en-
tonces con la balanza de comercio britdnica? El mismo KEYNES nos dio la
respuesta:

Si estamos manejandonos con sistema econémico no cerrado, la reduccién
de salarios nominales es una reduccién en relacién con los salarios nomi-
nales en el exterior, dado que ambos se miden en una unidad comun. Es
evidente entonces que el cambio serd favorable a las inversiones desde que
tenderd a mejorar la balanza de comercio (7).

La mecdnica de esta hipotética crisis del 1925 hubiera sido entonces mas
o menos asi: debido al riesgo de devaluacién, el sector privado no hubiese
querido disminuir su posicién en délares y hubiese acudido entonces al gran
ofertante de ddlares baratos que hubiera sido el propio Banco de Inglaterra.
Le compraria esas divisas para pagar con ellas el exceso de importaciones
sobre las exportaciones. Al recibir libras a cambio de sus délares, el Banco
reduciria la base monetaria. Ante la escasez de dinero local se elevaria con-
siderablemente su precio, es decir, la tasa de interés torndndose prohibitivos
los préstamos del sistema bancario y cortdndose buena parte de los financia-
mientos existentes para la compra de bienes durables por parte del ptblico.
Esto hubiese provocado disminuciones en la produccion. No obstante la alta
tasa de interés en el mercado de capitales inglés, el influjo de ddlares exigird
tasas de interés también muy altas para compensar el riesgo devaluatorio.
Ante la caida de la recaudacion fiscal causada por la menor actividad econé-
mica, el mismo CHURCHILL hubiese reducido draconianamente el gasto pu-
blico, para de esta manera cumplir a rajatabla con las reglas del patrén oro. El
Parlamento hubiese modificado las leyes laborales para posibilitar las reduc-
ciones de salarios. La fuerte recesiéon hubiese aumentado enormemente la
desocupacidén y reducido las importaciones. Por otra parte, los trabajadores,
asustados ante el temor de perder sus puestos de trabajo, hubiesen aceptado
fuertes reducciones de salarios nominales. Ello hubiese reducido los costos
de la industria inglesa que entonces hubiese visto recuperada su competiti-
vidad en el exterior. Hubiese renacido el impetu exportador. El aumento de
la produccién para exportar hubiese traido efectos multiplicadores y acele-
radores sobre la actividad econdmica. Hacia finales de 1925 el pais hubiese

(6) KeYNES, JOHN MAYNARD, The general theory of employment, interest and money,
1936, Harcourt, 1964, pag. 267.
(7) KEYNES, op. cit. en nota (6), pag. 262.
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estado saliendo de la recesidn y en camino hacia una franca recuperacién de
largo plazo liderada por las exportaciones. La baja de los precios internos hu-
biese operado como un aumento de la cantidad de libras emitidas. El dinero
local hubiese comenzado a sobrar. Hubiesen bajado las tasas de interés in-
ternas. Aumentaria la inversion. En 1926, Inglaterra habria tomado el rumbo
definitivo hacia la restauracion de su imperio. No es necesario decirlo, todo
ocurrié al revés y no obstante la firmeza de las autoridades y la solidez de lo
opinién econdémica inglesa bien pensante, los precios y salarios no fueron
flexibles a la baja, la convertibilidad inglesa de 1925 fracasé, y en 1931 Ingla-
terra tuvo que flotar la libra.

Aunque la deflacion pueda haber parecido una alternativa interesante a
comienzos de 1925, dado el temor del ministro CHURCHILL a una devalua-
cion, no deben dejar de destacarse también los enormes costos de una defla-
cién para los deudores en moneda local. Sobre la deflacién de precios y sala-
rios como tal, no hay economistas en todo el mundo que puedan superar al
propio KEYNES, autodeclarado adversario de la escuela clésica:

Por otra parte, el efecto depresivo sobre los empresarios del mayor peso de la
deuda puede en parte compensar cualquier reaccién alegre provocada por
la reduccién de los salarios. Ciertamente si la caida de precios y salarios va
muy lejos, la perturbacién de los empresarios que estan fuertemente endeu-
dados los puede llevar a alcanzar prontamente el punto de insolvencia, con
severos efectos adversos sobre la inversién. Ademaés, el efecto de un nivel de
precios més bajo sobre la carga real de la Deuda Nacional y por consiguiente
en la carga impositiva, es probable que afecte adversamente la confianza de
los negocios (8).

En resumen, parece obvio que por su enamoramiento excesivo con la ob-
soleta teoria econémica clésica, los ingleses perdieron un imperio. La Argen-
tina de los noventa, por su parte, confundida con las apreciaciones equivoca-
das de sus economistas noveles embelesados con las expectativas racionales,
la versién matemdtica moderna de los clésicos del siglo XIX, generd una po-
breza creciente, especialmente en sus provincias. Esta pobreza y este desem-
pleo terrible puso en juego su unidad nacional y nuestra existencia misma
como nacion. La historia inglesa de 1925-1931 nos ayuda a reflexionar sobre
los cantos de sirena cldsicos que nos abruman desde el establishment local.

(8) KEYNES, op. cit. en nota (6), pag. 264. Incidentalmente releyendo el cap. 19 de la
Teoria general, titulado “Changes in money wages’, uno no puede menos que coincidir
con uno de sus grandes criticos, AXEL LEIJJONHUFVUD, cuando destaca la profundidad del
pensamiento de KEYNES. Por ejemplo, cabe reiterar que en el sentido exactamente opues-
to a la cita que hacemos, el famoso “efecto Picou” o “efecto riqueza” que consiste en los
efectos que produce la deflacidn sobre los titulares de saldos reales de dinero y la posibi-
lidad de que éstos gasten mas y asi actien en favor de la recuperacion de la economia en
deflacion, en el fondo estaba ya previsto en este cap. 19 de KEYNES. Ver LEIJJONHUFVUD,
AXEL, On keynesian economics and the economics of Keynes, Oxford University Press, Lon-
dres, 1968, pag. 315.



CAPITULO 5

LOS DESAJUSTES CAMBIARIOS Y EL
PROTECCIONISMO EN LA DEPRESION
ESTADOUNIDENSE DE 1930

Bajo la economia clésica, la flexibilidad de los salarios a la
baja conduce siempre al pleno empleo. Dentro del esque-
ma de la economia keynesiana la flexibilidad salarial no
corrige el desempleo y conduce meramente a la hiperde-
flacion si se la lleva hasta su ldgica conclusion. Pero en el
mundo real no se observa ni hiperdeflacién ni pleno em-
pleo. La explicacién es que los salarios son sticky, ellos no
son flexibles.

LAWRENCE R. KLEIN (Premio Nobel), The keynesian re-
volution, Macmillan, Nueva York, 1966, pag. 90.

En el mundo real en que vivimos, la flexibilidad de precios
con un stock de dinero constante puede generar pleno em-
pleo después de un largo periodo; o podria aun conducir a
un espiral deflacionario de continuo desempleo.

Don PATINKIN, “Price flexibility and full employment’,
American Economic Review, vol. 38, setiembre de
1948, pag. 543.

SuMARIO: Introduccién. La guerra de la independencia contra In-
glaterra por un problema impositivo. El norte contra el sur. La guerra
de secesién. Proteccionismo contra librecambio. El desempleo en la
Gran Depresién estadounidense de 1930. El fatal proteccionismo. La
ley Hawley-Smoot y la globalizacién de la depresidn estadounidense.
Hoover contra Roosevelt. El patrén oro y la imposibilidad de emitir. La
devaluacién con patrén oro. La clausula oro y el caso Norman. La fle-
xibilidad hacia abajo de los salarios negada por la realidad. La ley del
pleno empleo de 1946. Causas monetarias y bancarias del desempleo
versus causas vinculadas a los desarreglos cambiarios internacionales
del decenio de los anos veintes. El fracaso del efecto Pigou en la précti-
ca. Entre Don Patinkin y Lawrence Klein.
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INTRODUCCION

Un presidente de los Estados Unidos, CALVIN COOLIDGE, afirmé que el
negocio de los Estados Unidos son los negocios. Y efectivamente su pais na-
ci6 araiz de una crisis politica motivada por una cuestién de negocios. El rey
Jorge III de Inglaterra establecié un impuesto al té en 1776 en sus colonias
del norte de América sin consultar previamente con los representantes del
pueblo. Tratdndose de colonias, el Rey olvidd lo prescripto por la Carta Mag-
na de 1215 con la que los barones ingleses acotaron al Rey Juan Sin Tierra
en plena Edad Media. En aquélla oportunidad, se establecié que el Rey no
puede establecer impuestos sin la aprobacién del Parlamento. Esta violaciéon
constitucional generd tal furia en los colonos que desencadend la guerra de
Independencia encabezada por el general GEORGE WASHINGTON. Este gene-
ral superior sublevé un regimiento real en las afueras de la ciudad de Cam-
bridge, Estado de Massachusetts contra el Rey de Inglaterra. Washington era
un general del sur, del Estado de Virginia, duefio de una importante planta-
cion tradicional. La presencia de un general surefio al mando de las tropas,
fue fundamental para lograr la unificacién en la guerra de las trece colonias
contra el rey, pues es sabido que dichas colonias tenian enormes diferencias
socioecondmicas entre si. En realidad, puede decirse que formaban dos na-
ciones distintas, el sur tenia una economia compuesta de grandes plantacio-
nes de algodén y tabaco para cuya explotacion se utilizaba mano de obra es-
clava de color. El algodén y el tabaco se exportaba principalmente a Inglate-
rra. Los estados del sur eran ideolégicamente libre cambistas y aristocréticos.
Los estados del norte, por el contrario, querian que se protegiera la industria,
para producir dentro del pais bienes industriales que de otra manera se im-
portarian a Inglaterra. Los estados del Norte, eran contrarios a la esclavitud y
crefan en los beneficios de la igualdad entre los hombres, de la democraciay
los de la educacién ptblica. Después de la independencia y de convivir du-
rante 80 afnos, finalmente hacia 1860, se produjo la guerra de secesién: el nor-
te, proteccionista, industrialista y democratico y el sur agricola, latifundista 'y
esclavista. Si en la guerra de secesién hubiese triunfado el sur, y los Estados
Unidos hubiese continuado siendo una sola Nacion, el pais habria sido abru-
mado por la sobrevaluacién cambiaria, proveniente de la oferta de divisas de
articulos primarios de exportacién y el pais no hubiera tenido una industria
importante. Ni habrian llegado a ser la gran nacién que son hoy dia. Si hubie-
se ganado el sur, habria habido una gran desocupacién y salarios muy bajos
en todo el pais. Pero al triunfar el norte, la proteccion a la industria permitié
asignar recursos 6ptimamente, crear empleos, y se limit6 la exportacién agri-
cola a sunivel adecuado para maximizar sus precios e ingreso. Claro estd que
los derechos de importacién funcionaron muy bien en los Estados Unidos
para la reasignacion de los recursos propios del pais porque el gran tamafio
de mercado interno permitia a las industrias obtener economias de escala
y ganar asi un enorme crecimiento en la productividad que permitié final-
mente, y en el largo plazo, eliminar practicamente la protecciéon industrial.
En éste caso, el tamafio del mercado interno fue fundamental para determi-
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nar la eficiencia econémica en la reasignacién de los recursos por la via de los
derechos de importacién (1).

La guerra civil de los afios 1860, sin embargo provocé una gran inflacion,
dado que los gastos militares ocasionados por la misma, se financiaron con
emisiéon monetaria. Para protegerse de la inflacion los acreedores exigieron
“clausulas oro” en los contratos. Es decir, el pago en oro al tipo de cambio
existente segtin las leyes del patrén oro. Estas clausulas formaron costumbre
y se repitieron automéaticamente en casi todos los contratos de largo plazo
que se firmaron en el pais. Una alta proporcidn de los contratos a largo plazo
existentes en 1930, contenia éste tipo de clausulas.

Por otra parte, estas clausulas fueron revitalizadas cuando Estados Uni-
dos entr6 en la primera guerra mundial a favor de los aliados en 1917, debido
a la inflacién que la guerra generd. Fue asi que los Estados Unidos tuvieron
durante el transcurso de dicha guerra una inflacién de mas del 100% en sus
precios internos contra mas del 200% de la inflacién que tuviera lugar en In-
glaterra con motivo de la misma primera guerra mundial, 1914-1918.

En el decenio de 1920, después de la primera guerra mundial, los Estados
Unidos emergieron como una gran potencia econémica. Su tipo de cambio
real, en régimen de patrén oro, quedé devaluado en términos reales dado
que Estados Unidos registré una menor inflacién que sus principales com-
petidores que eran Inglaterra y Alemania. El tipo de cambio real alto y las im-
portantes innovaciones de la produccién en serie de la industria automotriz
y otras, determinaron una bonanza extraordinaria entre 1920 y 1928.

EL DESEMPLEO EN LA GRAN DEPRESION
ESTADOUNIDENSE DE 1930

En todos los paises se reconoce que el desempleo masivo es un problema
macroeconémico de primera magnitud. En especial, en los paises mas avan-
zados un criterio esencial para juzgar el acierto o error de una conduccién
econdmica es lo referente a su desempeno en materia de desempleo. En los
Estados Unidos, por ejemplo, el Congreso declar6 solemnemente en la ley de
empleo de 1946 que:

Es responsabilidad del gobierno federal fomentar al maximo el empleo, la
produccién y el poder adquisitivo.

Ademés se reconoce universalmente que el desempleo es “el problema”
macroeconémico que mas afecta a los individuos directamente, imponién-

(1) JaMEs, JoHN A, The optimal tariff in the antebellum United States, The American
Economic Review, vol. 71, septiembre de 1981, resulta claro de este estudio que en reali-
dad la proteccién aduanera moderada a los Estados Unidos se justifica econdmicamente
con la teoria de la tarifa 6ptima. Esta misma teoria es el verdadero fundamento que tienen
los derechos de exportacién en la Argentina en la actualidad. Ver el capitulo 22 de este
libro.
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doles no solamente una reduccién de su nivel de vida, sino también un terri-
ble desequilibrio emocional y una severa pérdida de su autoestima.

El supuesto vital de la macroeconomia clasica es el de la flexibilidad ha-
cia abajo de los precios y los salarios. En estas condiciones, si hay exceso de
oferta de trabajo y flexibilidad, los salarios bajarian en forma inmediata, y el
desempleo terminaria rdpidamente. Los mercados se limpiarian con veloci-
dady el desempleo desapareceria en un santiamén, precisamente porque los
salarios serfan flexibles a la baja. Sin embargo, si los salarios son inflexibles a
la baja, el desempleo puede durar mucho tiempo ;Es realista el supuesto de
la flexibilidad, o no? Los economistas de la escuela clésica en el plano de la
teoria dicen que si, pero la experiencia empirica confirma ampliamente que
los salarios son sticky, o inflexibles a la baja, por lo menos en el corto plazo.
Incluso existen teorias que respaldan con buenos argumentos por qué los sa-
larios son poco flexibles a la baja en el corto plazo. En el cap. 2 hemos adelan-
tado algunos. En los caps. 41 a 44, otros.

En los Estados Unidos, los contratos laborales fijan los salarios por perio-
dos de hasta tres afos y ello contribuye a la inflexibilidad. En nuestro pafs, la
legislacién laboral y su interpretacién jurisprudencial establece que rebajar
los salarios constituye una “injuria” a los intereses del trabajador y le da a éste
el derecho de considerarse despedido arbitrariamente y solicitar la corres-
pondiente indemnizacién.

Pero con o sin legislacion laboral, en los hechos, los salarios son inflexi-
bles a la baja en el corto plazo en todos los paises del mundo. Es que no se
puede mantener la torta y comérsela al mismo tiempo. Si los empresarios
desean flexibilidad salarial, deberian otorgar participacién en las ganancias
(por otra parte, es lo que prescribe la Constitucién argentina en su articulo
14 bis). En Japon, por ejemplo, los ingresos laborales son bastante flexibles
porque el trabajador participa de las ganancias, como contrapartida. El equi-
librio de los contratos, que los abogados llaman en latin “sinalagma’; exige
una de dos: o salarios rigidos, o alternativamente salarios flexibles pero con
participacidn en las ganancias. En caso de recesion, el empresario se aguanta
los salarios altos, pero en caso de expansiéon econémica engulle grandes ga-
nancias y no las participa con sus empleados. Esto es lo justo. Lo equilibrado.
Elriesgo es el rasgo distintivo del verdadero empresario. No se puede preten-
der ganar dinero sin riesgo. La estabilidad laboral y la proteccién contra la
rebaja de salarios es la contrapartida de la inexistencia del riesgo, de la segu-
ridad, para el caso del trabajador.

El gréfico 5,1, que muestra la alta tasa de desocupaciéon experimentada
por los Estados Unidos en el decenio de 1930, indica que los salarios deben
ser inflexibles a la baja porque de lo contrario no se podria haber producido
una desocupacion del 24 o el 25% como la de 1932y 1933. Si los salarios fue-
ran flexibles, la desocupacién no podria haber durado tanto porque los sala-
rios habrian bajado inmediatamente ante el exceso de oferta de trabajadores.
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Grifico 5,1. Tasa de desempleo en los Estados Unidos, durante
la Gran Depresion del decenio de 1930.
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El alto desempleo durd 10 afios.

Recordemos que la gran desocupacion norteamericana de los afos trein-
ta, reflejada en el gréfico 5,1, estuvo relacionada con desajustes en los tipos
de cambio reales provocados por las distintas tasas de inflacién que habian
experimentado los principales paises participantes en la Primera Guerra
Mundial. Los tipos de cambio quedaron sobrevaluados en Inglaterra y Ale-
mania y otros paises europeos, excepto Francia. Estos desajustes cambiarios
todos juntos y sumados tuvieron influencia en la Gran Depresién norteame-
ricana que comenzara en 1929 (2).

En efecto, en los afios veinte se debié haber convocado a una conferencia
monetaria internacional para fijar los tipos de cambio de los distintos paises
de acuerdo con el crecimiento de sus niveles de precios domésticos (IPC)
desde el comienzo de la Primera Guerra Mundial. Pero Inglaterra se corté
sola, como explicamos en el capitulo anterior. Los Estados Unidos continua-
ron en los anos veinte con el tipo de cambio de 1914, el que habia queda-
do muy devaluado debido a la menor inflacién norteamericana durante esa
guerra. Una solucion posible a estos desequilibrios hubiese sido que los Es-
tados Unidos experimente luego una fuerte inflacién interna durante el de-
cenio de los veinte. Y en efecto, el pais experimenté una gran expansién eco-
ndmica pero sin inflacién que culminé en 1928 con un desempleo del 2%.
Lamentablemente, cuando la economia norteamericana llegé al pleno em-

(2) TemiN, PETER, Did monetary forces cause the Great Depression, Norton, 1976,
y también especialmente, Lessons from the Great Depression, The MIT Press, 1989. Una
opinién muy conocida y autorizada contraria a la de TEMIN es la de MILTON FRIEDMAN
y ANNA SCHARWTZ en el cap. 7 de su monumental obra, Monetary history of the United
States, NBER, Princeton University Press, 1963.
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pleo en 1928, el presidente de la Reserva Federal, BENJAMIN STRONG, no qui-
so correr el riesgo de una inflacién correctiva de los desajustes cambiarios
internacionales. Y entonces aplico el freno monetario. Y todos sabemos aho-
ra gracias a KEYNES que las economias son como las bicicletas. Mantienen el
equilibrio mientras andan, pero si se paran, se caen. Al aplicarse el freno mo-
netario en 1928, al afio siguiente se cayé Wall Street. Fue una crisis bursatil
espectacular. A partir de alli se cay6 la inversién privada. La menor actividad
econdémica produjo caidas en la recaudacion fiscal. Ante el déficit fiscal re-
sultante y de acuerdo con la ortodoxia de la convertibilidad y el patrén oro, el
conservador y procldsico presidente HEBERT HOOVER redujo el gasto publico.
Se profundizé entonces la recesién. Las empresas privadas no podian vender
y por lo tanto, tampoco pagar sus deudas bancarias, y por lo tanto quebraron
los bancos acreedores. Ante la quiebra masiva de bancos, los depositantes se
apresuraron a retirar sus depositos, lo cual produjo una fuerte contracciéon
de la cantidad de moneda M1. La Reserva Federal generd una suba de la base
monetaria del 50% para contrarrestar la caida vertical del crédito. Pero no fue
suficiente. Falt6 un banquero central con decisién y coraje para expandir sin
temor. En medio de la deflacién, habia quienes sostenian que la emisién mo-
netaria causaria inflacion.

EL FATAL PROTECCIONISMO

En medio de la gran depresidn, en el mes noviembre de 1932 se realiza-
ron elecciones presidenciales en los Estados Unidos. El Partido Republicano,
que eray es el partido de los negocios, estaba representado por el Presidente
HEBERT HOOVER. Este presidente era un creyente casi religioso en las “verda-
des” del modelo clasico expuesto en el capitulo II de este libro. Pensaba que
el mejor remedio contra el paro era el de laissez faire, laissez passer y que la
economia por si misma iba a encontrar los remedios para volver a alcanzar el
pleno empleo. Sostenia que habia que tener confianza en los mercados para
que éstos por si solos saquen al pais de la recesion que ya llevaba tres anos
de duracién con un desempleo que habia llegado al 24%. Sin embargo, esta
medicina clasica de laissez faire, laissez passer no siempre fue aplicada bajo
la presidencia de Hoover puesto que ya en 1930 el Congreso de los Estados
Unidos sancion6 una ley tratando de estimular la economia del pais median-
te la exacerbacién de la proteccién aduanera a su propia industria y a su pro-
pia agricultura. La idea de esta ley consistia en promover la sustituciéon de
las importaciones industriales y agricolas por produccién nacional, y, de esta
manera, alentar la reactivacion econémica. Pero la ley en cuestiéon, que llevé
el nombre de Hawley-Smoot, en reconocimiento a los Representantes que la
propusieron, fracas6 rotundamente. La causa del fracaso radicé en que ella,
la ley, indujo una retorsién y un proteccionismo similar en los demads paises
del orbe. Se provocé asi una caida de las exportaciones estadounidenses que
contrarrestd al fomento dado por la sustitucién de importaciones. Ademas
provocé una caida en espiral de todo el comercio internacional, lo cual con-
tribuy6 a una generalizacién mundial de la recesién estadounidense.
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En el caso de la Argentina, la caida de los precios de exportacion de las
materias primas por culpa de la recesién internacional fue del 70 %. A duras
penas pudimos mantener nuestras exportaciones gracias al tratado de Roca-
Runciman de 1934 suscripto con Inglaterra.

El opositor del incumbente Presidente HOOVER en las elecciones de 1932
fue el ex gobernador el Estado Nueva York, FRANKLIN DELANO ROOSVELT, un
aristdcrata sin prejuicios que organizé una amplia coalicién de trabajadores
y desempleados del Norte entre los cuales habia mayoria de descendientes
de irlandeses, italianos, judios y, en general, las clases menos favorecidas del
pais. Se trataba de una alianza extrana, porque también participaban en la
misma los antiguos demdcratas del sur que representaban a la aristocracia
vencida en la guerra civil de 1860. Ante la enorme desocupaciény el desastre
de la situacién econémica, el electorado se pronunci6 por ROSSEVELT. Esta es
una constante en la vida politica norteamericana y en la de todos los paises:
cuando la economia anda mal, el electorado vota por el partido opositor. A
partir de esta experiencia, siempre que los presidentes incumbentes de los
Estados Unidos buscaron la reelecciéon que por una sola vez permite su Cons-
titucién, utilizaron todos los instrumentos de la politica monetaria y fiscal
para que en el afno de las elecciones, el pais tuviera poco desempleo, escasa
inflacién y alto crecimiento. Los incumbentes que no consiguieron alcanzar
estos objetivos como por ejemplo JAMES CARTER en 1980 y GEORGE BUSH pa-
dre en 1972, fueron derrotados por sus adversarios.

El Presidente que asumid en febrero de 1933, ED. ROOSEVELT, enfrenté
un drama: se habia comprometido a combatir el desempleo y pero no sabia
como hacerlo. Los consejos que le llegaron de JOoHN MAYNARD KEYNES des-
de Inglaterra indicaban que habia que emitir mucho dinero para reactivar
la economia. El obstaculo principal para ello consistia en que el pais estaba
bajo el régimen del patrén oro y toda emisién de base monetaria bajo este ré-
gimen tiene que estar acompanada de compra de oro por parte del ente emi-
sor. La emisién debia hacerse con respaldo de oro. Toda emisién monetaria
para financiar el gasto publico en aquellos tiempos era considerada espu-
ria y delito de lesa economia. ;Como hacer entonces para generar una gran
emisién de base monetaria reactivante de la economia? Este era el dilema de
ROOSEVELT. El Presidente actué con determinacion y coraje. Devalué el d6lar
enrelacidn al oro, pasando el tipo de cambio de 20,69 d6lares la onza de oro
a 35. Esto significo una devaluacién de casi el 70%. Esta determinacidn, la de
devaluar la moneda en un régimen de patrén oro era en extremo heterodoxa.
Casi ningtn pais se habia atrevido a hacerlo con anterioridad. Una de las po-
cas excepciones fue la Reptblica Argentina en 1898 cuando el Presidente, el
general Julio Argentino Roca propuso al Congreso una paridad de 2,27 pesos
papel por cada peso oro sellado, cuando segtn las leyes vigentes tendria que
haber deflacionado la economia hasta que la paridad fuera de un peso papel
igual a un peso oro sellado. Deflacionar si. Devaluar con patrén oro, nunca.
Tal era la ortodoxia vigente.



100 EDUARDO R. CONESA

La devaluacién del délar provocé la oposicidn cerrada del establishment
financiero estadounidense y de la mayoria de los economistas ortodoxos de
la época. Se acusé al Presidente de comunista y de destructor de la civiliza-
cién occidental. La devaluacién de ROOSEVELT, sin embargo, tenia sus bue-
nas razones pues estaba acompanada de la obligacién de todos los tenedo-
res de oro en lingotes y de monedas de oro residentes en los Estados Unidos
de vender obligatoriamente dichas tenencias al Banco de la Reserva Fede-
ral bajo pena de quedar incursos en delito. Con ese motivo, Estados Unidos
pudo expandir su base monetaria mediante una emisién con respaldo oro
para reactivar su economia que ya estaba en estado cadavérico.

Sin embargo, como los precios bajaban y los deudores debian devolver
los préstamos a los bancos en moneda délar que tenia cada vez mayor poder
adquisitivo, muchos bancos quebraron por no poder recuperar sus créditos
y tener que hacer frente al retiro de los depésitos por parte del publico, an-
sioso de tener billetes en efectivo en sus cajas fuertes y no depdésitos banca-
rios. Esta circunstancia determiné que si bien aumentd la base monetaria
con respaldo, como veremos mas en detalle en el capitulo 51, también au-
ment6 la relacién de circulante a depdsitos y aument6 también el encaje de-
seado por los bancos, lo cual hizo que la cantidad de total de dinero, que in-
cluye la base monetaria més los depdsitos bancarios a la vista, disminuyera
no obstante las heroicas medidas expansivas de la base monetaria tomadas
por ROOSEVELT.

Para complicar mds atn la situacidn, los acreedores con créditos a largo
plazo exigieron el pago de sus acreencias con cldusula oro, tal como se habia
estipulado en casi todos los contratos, de acuerdo con la antigua practica de
los acreedores tendiente a protegerse de la inflacién proveniente de la gue-
rra civil de 1860. Los acreedores querian el pago en oro a la antigua paridad.
Invocaron pues el sagrado derecho de propiedad, garantizado por la Consti-
tucién norteamericana. Sin embargo, en 1935, la Corte Suprema de ese pais,
en el famoso fallo “Norman c/Baltimore” (3) no hizo lugar a las pretensiones
de los acreedores. Declar6 que la legislacién monetaria era de orden ptiblico
y que la Constitucion faculta al Congreso de los Estados Unidos a establecer
una sola moneda como medio de pago de las obligaciones internas dentro
del pais. Esa moneda, desde 1933 en adelante era el délar. Y el oro quedé
prohibido. Las cldusulas monetarias de la Constitucién norteamericana son
similares a las de la Argentina. En realidad nuestra Constitucién de 1853-60
era una copia mejorada de la de ellos. De ahfi la relevancia del fallo “Norman
c/Baltimore” para nuestro pais con motivo de la pesificacién del ano 2002.

En fin, las tres catastrofes monetarias de la época, la estadounidense, la
inglesa y la alemana fueron teorizadas con alto grado de abstraccién y gene-

(3) Corte Suprema de los Estados Unidos, Norman vs. Baltimore and Ohio Railroad
CO, 1935. 294. US.
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ralidad por JoHN MAYNARD KEYNES en su genial y en algunas partes oscuro
libro La teoria general del empleo, el interés y la moneda de 1936.

Hemos visto en el grafico 5,1 cdmo a pesar del paso de los anos el altisi-
mo desempleo persistié en los Estados Unidos. Evidentemente el mercado
de trabajo no se ajustd por si mismo, a pesar de que este mercado era, y con-
tintia siendo, uno de las més desregulados del mundo. Tal vez esta falta de
proteccion a la estabilidad del trabajador en el contrato de trabajo en los Es-
tados Unidos sea un resabio del antiguo esclavismo de los siglos anteriores.
La existencia de dos razas, a pesar de la victoria antiesclavista en la Guerra
de Secesion del decenio de 1860, dividié al movimiento obrero e impidi6 el
progreso de la legislacién laboral en este gran pais. Con el mercado mas des-
regulado del mundo, los Estados Unidos tuvieron 10 afios de desempleo en
el decenio de 1930. El alto desempleo fue curado finalmente por el alto gasto
publico proveniente de la entrada de los Estados Unidos en la Segunda Gue-
rra Mundial.

Pero, ;y el reaseguro del efecto PIGOU que segun los clasicos iba a curar
el desempleo? Tampoco funcioné a pesar de que se dieron condiciones de
laboratorio para el experimento. La cantidad de dinero y bonos del gobier-
no aumento6 considerablemente en términos reales entre 1929 y 1932. Ello
ocurrié por culpa de la caida de precios al consumidor del 20%, y el aumento
de la cantidad de dinero fuera de la tesoreria y del sistema bancario y bonos
publicos en la misma situacién. Y sin embargo el PNB se redujo en términos
reales en un 40% entre esos afnos.

Las cifras del cuadro 5,1, tomadas y adaptadas del trabajo de PATINKIN ci-
tado al comienzo, ilustran al respecto.

Cuadro 5,1. Estados unidos (1929-1932) y el efecto Pigou.

Afio Outside money | Outside bonds I?g;f:sd:l Balances reales PBN real
en bill. de u$s | en bill. de u$s p . netos M1/P en bill. de u$s
consumidor
1929 4,5 14,5 1,22 15,6 89,9
1930 4,2 13,9 1,19 15,2 76,3
1931 4,7 15,1 1,09 18,2 66,3
1932 5,3 16,0 0,98 21,7 54,2

A pesar del aumento de la cantidad de dinero en términos reales y la caida
de los precios, la recuperacion no se produjo.

Cabe remarcar que PATINKIN no duda de la validez del efecto Picou en
si, en caso de que se lo deje operar en el largo plazo. El problema parece ser
que en largo plazo todos estaremos muertos. O en las exactas palabras de Pa-
TINKIN:



102 EDUARDO R. CONESA

El resultado final de dejar que el efecto P1cou funcione puede ser un desas-
troso espiral deflacionario, continuando varios afos sin llegar a ningtina po-
sicién de equilibrio.

O para ponerlo en palabras del Premio Nobel LAWRENCE KLEIN:

Pero ellos se han metido directamente en una trampa. ;Cudles serdn los
efectos de incrementos ilimitados de saldos de caja como resultado de ili-
mitadas reducciones de salarios? Los efectos serdn los de la economia de la
hiperdeflacion y la revolucion social (4).

En definitiva, PATINKIN visualiza tres argumentos keynesianos distintos
contra los clasicos. El primero y més anticldsico contra la deflacién se apoya
en la suba de las tasas de interés reales y la quiebra de los deudores provoca-
da por la misma caida de precios. El segundo es el deslizamiento hacia una
deflacion sin fin, producto de la anticipacién de la caida de precios y la consi-
guiente permanente retencién del consumo. Es decir, el argumento de KLEIN.
Y el tercero es simplemente que el tiempo para que la deflacion rinda sus fru-
tos es muy largo, haciéndola impracticable y dolorosa. En definitiva, los fra-
casos estrepitosos de la economia clasica en los Estados Unidos del decenio
de 1930 hicieron necesario refundar la macroeconomia sobre nuevas bases.

(4) KueiN, LAWRENCE R. (Premio Nobel), The keynesian revolution, Macmillan, Nue-
va York, 1966, pag. 89.



CAPITULO 6

EL CRECIMIENTO A LARGO PLAZO Y EL
MODELO NEOCLASICO DE SOLOW

La inversién no solamente genera ingreso sino que también
genera un aumento en la capacidad productiva. En conse-
cuencia los efectos de la inversién en el empleo son menos
certeros y mas complejos de lo que usualmente se supone.

EvsSEY DOMAR, “Expansion and employment’, Ameri-
can Economic Review, vol. 37, marzo de 1947.

Una caracteristica remarcable del modelo de HARROD y
DOMAR es que consistentemente estudia problemas de lar-
go plazo con las tipicas herramientas de corto plazo. Uno
piensa usualmente que el largo plazo es el dominio del ana-
lisis neoclasico, la tierra del andlisis marginal. En cambio,
HARROD y DOMAR hablan del largo plazo en términos del
multiplicador, el acelerador, “el coeficiente de capital’”

ROBERT SoLOw, “A contribution to the theory of econo-
mic growth’, reproducido en Readings in the modern
theory growth de STIGLITZ y UzAwA (eds.), The MIT
Press, 1969, pag. 59.

SumaRrIo: El modelo de Harrod y Domar. Relevancia para la planifi-
cacién econdémica. La funcién de produccién Cobb-Douglas en el mo-
delo de Solow y la productividad marginal decreciente. Derivadas. El
residuo de Solow. El adelanto tecnoldgico por oposicién al modelo de
crecimiento liderado por la deuda.

INTRODUCCION. EL MODELO DE HARROD Y DOMAR

Los economistas clasicos no llegaron a formalizar una teoria del creci-
miento econémico que pudiera llamarse tal. Reconocieron sin embargo que
el elemento central del crecimiento debia ser la acumulacién de capital.
ApAM SMITH, DAVID RiICARDO y THOMAS R. MALTHUS tenian sin duda una di-
fusa teoria del crecimiento que se fundaba en la acumulacién de capital, que
de alguna manera chocaba a su vez con la ley de la productividad marginal
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decreciente de los factores de la produccion, la tierra, el trabajo y el mismo
capital. Los economistas pensamos que el crecimiento econémico es un pro-
blema del largo plazo y que en éste los precios son siempre flexibles. Que el
largo plazo es el reino de los precios relativos y el anélisis marginal. Sin em-
bargo, fue en el decenio de los afios cuarenta cuando dos economistas de
extraccion keynesiana, Roy HARROD y EVSEY DOMAR, formularon un modelo
de crecimiento muy simple que se apoyaba por una parte en el principio del
aceleradory el coeficiente de capital, y por la otra, en que la formacidn de ca-
pital, es decir, la inversién debia ser igual al ahorro, y que éste a su vez debia
ser una proporcion fija del ingreso. En otras palabras, llevaron KEYNES al lar-
go plazo, lo cual es objetable. Aunque este modelo desperté mucho entusias-
mo en su momento. El modelo de HARROD y DOMAR es el siguiente:

K=B*Y [1]

Esta expresion indica que el capital es un multiplo fijo § de la produccién
Y. B es la relacién capital-producto. Pero entonces:

dK dy

o P ®

Es decir que el diferencial del capital con respecto al tiempo deberia ser
igual a la constante p multiplicada por la diferencial del PBI con respecto al
tiempo.

Pero a suvez:

dK
—=3Y [3]
dt

O sea que la acumulacion de capital, que es la tasa de inversién neta de
depreciacion es igual a la tasa de ahorro, neta de depreciacion del capital, “s”
multiplicada por el PBL

A suvez de [2] y [3] surge que B*dY/dt=s*Y, de donde llegamos a:

s_dY_G (4]
B vat

Es decir que la tasa neta de ahorro, “s’) que se supone constante, dividida
por la relacién capital producto, B, otra constante, debe ser igual a la tasa de
crecimiento de la economia que es G. La férmula indica claramente que si
un pais quiere crecer mas rapido tiene que aumentar su tasa de ahorro “s” o
mejorar la asignacion de sus recursos de capital, es decir, reducir su relacion
capital producto B. O mejor todavia, ambas cosas a la vez. Durante los dece-
nios de los '40, ’50y 60, ésta fue la férmula mégica de las oficinas de planifi-

cacién de muchos paises. La tasa de ahorro se aumentaba incrementando el
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ahorro publico, esto es, aumentando impuestos y reduciendo el gasto publi-
co improductivo. Y la relacién capital producto podia bajar si los proyectos
de inversion estaban bien seleccionados sobre la base de las mas altas tasas
de retorno (TIR). Y ademas estaban eficientemente implementados por bue-
nos administradores. Sobre esta base se hicieron en teoria, en nuestro pafs,
los Planes Quinquenales de PERON en los cuarenta y cincuenta y el Plan Na-
cional de Desarrollo de ILLIA de 1964, asi como el de ONGANIA, afios mas
tarde.

EL MODELO DE SOLOW

Sin embargo el modelo de HARROD y DOMAR tenia tres defectos principa-
les. El primero, si la inversidn por cualquier causa no llegaba a igualar la tasa
de ahorro de la economia, segin la teoria keynesiana, el pais caeria en una
recesion. Y si, por otra parte, la tasa de inversion superaba a la tasa de aho-
rro, el riesgo mds frecuente era la inflacién. Es decir que la economia estaba
siempre sobre el filo de la navaja. O el precipicio de la recesion, o el de la in-
flacion. ;Era esto realista?

El segundo defecto del modelo de HARROD y DOMAR consistia en que no
hacia lugar al progreso tecnoldgico. Esto era un defecto grave especialmente
a partir de 1956 cuando el economista keynesiano del MIT, ROBERT SOLOW,
un discipulo de PAUL SAMUELSON, encontré la manera de medir el impacto
del capital per capita en el crecimiento. SOLOW en un célebre articulo “path-
breaking” llegé a demostrar un sorprendente resultado trabajando sobre la
base de una funcién de producciéon CoBB-DouGLAS. Demostré que el cre-
cimiento de los Estados Unidos desde principios de siglo XX hasta 1950 se
debia en un 12,5% solamente a la acumulacién de capital y en un 80% a un
residuo que denominé “progreso tecnolégico”.

El tercer defecto del modelo de HARROD y DOMAR era demasiado anticla-
sico sin fundamento. No permitia la sustitucién reciproca entre factores obe-
deciendo a los precios relativos de ellos. La combinacién del trabajo con el
capital debfa hacerse a una tasa fija. Si sobraba capital, no podia ser utilizado
aunque se rebajase su precio. Si sobraba trabajo, tampoco podia ser absorbi-
do, ni aun en el larguisimo plazo, pues aunque disminuyese el precio relativo
del trabajo en relacién con el capital, la sustituciéon no era mateméticamente
posible.

La funcion de producciéon CoBB-DOUGLAS con retornos constantes a es-
cala tiene propiedades que la hacen muy ttiles para representar el proceso
productivo de la economia y ademads es de muy fécil manipulacién matema-
tica. Se trata de lo siguiente:

Y=AK“L!* [5]
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Si multiplicamos ambos factores por un mismo niimero, la produccién es
multiplicada por ese niimero. Son los llamados retornos constantes a escala.
Si el numero elegido es 1/L tenemos:

Y K L
TzA(T) (T) [6]

Y denominando a la produccidn per cépita y al capital per cépita con le-
tras minusculas queda:

y=Ak* [71

Ahora tenemos la misma funcién de produccién, pero expresada en tér-
minos de produccién per capita y capital per capita.

La primera derivada es positiva de manera que se trata de una funcién
creciente:

y'= ot Ak*! [8]

pero a un ritmo decreciente, como lo demuestra la segunda derivada nega-
tiva:

y'=-(1-0)or Ake? [9]

Esta caracteristica hace que nuestra funcién represente correctamente a
la ley de la productividad marginal decreciente. Esto puede observarse en el
gréfico 6,1.

En adicidn, la productividad marginal del capital en la funcién de pro-
duccién CoBB-DOUGLAS es:

dy Y
—— =GAKCIL00= g—  [10]
dK K

De esta manera, o, es la participacién del capital en el PBI. Su remune-
racién. Es claro también que en tanto crezca el PBI y el empleo del factor
trabajo L, aumentard la remuneracién del capital porque ambos estdn en el
numerador.

También la productividad marginal del trabajo es:

dy

Y
—— =(1-0) AKWL00= (1-0)— [11
- (1-o)—— [11]
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lo cual significa que cuando aumenta el empleo L, disminuye la productivi-
dad marginal del trabajo, porque L estéd en el denominador. Por el contrario,
cuando aumenta el capital empleado en la produccién, aumenta la produc-
tividad marginal del trabajo y por consiguiente el salario, porque K estd en el
numerador. Asf se da la paradoja de que a los capitalistas les conviene que
aumente el empleo, y a los trabajadores, que aumente el capital usado en la
produccidn. Es que la produccién y la riqueza requieren un proceso coope-
rativo, y no adversarial.

Grifico 6,1. Funcion de produccidn.

Produccién per capita

Capital per capita

Cuando aumenta el capital per cdpita, aumenta la produccion per cdpita,
pero cada vez menos.

EL RESIDUO DE SOLOW

Es costumbre hacer del término A de la funcién de produccién un repre-
sentante del progreso tecnolégico y ponerlo como Ae#, donde g es la tasa de
crecimiento del conocimiento y el progreso tecnolégico afo a afo. En estas
condiciones podemos tomar logaritmos naturales:

InY=InA+gt+alnK+(1-a)inL.  [12]

Luego diferenciando con respecto al tiempo:

lo cual significa que la tasa de crecimiento del producto es igual a la tasa del
crecimiento del progreso tecnolégico, més la tasa del crecimiento del capital,
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mas la tasa de crecimiento del factor trabajo. De las cifras de las cuentas na-
cionales es posible tomar la tasa de crecimiento del producto. De las mismas
cuentas es posible sacar la tasa de crecimiento del capital. De las estadisticas
del Ministerio de Trabajo las del crecimiento del empleo. Luego por diferen-

“u_n

cia es posible calcular el residuo del crecimiento tecnolégico “g”
g=rY-orK-(1-o)rL [14]

Centenares de estudios se han efectuado en diferentes paises del mundo
y abarcando distintos periodos para determinar las fuentes del crecimiento
econdémico en cada caso. Se considera que el crecimiento para ser sano debe
nutrirse de “g’, que significa un residuo de elementos como puede ser la me-
jor asignacién de los recursos, mayor capital humano por la via de una mejor
educacion y la aplicacién de una tecnologia més eficiente. PAUL KRUGMAN
entrevio la crisis asiatica de 1997 sobre la base de que los paises del Este de
Asia se apoyaron excesivamente en el crecimiento de K con tasas de inver-
sion del orden 35 o 40% del producto, muchas veces capital extranjero atrai-
do con prebendas de beneficios impositivos para la importacién de plantas
llave en mano y sinecuras por el estilo. O dinero tomado prestado en exte-
rior para la construccién de edificios, shopping centers, departamentos de
lujo, canchas de golf, etc. Nada hay mas pernicioso para el desarrollo a lar-
go plazo que el endeudamiento masivo que crea una euforia aparente, pero
que no deja nada en materia de capital humano, conocimientos y tecnologia.
Por ejemplo, nada peor que la importacion de plantas llave en mano o “tre-
nes bala” disenados por ingenieros extranjeros para ser econdémicos en pai-
ses desarrollados donde la dotacion de factores es totalmente distinta de la
nuestra, y los precios relativos del capital y el trabajo también. El empresario
local da vuelta a la llave y la planta empieza a funcionar autométicamente.
Pero no hubo entrenamiento de ingenieros locales en la construccién y el di-
seno de la planta, ni esfuerzo de adecuacién de la provisiéon de materias pri-
mas y mano de obra a las condiciones del pais. Este es el tipo de crecimiento
“import intensive” ineficiente, que no sirve y termina en grandes desastres.
Es un crecimiento de tipo alienante que en la Argentina fue alentado por las
politicas de ministros de Economia defensores acérrimos de las importacio-
nes, como lo han sido DOMINGO CAVALLO, ROQUE FERNANDEZ y JOSE LuUis
MACHINEA y RICARDO LOPEZ MURPHY.

Para evaluar ese crecimiento alienante, a la férmula [14] debe agregarse-
le el crecimiento de otro factor de la produccién, rM, que representa la tasa
de crecimiento de las importaciones de partes y materias primas que deno-
minamos M, alimentadoras de un enorme déficit en cuenta corriente de la
balanza de pagos y de una deuda externa snowballing.

g=rY-ourK-prL-yrM [15]
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o alternativamente:

g=rY-orK-frL-yrDEN [16]

Donde DEN es la deuda externa neta de la venta de activos estatales.

En estas condiciones se puede apreciar que el crecimiento argentino de

u__n

los noventa no se debe a “g’, ni siquiera a rK, sino que se debe a rM. Seria un
crecimiento “basura” liderado por las importaciones y la deuda externa.






CAPITULO 7

EL ESTADO ESTACIONARIO
EN EL MODELO SOLOVIANO

Nosotros hemos sugerido que las diferencias internaciona-
les en ingreso per cdpita son mejor entendidas usando el
modelo de SoLow aumentado. En este modelo la produc-
cion viene del capital fisico, del capital humano y del traba-
jo, y es usada para ser invertida en capital fisico, invertida
en capital humano, y en consumo. Una funcién de produc-
cién que es consistente con nuestros resultados empiricos
es Y:K0,33H0,33L0,33‘

GREGORY MANKIW, DAvVID ROMER y DaviD WEIL, ‘A
contribution to the empirics of economic growth’, QJE,
mayo de 1992.

La produccién por hora-hombre se duplic6 en el periodo
analizado, con 87,5% del incremento atribuible al cambio
tecnolégico, y el remanente del 12,5% al uso incrementado
del capital.

ROBERT M. Sorow, “Technical Change and the Agre-
gate Production Function’, Review of Economics and
Statistics, vol. XXXIV, 1957.

SuMARIO: Dos complicaciones adicionales. El estado estacionario y
la amortizacién del capital. Complicaciones. La golden rule del cre-
cimiento econdmico. Caso de estudio: ;Las AFJP como medio de au-
mentar la tasa de ahorro en la Argentina? Discusién. Testeo economé-
trico del modelo soloviano. El capital fisico. La tasa de crecimiento de
la poblacién. El capital humano. El test de Mankiw. Modelos de cre-
cimiento exdgeno y endégeno. Rendimientos crecientes. La paradoja
de los economistas pro-clasicos auspiciando la ley de la productividad
marginal creciente que invalida las teorias clasicas. Los keynesianos
como pro-clédsicos. La tasa de interés real alta y sus efectos bajo la ley
de los rendimientos crecientes y el desarrollo.

El modelo soloviano es neoclédsico porque permite la sustitucion de fac-
tores y la accién del sistema de precios, pero se fundamenta en el cumpli-
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miento de varios de los postulados avanzados por el keynesianismo, tales
como el que expresa que el PBI per cépita (y) debe ser igual al consumo per
capita (c) mas la inversion per cépita (i), y el que establece que el consumo, y
su opuesto, el ahorro, constituyen ambos proporciones fijas del ingreso.

y=c+ [1]

Pero a su vez, el consumo es igual a:

c=(1-s)y [2]
luego:
y=(1-s)y+i (3]
de donde:
sy=i [4]

pero y=f(k) en virtud de la férmula [7] del capitulo anterior, luego:
i=sf(k) [5]

Ahora podemos visualizar graficamente la férmula [7] del capitulo an-
terior juntamente con la [5] de este capitulo. En el grifico 7,1. vemos que
ambas son similares, aunque sf(k) esta obviamente mas abajo que f(k) sim-
plemente porque estd multiplicada por una fracciéon constante “s’ la tasa de
ahorro que usualmente es de alrededor del 20, 25 o0 30% del producto.

Grifico 7,1. Funcion de produccion e inversion per capita.

y=f(k)
Produccion y ahorro per capita

i=sf(k)

Capital per capita

“usn “u, ”n

La inversion per cdpita “i” es una fraccion de la produccion per cdpita “y’
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Grifico 7,2. La amortizacidén del capital.

Amortizacion per capita

Capital per capita

La amortizacion es proporcional al capital per cdpita.

Ahora, sin embargo, nos vemos confrontados con el problema de que si
bien la inversion bruta es “i=sf(k)” debemos considerar la depreciacién por-
que cada afio que pasa el capital usado en la produccién se gasta, o se dete-
riora, o simplemente deviene obsoleto. Consideramos, por ejemplo, que el
capital se deteriora a una tasa constante que es una proporcion del mismo
capital, digamos un 4% por afo, lo cual equivaldria a una duracién promedio
del capital de 25 afnos. Sobre esta base podemos hacer un grafico como el 7,2
con la depreciacién en el eje vertical y el capital per cdpita en el horizontal.

Resulta ahora evidente que podemos superponer los dos graficos. Es lo
que hacemos en el gréfico 7,3. Surge claramente que el aumento del capital
per capita que resulta de la inversiéon anual habra que restarle la deprecia-
cién anual del capital para poder llegar a la formacidn neta de capital fisico.

Ak=i-0k [6]
0 Ssea que:
Ak=ske-0k [7]

De la observacién de la ecuacion [7] y del grafico 7,3 surge que en el tra-
mo inicial del grafico, digamos desde que el capital per cépita es cero, hasta
que alcanza el valor k¥, la inversién neta de depreciaciéon es mayor que cero.
Es decir que el capital se va acumulando. Pero pasando el capital per cépita
k*, 1a depreciacién supera la inversion con lo cual el cépital per capita va de-
cayendo. Estamos, pues, en presencia de un mecanismo que lleva a un ca-
pital per cépita de equilibrio que es k*. En este nivel de capital la economia
alcanz6 su estado estacionario:

ske=0k [8]
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Griafico 7,3. El modelo soloviano.

Produccion, ahorro y amortizaciones per capita

Capital per capita
0 pe

El valor de equilibrio del capital per cdpita es k*.

DOS COMPLICACIONES ADICIONALES
Hasta ahora hemos supuesto que la fuerza de trabajo no crece, pero ;qué

pasa si retiramos ese supuesto y proponemos que la fuerza de trabajo crezca
auna tasa anual “n”? El modelo soloviano puede absorber facilmente ese su-

puesto mas realista.
El trabajo serd igual a:

L=Loe™ [9]

Pero debemos calcular el nivel adicional de inversién para mantener
constante el capital per cépita:

dK dL
= [10]
Kdt Ldt
dK K dL K d(Loe™)
—_ =" [11]
dt L dt L dt
dK K
—— =n Loen = nK [12]
dt L

De manera que nK es la inversién necesaria para retener la relacién capi-
tal-trabajo cuando el trabajo crece a la tasa n.
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De la misma forma podemos suponer que el conocimiento incorporado
a la mente de los trabajadores avanza a una tasa “g” que es constante, y que
ese conocimiento estd disponible, no es apropiable ni especifico de ningtin
pais. Ese conocimiento se incorpora afo a afio a la fuerza de trabajo. Pode-
mos asi considerar que el capital fisico también debe guardar el paso con una
fuerza de trabajo aumentada no en cantidad sino en calidad a una tasa anual
“g” La demostracién es exactamente igual a la anterior.
Asi llegamos a la ecuacién del estado estacionario soloviano més sofisti-

cada:
sk*e=(0+n+g)k* [13]

A la izquierda de k* habrd acumulacién de capital per cépita, y aumen-
to del nivel de vida; a la derecha, desacumulacién y reduccién del ingreso
per cépita. En el punto k*, la economia estd en su estado de equilibrio al que
siempre tenderd. Debe observarse que en este modelo més sofisticado lo tini-
co que hicimos fue rotar hacia arriba y hacia la izquierda, en el sentido con-
trario al de las agujas del reloj, a la linea 00k, al aumentar su pendiente su-
mandole nky gk.

LA GOLDEN RULE DEL CRECIMIENTO ECONOMICO

Los paises pueden, dentro de ciertos limites, aumentar o disminuir su
tasa de ahorro. La tasa de ahorro es una variable de politica en tanto que par-
te del ahorro es ahorro publico. Aumentando las tasas impositivas y reba-
jando el gasto publico, por ejemplo, aumentara el ahorro publico y el ahorro
total. A una mayor tasa de ahorro corresponderd un mayor ingreso per cdpita
en el largo plazo. A una menor tasa de ahorro, un menor nivel de vida. Pero el
objeto final de la economia es el consumo. Se invierte para poder consumir
en el futuro. Se trabaja para poder consumir. El vivir bien, el gozar de la vida
lo més posible en lo relativo a los bienes materiales y a la libertad respecto de
la escasez, es la finalidad misma de la economia. No en un momento, sino
en toda la existencia. Los paises también deben tender hacia ese objetivo.
;Cual es el punto de maximo consumo de largo plazo en un estado estacio-
nario? La observacion del gréfico 7,3 nos indica que el consumo serd méximo
cuando la distancia entre la funciéon de produccion y la linea 0(d+n+g)k* sea
maxima. Ese punto es aquel donde la funcién de produccidn es tangente a la
linea 0(0+n+g)k*. Esto significa que la derivada de la funcién de produccién
deberd igualar a la pendiente de la linea que suma la tasa de depreciacién,
mas la tasa de crecimiento de la fuerza de trabajo mas la tasa crecimiento del
conocimiento.

La pendiente de la funcion de produccidn es:

aks oy
y =0k = =— [14]
k k
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oseaque, enrealidad, es la productividad marginal del capital de la ecuacién
[10] del capitulo anterior.

Es decir que la golden rule del crecimiento econdmico consiste en que
para que una economia esté bien administrada la productividad marginal del
capital tiene que ser igual a la suma de la depreciacién del capital, la tasa de
crecimiento de la poblacién y la tasa de avance del conocimiento. Si supone-
mos que la primera es 4%, el segunda, 1,5%, y la tercera, 2% anual, la produc-
tividad marginal del capital deberia ser del 7,5%

PMK=0+n+g [16]

La férmula [16] representa la golden rule. Debe tenerse presente, sin em-
bargo que, a la inversa de lo que ocurre con el estado estacionario, no existe
ninguna fuerza que haga gravitar a la economia hacia la golden rule. Si un
pais estd siguiendo la golden rule, debera ser por la previsién y el patriotismo
de sus lideres, por conduccidn, o por mera casualidad. No por obra de las le-
yes de la economia.

CASO DE ESTUDIO: ¢LAS AFJP COMO MEDIO DE AUMENTAR
LA TASA DE AHORRO EN LA ARGENTINA?

KEeYNES decia que la escuela clasica representada por DAVID RICARDO
conquisto Inglaterra tan completamente como la Santa Inquisicion con-
quisté a Espania” (1). Pero la escuela clasica conquisté también a la Argenti-
na en 1991-2001 tan completamente como DAVID RICARDO a Inglaterra ha-
cia 1800 y la Santa Inquisicion a Espana hacia 1500. Prueba de este fervor
proclésico es el persistente desempleo que experiment6 nuestra economia
que ya lleva més de diez anos con dos digitos y sin embargo pocas voces con
fuerza politica y poder econémico se alzan contra él. Es que para los cldsi-
cos el desempleo no era importante, pues era necesariamente voluntario. Si
los desempleados no quieren trabajar... alld ellos, seran ellos los principa-
les perjudicados y los tinicos culpables de su desgracia por no querer acep-
tar salarios mds bajos. Pero el desempleo no es la inica consecuencia de la
economia decimondnica clasica que goberné a la Argentina en el decenio
de 1990.

(1) KeyYNEs, J. M., The general theory of employment, interest and money, 1936, Har-
court, 1964, pag. 32.
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Como es sabido, el régimen de la convertibilidad argentina de 1991 se ini-
ci6 con un tipo de cambio real igual a la mitad del histérico, lo cual generaba
un déficit en la cuenta corriente de la balanza de pagos del orden de los 12
mil millones de ddlares por ano. Un “desahorro” fenomenal que nos alejaba
fuertemente de la golden rule. Se trata de una hipoteca que nos arruinaba el
futuro, especialmente porque se trataba de endeudamiento para el consumo,
y no para la inversion.

+Y qué artilugio inventar entonces para generar superavit en la cuenta
corriente de la balanza de pagos sin tocar la vaca sagrada del tipo de cambio?
Tendriamos que inventar una institucién que nos induzca a ahorrar mas. ;Y
qué podemos hacer al respecto? La respuesta derecha, simple y obvia era que
el Estado tuviera superavit fiscales. Esto hubiera consolidado la estabilidad
de precios, y hubiera permitido bajar las tasas de interés y hubiera incentiva-
do al sector privado a ahorrar mas. Pero si el Estado experimentaba superavit
fiscales, que tienen efectos depresivos sobre la actividad econémica en me-
dio de un tipo de cambio real bajo, que también deprime las exportacionesy
la actividad econémica interna, la Argentina podia caer en una hiperdepre-
sién, como en el 2001. En consecuencia, el ministro CAVALLO desechd la so-
lucién clara, simple y cldsica de la austeridad fiscal. Su genial invento alter-
nativo fue crear las administradoras de fondos de jubilaciones y pensiones:
las AFJP.

El razonamiento se fundamento en las cuentas nacionales:

El PNB (Y) es igual al consumo (C) maés la inversidn (I), més el gasto pu-
blico (G), mas las exportaciones (X) menos las importaciones (M) menos los
pagos de factores del exterior (RD):

Y=C+I+G+X-M-RD [17]

Pero el ahorro nacional es igual a:

S=Y-C-G (18]

luego:
Y=S$+C+G [19]

luego:
S+C+G=C+I+G+X-M-RD  [20]

luego:

S-1=X-M-RD [21]
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pero el término de la derecha es igual a la cuenta corriente la balanza de pa-
gos, luego:

S-1I=CC [22]

Surge claro de esta ecuacidn que si se consigue que aumente el aho-
rro (S) sin que disminuya la inversion (I), la cuenta corriente de la balanza
de pagos (CC), tendra que mejorar. Sin embargo, oportunamente veremos,
en los caps. 38, 39 y 40, que no se puede razonar de manera mecdanica so-
bre la base de identidades algebraicas en economia. El modelo keynesiano
de Hicks-MUNDELL-FLEMING nos permitird razonar correctamente sobre el
punto. La economia funciona sobre la base de los precios relativos y los in-
centivos que éstos crean a los operadores. Veremos entonces que el razo-
namiento correcto es mas sofisticado y tiene dos vertientes: la primera bajo
un régimen de tipo de cambio fluctuante, y la segunda bajo un régimen de
cambio fijo.

Lo cierto es que para aumentar el ahorro nacional, el Dr. CAVALLO cred
las AFJP. Este invento “genial” se basé en la idea de que si el ciudadano ve su
fondillo de ahorros crecer todos los meses, se va a entusiasmar con la idea de
una vejez holgada y va ahorrar més. Y ademaés va a controlar que su emplea-
dor pague efectivamente a la AFJP los aportes que le descuenta del sueldo.
La idea no parecia mala. Pero para que funcionara, el Estado tenia que resig-
nar la recaudacion del 11% del aporte del trabajador sobre su sueldo que iba
a parar a la AFJP de su eleccién. Esto significaba un sacrificio de unos 4.200
millones de pesos anuales de recaudacion fiscal. Ademads, para que el sistema
funcionara bien, el Estado debia resignar también los aportes patronales del
16%, porque si se cobraban los dos impuestos por un total del 27% del suel-
do del empleado (11% + 16%), la tentacién de colusion entre el empleador y
el empleado para no pagar nada y tolerar el trabajo en negro, aumentaba. La
renuncia a los aportes patronales significaba una pérdida més para el Estado
de 6.200 millones adicionales de recaudacion. Pero un problema aparecio,
;como se iban a pagar las jubilaciones ya otorgadas, y las de las personas
que eligieran en el futuro continuar con el sistema de reparto, si no era con el
aporte patronal?

El sistema de la AFJP regido por la ley 24.241 de 1994 se implementd fi-
nalmente sin derogar los aportes patronales. Pero la discusién sobre el pun-
to contintia eterna, y las idas y venidas con este impuesto también. Si se eli-
minan los aportes patronales, definitivamente aumentaria algo el empleo,
en teorfa en un 3%. Pero como, de hecho, el empleo en negro es del orden
del 50% del total del empleo, el verdadero aumento del empleo seria sélo
de un 1,5%. Pero, ;conviene que las finanzas del Estado queden en ruinas y
la estabilidad de precios en peligro para conseguir ese magro aumento del
empleo?
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De cualquier manera, con la tipica irresponsabilidad cavallistica, se im-
plementd el régimen de la jubilacién privada. Las comisiones de las AFJP son
del 35% de lo aportado por los trabajadores. De un tamano monstruoso. Un
cuasi engano legal, porque se les dice a los aportantes que las comisiones son
del 3,5%... pero del sueldo, lo cual no se dice. Las AFJP no sélo sustraen 4.200
millones de pesos anualmente a las arcas del Estado, sino que acreditan a
los futuros jubilados sélo 2.730 millones debido a que se cobran comisiones
por 1.470 millones (4.200=2.730+1.470). Con esas comisiones, las AFJP man-
tienen 1.448 sucursales y pagan los sueldos de 13.000 promotores, amén de
una copiosa propaganda por television y otros medios, que a su vez no paga
IVA. Todo esto es un verdadero despilfarro de recursos que terminaré bajan-
do la tasa del ahorro nacional y provocando la ruina de las finanzas ptublicas.
Para colmo de males, los aportantes se empiezan a percatar que después de
varios afnos de funcionamiento del sistema, a junio de 1999, tenian ahorra-
dos solamente 13.500 millones de pesos, pero resulta que aportaron 16 mil
millones (2).

Resulta obvio que este sistema de jubilacién privada es una suerte de
engarnio legal a los aportantes y a todo el pais. Ademaés es claro que no logra-
réd aumentar la tasa de ahorro nacional. Y tampoco lograré dar vuelta por si
el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos y convertirlo en su-
peravit, el objetivo principal, en los designios del ex ministro CAVALLO, su
creador.

A todo esto, el sistema de reparto estatal no tiene ningtin promotor y su
administracién cuesta solamente el 2%... de los aportes. Pero es estatal y ha
sido saqueado por los distintos gobiernos, quitdndole los fondos, y otorgan-
do jubilaciones de privilegio a diestra y siniestra. Como nuestro Estado ar-
gentino comete abusos, creamos un atajo para escapar del Estado, que es la
jubilacion privada para que nuestros ciudadanos sean por lo menos saquea-
dos por empresas privadas, y asi evitamos el saqueo por parte del Estado. No
nos damos cuenta de que no hay escapatoria a tener un Estado eficiente, si es
que queremos el desarrollo econémico. Basta de querer usar la moneda dé-
lar para sustituir nuestra presunta incapacidad para administrar nuestra pro-
pia moneda. Basta de instituir la convertibilidad y la fijacién cambiaria para
ocultar nuestra incapacidad de tener finanzas ptblicas responsables. Si los
argentinos queremos vivir bien, si queremos el desarrollo econémico, no te-
nemos més remedio que construir de una vez por todas un Estado eficiente,
que sepa administrar bien nuestra moneda, que sepa administrar bien nues-
tras jubilaciones, que sepa brindarnos buena educacién, buena seguridad,
buena defensay buena salud. Terminemos de buscar remedios falsos y atajos
donde no los hay.

(2) GuAREsTI, JUAN JOSE, conferencia pronunciada en la Facultad de Derecho de la
UBA el 6 de setiembre de 1999, con datos a mayo de 1999.
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EL TESTEO ECONOMETRICO DEL MODELO SOLOVIANO

Pero volvamos a la ecuacién [13] referente al estado estacionario hacia la
cual tienden todas las economias segin el modelo soloviano:

sk*e=(0+n+g)k* [23]

La consistencia de esta teoria con los hechos resulta muy dificil de tes-
tear, pues la variable k* no estd disponible en las estadisticas usuales. Pero
podemos eludirla despejandola primero:

S k*
= [24]
(0+n+g) ket
S
K¥o)= [25]
J+n+g
e — [26]
o+n+g
y volviendo a la funcién de produccidn original:
y=(Ae")*(k) [27]
Sustituyendo [26] en [27] resulta:
y=Aef——]is  [28]
0+n+g

Y tomando logaritmos naturales tenemos:

o o
Iny=InA+ht+ — Ins- — In (d+n+g) [29]
1-a 1-a

u_n

En la ecuacién [29] tanto el ingreso per capita “y” como la tasa de ahorro
“s” y el crecimiento de la poblacién “n” son observables y estdn disponibles
en las estadisticas de las cuentas nacionales de los paises. Por otra parte, h,
dy g se suponen constantes. La regresién para 100 paises con datos del Ban-
co Mundial (WDR92) para el periodo 1965-1990 apoya la validez del modelo
soloviano. En todos los casos la tasa de ahorro estd suavemente conectada al
PNB per cépita como surge del grafico 7,4. Cuando sube la tasa de inversion,

sube el PNB per cépita de paridad.

Por otra parte, la relaciéon negativa entre el crecimiento de la poblacién
(y/olafuerza de trabajo) que postula el modelo soloviano resulta confirmada
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del grafico 7,5 para el mismo conjunto de 100 paises. No cabe duda de que el
crecimiento de la fuerza de trabajo tiende a reducir el PNBPPP per cépita de
los paises. Igualmente confirmada resulta la relacién entre el PNB per cépita
PPP y el capital humano que MANKIw agrega al modelo soloviano. Incluso
para el periodo analizado de 1965-1990y 93 paises, la relacion parece todavia
mas estrecha entre el capital humano y el PNBPPP que con la tasa de inver-
sién y PNBPPP. Cuando ponemos las tres variables juntas el coeficiente de
correlacién ajustado sube a méas del 80% lo cual es prueba concluyente del
poder explicativo del modelo de SoLow ampliado por MANKIW.

Grafico 7,4. Relacién entre la tasa de inversion en el eje horizontal
y el PNB per capita PPP en el vertical.
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Cuando sube la inversion, sube el PNB per cdpita PPP

Grifico 7,5. E1 PNB per capita PPP en el eje vertical y el crecimiento
de la poblacion en el horizontal.
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Cuando la poblacion crece mds rdpido, el nivel de vida es menor.
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MODELOS DE CRECIMIENTO EXOGENO Y ENDOGENO.
RENDIMIENTOS CRECIENTES

En este capitulo pudimos constatar, siguiendo el modelo de SoLow mo-
dificado por MANKIW, que la educacién estd intima e incuestionablemente
asociada con el desarrollo econémico. En el gréfico 7,6, tenemos en el eje
horizontal la intensidad de la educacién secundaria y en el vertical el nivel
de vida de 98 paises. La conexién entre ambas variables parece evidente. Los
paises mas ricos son los que tienen mas educacion. Pero la pregunta surge:
:son mds educados y al saber mds estédn en condiciones de aplicar esos co-
nocimientos a la produccién, y entonces son méas productivos, y en conse-
cuencia tienen mds bienes, y por lo tanto son mas ricos? ;O, por el contrario,
al ser mas ricos estan en condiciones de distraer mayores recursos en la edu-
cacién? A los profesores universitarios nos agrada que la primera pregunta
tenga respuesta positiva y la segunda negativa, porque asf se realza el valor
social de nuestra tarea. Es posible, sin embargo, que ambas tengan respuesta
positiva y exista un complejo de causaciones mutuas entre la educacion y el
desarrollo econémico.

Grifico 7,6. Relacion entre el PNB per capita PPP en el eje vertical y
la dotacion de capital humano en el horizontal.
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Cuando aumenta el capital humano, aumenta el nivel de vida.

Infinidad de estudios al nivel microeconémico prueban en forma con-
cluyente que las personas més educadas tienden a tener mayores ingresos, es
decir que son mds productivas. La educacion se adquiere en edades tempra-
nasy los beneficios de ella se obtienen mas tarde. Esto juega a favor de la hi-
potesis de que la educacioén es la causa y no a la inversa, simplemente porque
la educacién ocurrié primero. Tuvo precedencia en el tiempo. Como dice al
respecto el Premio Nobel GARY BECKER (3):

(3) BECKER, GARY, Human capital. A theoretical and empirical analysis with special
reference to education, The University of Chicago Press, 1975, Midway Reprint, 1983, pag. 231.
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La mayor parte de las inversiones en capital humano, como la educacién for-
mal, el entrenamiento en el trabajo, y las migraciones, suben las ganancias
observadas de los trabajadores en las mayores edades, porque los retornos
son entonces partes de las ganancias, y las reducen en las tempranas edades
porque esas inversiones actian como costos que son deducidos de las ga-
nancias a estas edades tempranas.

Sin embargo, aunque la educacién tenga precedencia temporal sobre
el desarrollo y sea su causa mds importante, surge otra pregunta: ;Por qué
hay naciones que se entusiasman con la educacién y la formacién de capital
humano y por qué otras naciones no le asignan importancia alguna? En un
comienzo pareci6 ser una cuestion de sobrevivencia vinculada a la cuestién
bélica. Ganan las guerras los que tienen armamentos mds sofisticados, me-
jores ingenieros en armas, caminos, abastecimientos, fortalezas y mayor pro-
fesionalismo en las artes marciales. Tal parece haber sido la motivacién del
gran elector de Prusia en el siglo XVII y luego la del rey Luis XV de Francia al
establecer la Ecole Nationale des Ponts et Chaussées en 1748. Tal parece ha-
ber sido la preocupacién del emperador MEeij1 del Japén con su revolucidn
restauradora de 1868. De la necesidad de tener ejércitos competentes para
sobrevivir, estos gobernantes concluyeron que por las mismas razones es im-
prescindible contar con una administracién civil competente que busque el
bien publico y el desarrollo econémico del pais como mejor sustento de su
fuerza militar. Pero hete aqui que al establecer un sistema competitivo igua-
litario y de mérito para el ingreso a la funcién publica, se afectaron todos los
criterios sociales sobre la valoracién de la educacién y el conocimiento. El
Estado es siempre el principal empleador en todas las naciones. Si el princi-
pal empleador asigna un peso descomunal a la educacion, a la inteligencia
y conocimientos para efectuar sus nombramientos, de repente todo el pais
se contagia con esos criterios. La funcién publica se torna una actividad de
prestigio. La educacién se torna muy rentable desde el punto de vista indi-
vidual, pues conviene estudiar, no solamente por el amor al saber, al cono-
cimiento y a la verdad, sino porque asi, por esta via, se consiguen empleos
de prestigio, estables y bien pagos por parte de los individuos componentes
concretos de una sociedad. Asi se hace carne en la sociedad la creencia de
que por esta via se llega alto. Este criterio desparrama luego una enorme can-
tidad de externalidades sobre la sociedad que lo adopta. El tener establecido
y plenamente vigente un sistema institucional que regule el ingreso a la fun-
cioén publica por exdmenes rigurosamente conectados al mérito y al sistema
educativo del pais es un secreto a voces del desarrollo. En rigor, es el secreto
primero y Unico: una vez que un pais tiene una buena administracion publi-
ca, los buenos funcionarios se encargarén de que el tipo de cambio sea el co-
rrecto. También que los precios relativos favorezcan la produccién de transa-
bles. Que no haya inflacién. Que la tasa de inversién sea elevada. Que las ta-
sas de interés sean reducidas. Que el gasto publico sea eficiente y pequeno en
relacién con el PBI. Que el sistema educativo promueva a los mejores y que
éstos tengan prioridad para ocupar los cargos puiblicos profesionales del Es-
tado. Esto ultimo implica dar un gran valor social a la educacién y a los edu-
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cadoresy atodo el sistema educativo, no sélo como mecanismo para difundir
conocimientos, sino también para detectar talentos y especialmente quiénes
serdn los futuros funcionarios ptblicos de calidad. Una vez que un pais logra
construir un sistema que asegure que los mas capaces, tanto en inteligencia
como en voluntad, alcancen los cargos profesionales de la administraciéon
publica, las buenas politicas econémicas y los “circulos virtuosos” siguen por
anadidura. Y lo que es més importante ain, la competencia por el acceso a
la funcién publica se convierte en una competencia por las mejores notas en
los estudios, con lo cual se eleva considerablemente el entusiasmo por el es-
tudio, la calidad de la educacién y todo el sistema educativo.

El puesto publico profesional en los paises desarrollados como es el caso
de Japon, Francia e Inglaterra, o en los paises de desarrollo veloz como Coreay
Taiwén, es ni mdas ni menos que un premio al saber, al estudio y a la inteligen-
cia. En estos paises, los profesionales més capaces tienen prioridad para ac-
ceder a estos puestos. Los dos casos mas agudos de estimulo al estudio por la
via del premio del cargo publico profesional lo dan el Jap6n y Francia con sus
sistemas de exdmenes. En el cap. 20, hacemos una descripcién detallada del
sistema japonés de funcion ptblicay ello nos exime de entrar en detalles aqui.

A suvez, las politicas publicas resultan efectivas en los paises que tienen
administraciones publicas competentes, simplemente porque son disenadas
y ejecutadas por funcionarios competentes. La misma clase politica de estos
paises resulta mejorada y beneficiada porque buena parte de los miembros
de la burocracia estatal, cuando se retira o jubila, pasa a engrosar los cua-
dros de la clase politica. Un 30% de los miembros de la Dieta japonesa apro-
ximadamente son ex funcionarios publicos de carrera. Algo similar ocurre
en Francia, donde casi todos los candidatos a presidente en las tltimas elec-
ciones fueron egresados de la Ecole Nationale de la Administration Publique
(ENAP). En Francia se habla del sistema politico como la “enarquia” porque
gobiernan los egresados de la ENAP. Un sistema educativo muy competitivo y
de base muy amplia prepara muy bien a la poblacién de estos paises en mate-
maticas, fisica y quimica, materias que dan la base para una clase trabajado-
ra muy eficiente en la industria. La acertada seleccién de industrias de pun-
ta para promover por parte de los funcionarios del Ministerio de Industria 'y
Comercio, el legendario MITI del Japon, es posible por la misma calidad de
los funcionarios. Tanto en Jap6n como en Francia, los mismos lideres de la
industria suelen en los hechos ser ex funcionarios. Las decisiones acertadas
de alto nivel en cuanto a la seleccién de las industrias estratégicas son como
semillas que caen en terreno fértil, pues la mano de obra del pais termina es-
tando muy capacitada, precisamente por efecto del sistema educativo com-
petitivo. En suma, el sistema de premios y castigos instituido para la educa-
cion francesay japonesa contribuye a formar una clase dirigente eficiente. Se
trata de un cOctel poderoso para el desarrollo.

Incidentalmente, el sistema de mérito es mas democratico que el nues-
tro, porque el acceso a la dirigencia de los ciudadanos estd determinado mads
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por su propio esfuerzo y desempeiio en el sistema educativo, y menos por el
azar, el dinero, o las relaciones familiares o personales.

Pero no termina alli la historia. En realidad, el conocimiento en si “es” ca-
pital humano. Este capital también, como la divisién del trabajo posibilitada
por la extensién del mercado, parece estar sujeto a la ley de los increasing re-
turns (rendimientos crecientes). El tema ha sido traido nueva y recientemen-
te ala atencién de los economistas (4). La educacion competitiva estimulada
por la zanahoria del apetecible empleo ptblico profesional de prestigio en-
gendra una gran y entusiasta demanda por educacion de calidad, y de paso,
casi como un subproducto, se genera un gran capital humano. Y si efectiva-
mente fuera cierto que el capital humano tiene increasing returns, en térmi-
nos de la economia en su conjunto, las consecuencias serian formidables.
La aplicacion de conocimientos harfa que tanto la mano de obra como el ca-
pital fisico y la tierra sean més productivos. Como feedback de la aplicaciéon
de conocimientos a las actividades productivas se generarian a su vez mas
conocimientos. Gran parte de los inventos surgen de learning by doing, es
decir, de “aprender haciendo” (5). La tierra produce mas si se la siembra con
la semilla adecuada en el tiempo adecuado, se le agregan las proporciones
adecuadas de fertilizantes etc., etc. Pero ello requiere conocimientos. Capital
humano. Y al hacerlo se aprovecha para refinar y experimentar nuevamente
con las semillas, los fertilizantes, los tiempos y asi adquirir mas conocimien-
tos, etc., etc.

El caso puede presentarse graficamente. Comenzamos con otra versién
del modelo de crecimiento tradicional de ROBERT SOLOW que presentamos
simplificadamente en el grafico 7,7. Ahora en el eje vertical no tenemos la
produccidn sino la productividad marginal del capital, es decir, la produc-
tividad de la ultima unidad de capital que se agrega a la economia. Y en el
horizontal el capital fisico per cépita, igual que en los graficos 7,1 y siguien-
tes.

(4) ROMER, PauL, “Increasing returns and long run growth’, Journal of Political Eco-
nomy, 1986, vol. 94, N° 5. Aqui se afirma entre otras cosas que “el crecimiento a largo plazo
estd alentado primariamente por la acumulacién de conocimiento por agentes que miran
hacia el futuro y maximizan los beneficios” Y que “el conocimiento puede tener un pro-
ducto marginal creciente”. O también “en contraste con modelos donde el capital exhibe
una productividad marginal decreciente, el conocimiento creceré sin limites” O més con-
cretamente que “el conocimiento es un bien de capital con un producto marginal crecien-
te” También son llamativas expresiones como la siguiente que se transcribe textualmente:
“the creation of new knowledge by one firm is assumed to have a positive external effect on
the production posibilities of other firms because knowledge cannot be perfectly patented
or kept secret” (pag. 1003).

(5) ArRrow, KENNETH, “The economic implications of learning by doing’, Review of
Economic Studies 29 (junio de 1962, pags. 155-173). Aqui se sostiene que los rendimientos
son crecientes porque se descubre nuevo conocimiento mientras se invierte y se produce.
Esto es learning by doing. Los rendimientos son externos a la firma individual porque ese
conocimiento deviene conocido publicamente.
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Grifico 7,7. Productividad marginal del capital en el eje vertical
y capital per capita en el horizontal.
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k* tiene su punto de equilibrio segtin lo determina la tasa de interés.

A medida que aumenta el capital per cépita, la antigua ley de la producti-
vidad marginal decreciente nos dice que decrece la productividad pmk 1. Por
ello la curva desciende hacia la derecha. Sin embargo, si el capital per cépita
supera el punto de equilibrio —k*—, el rendimiento del capital serd inferior
a la tasa de interés dada por la linea horizontal. En tal caso no conviene in-
vertir mds en activos fisicos y el capital per capita k* vuelve hacia su punto
de equilibrio segtin indica la flecha de la derecha. Por el contrario, mientras
el capital per cépita sea menor que k*, la productividad fisica del capital sera
superior a la tasa de interés y por lo tanto el empresario que invierta en acti-
vos fisicos ganard més que el mero rentista. Ello determinara que la capitali-
zacion aumente. De ahi que la flecha de la izquierda apunte hacia la derecha.
El modelo converge, pues, hacia un nivel estable de capital per cdpita k* y ha-
cia un nivel también estable de la productividad marginal per cépita en el eje
vertical dada por pmk*. El gobierno puede fijar o no la tasa de interés en un
nivel igual a la suma de la tasa de amortizacién del capital social més la tasa
de crecimiento de la poblacién mads la tasa de crecimiento del conocimiento
social (3+n+g). Silo hace, contribuird a que la productividad marginal del ca-
pital coincida con ese valor y el pais tienda a alcanzar la golden rule. Esto es
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asi, no porque el ahorro dependa de la tasa de interés, sino porque la inver-
siéon si depende de dicha tasa.

En el largo plazo el capital per capita puede devenir mds productivo so-
lamente por accién del progreso tecnolégico, con lo cual la curva se traslada
toda hacia arriba, tal como se sefiala en la curva pmk 2. Este es, simplificada-
mente, el mismo modelo neoclésico de Solow presentado antes. En rigor este
modelo no es anticuado ni mucho menos porque, como hemos visto antes
en este capitulo, su discipulo GREGORY MANKIW le ha devuelto nueva vida al
agregarle como factor adicional de la produccién, aparte del trabajo y el ca-
pital fisico, al capital humano. Y de esta manera el modelo ajusta muy bien
a los datos de que se dispone acerca de la productividad de la economia de
todos los paises. El modelo de SoLow-MANKIw tiene una belleza muy impor-
tante para los economistas profesionales. La hipdtesis de los rendimientos
decrecientes al capital fisico y al capital humano es consistente con el mo-
delo clésico de equilibrio general de WALRAS, y el buen funcionamiento de
los mercados en competencia. En tanto que las nuevas variantes de rendi-
mientos crecientes a la educaciéon hacen necesario hacer un replanteo total
de la ciencia de la economia politica y echan serias dudas sobre el liberalis-
mo y la doctrina de la mano invisible de AbAmM SMITH. La paradoja es que los
keynesianos como SoLow y MANKIw defienden a los clésicos, en tanto que
los ex monetaristas y ex partidarios del market clearing approach, como Ro-
BERT Lucas de Chicago, apuntan a los rendimientos crecientes, con lo cual el
equilibrio econémico walrasiano se pulveriza; de donde resulta que las nue-
vasy recientes tendencias de expectativas racionales y defensa a ultranza del
mercado serian un lobo con piel de cordero que deglutirian y aniquilarian al
modelo clésico.

Este es el peligro de la nueva forma de visualizar el impacto del progreso
tecnolégico. El progreso tecnoldgico significa avance del conocimiento hu-
mano, y el conocimiento humano es también un capital, almacenado en el
cerebro de los seres humanos. Este capital humano tiene la virtud de fertili-
zar al capital fisico y a la tierra y hacerlos més productivos a ambos. Hasta acé
todo es igual a SoLow actualizado por MANKIw. Pero si incluimos al capital
humano, es decir al conocimiento, dentro del concepto de capital, y ademds
suponemos que el capital humano en la funcion de produccion no tiene ren-
dimientos decrecientes sino crecientes, se abre un nuevo modelo, un nuevo
ball game, también muy interesante pero escalofriante para los economistas
chapados a la antigua y a lo cldsico. Cuando la dotacién de capital huma-
no es mayor, es decir, cuando los conocimientos son mayores, la tierra, por
ejemplo, se torna mas productiva porque se sabe mas acerca de las varieda-
des de semillas, de la accién de los fertilizantes y de toda clase de técnicas de
cultivo que aumentan la productividad de la tierra. Lo mismo ocurre con el
capital fisico. Una computadora es mucho més productiva para un individuo
que sabe més matematicas o que escribe bien. En cambio, es inttil para un
analfabeto. De ahi que la productividad marginal del capital crezca a medi-
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da que usamos mas capital, si dentro de la definicién de capital incluimos el
conocimiento, el capital humano. Después de todo hay equivalencias entre
el capital financiero y el humano. Un individuo puede pedir un préstamo y
con el producido del mismo financiarse una carrera universitaria que en el
futuro le permitird ganar mas dinero y repagar su deuda. Todo depende de la
tasa de interés.

Grafico 7,8. La productividad marginal creciente en el eje vertical y
capital fisico y humano en el horizontal.
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Si la tasa de interés es alta, la probabilidad de caer en el
circulo vicioso del subdesarrollo se acrecienta.

Ayudados por este concepto del capital humano con rendimientos cre-
cientes podemos reformar el grafico anterior. Ahora sumamos el capital fi-
sico per capita y el capital humano per capita de una nacién. Es evidente,
entonces, que cuando aumenta la cantidad de capital per cépita, incluyendo
al capital humano dentro de la definicién de capital, aumenta la productivi-
dad (6). Ver al respecto el grafico 7,8. Cuando kh se mueve hacia la derecha,
aumenta la productividad del capital. Esta curva, que sube hacia la derecha

(6) Lucas, ROBERT, “On the mecanics of economic development’; Journal of Mone-
tary Economics, vol. 22, 1988, Chicago, pag. 39. Incidentalmente, llama la atencién que
este conspicuo miembro de la escuela monetarista, o quizd mejor de las expectativas ra-
cionales, rechace la importancia de la moneda en el desarrollo cuando afirma que “en
general, yo creo que la importancia de la materia financiera esta muy mal sobreenfatizada
en la discusién popular y aun en la mayor parte de la discusiéon profesional y yo no me
inclino a disculparme por irme al otro extremo” El autor se propone formular en este ar-
ticulo un “sistema de ecuaciones diferenciales que imita algunas de las principales carac-
teristicas del comportamiento econémico que observamos en la economia mundial” En
el modelo intervienen el capital fisico y el humano. Este tltimo mejora la productividad
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cuando aumenta el capital per capita, tiene formidables implicancias tedri-
cas para los estudiosos del desarrollo. Porque divide a los paises en dos gru-
pos. Por una parte estan los paises pobres en capital per capita. En estos pai-
ses la productividad marginal del capital es muy baja y es incluso inferior a
la tasa de interés. En este caso el pais se ubica “en” la curva de productividad
marginal del capital, pero a la izquierda de kh*. Este dltimo punto, kh*, es
donde la productividad del capital iguala a la tasa de interés. A la izquierda
del mismo todo anda mal. No conviene invertir porque el rendimiento de la
inversion serd menor que la tasa de interés y se perderd dinero. Ni siquiera
conviene a un individuo joven y capaz tomar un préstamo para financiar
una carrera universitaria en el exterior y luego volver, porque de vuelta a su
pafs sus conciudadanos no entenderdn al compatriota mds educado, ni éste
podrd hacer valer sus conocimientos. Es que el conocimiento, para poder ser
valorado, requiere un minimo de conocimiento en los demds. Saber mucho
de fisica cudntica en el pais més atrasado de Africa es como tener una casa
de gran estilo rodeada de ranchos miserables. Se desvaloriza la gran casay a
la larga termina tan sérdida como las otras. En suma, un pais pobre estaria
condenado a ser més pobre porque no hay incentivos para invertir, ni en ca-
pital fisico, ni en conocimientos. Repito, parece ser lo que ocurre en muchos
paises del Africa actualmente.

Por el contrario, en un pais rico en culturay capital per cépita, es decir, en
un pais con un alto kh, cualquier habitante de nivel medio se encontrard a la
derecha de kh* y por lo tanto las inversiones en capital fisico y humano serdn
mas fructiferas con lo cual existird un fuerte incentivo para reinvertir y crecer
mads aun. La ganancia viene dada por la diferencia entre el nivel de la curva
y la linea recta horizontal que representa el costo del interés. Cuanto mas a
la derecha, mayor la ganancia. Nuevamente ponemos el ejemplo de los ba-
rrios de una gran ciudad: es el caso del individuo que vive en un vecindario
de casas mejores que la suya. Tendra un fuerte incentivo para reinvertir di-
nero en el mejoramiento de su propia casa porque ésta se valorizard més que
proporcionalmente a su inversion. De la misma manera, un trabajador de un
pais rico que s6lo tenga educacién primaria se beneficia con un buen salario
porque simplemente su trabajo es mds productivo debido al nivel superior
de cultura del medio en que vive. El conocimiento del habitante medio de un
pais es como una enzima que torna mas productivos a los demas factores de
la produccién. En la jerga de los economistas, el conocimiento genera exter-
nalidades a la sociedad que lo tiene y beneficia, no solamente al individuo
que lo almacena en su cerebro, sino a los demés miembros de la comunidad.

;Y dénde se ubica la Argentina dentro de este grafico? Por su relativa-
mente alta dotacidn de capital humano, nuestro pafs deberia estar con co-
modidad en el circulo virtuoso del crecimiento, es decir, a la derecha de kh*.

de ambos, capital y trabajo. Ademds incorpora dos tipos de bienes, los que producen lear-
ning by doingy los que no.
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En otras palabras, le deberia ser relativamente facil generar grandes exceden-
tes de ganancias y ahorros para volcarlos otra vez al proceso productivo para
realimentarlo y asi crecer sin cesar. Lamentablemente, las politicas de los go-
biernos desde 1979 hasta la fecha, han estado dirigidas a mantener excesi-
vamente alta la tasa de interés como la tasa de interés 2 del grafico 7,8. Es lo
que ocurria con el Plan de Convertibilidad, el cual generaba tasas de interés
altisimas en términos reales. Asi la tasa activa por un préstamo en pesos era
del 20-40% anual, es decir, tres o cinco veces mds altas que las vigentes en los
mercados internacionales, principalmente en relacién con los Estados Uni-
dos, donde la Prime Rate es del 8% anual. El gréfico 7,8 ilustra sobre los efec-
tos catastréficos de las altas tasas de interés sobre el desarrollo dentro del
modelo del capital humano. Cabe recordar que lamentablemente la alta tasa
de interés era una necesidad intrinseca del Plan de Convertibilidad provoca-
da por la mismisima sobrevaluacién cambiaria (7).

Pero no solamente la sobrevaluacién cambiaria es el villano que nos
arruind. Las tasas de interés eran altas en la Argentina también por otras ra-
zones. Por ejemplo, la ineficiencia del Poder Judicial debido a la presencia de
algunos jueces nombrados de favor generaba altos riesgos en el cobro judi-
cial de los créditos, ante lo cual los acreedores demandaban tasas de interés
mads altas para compensar los riesgos. Por otra parte, los bancos se beneficia-
ban con un spread demasiado elevado entre la tasa activa y la pasiva, lo cual
les permitia amasar excesivas ganancias o esconder la propia ineficiencia.
Aclaramos que parte del elevado spread bancario no podia imputarse sola-
mente a la ineficiencia de los bancos, sino mds bien a la ineficiente politi-
ca monetaria del Banco Central que exigia encajes excesivamente elevados
sobre los depdsitos. Pero los encajes bancarios elevados eran, sin embargo,
una necesidad impuesta por el tipo de cambio bajo. Con lo cual volvemos al
punto inicial. Para viabilizar y permitir la supervivencia del tipo de cambio
bajo se hacia necesario que las tasas de interés fueran altas para poder asi
atraer al capital externo, lo cual a su vez permitia financiar el déficit externo.
Cualesquiera fueran las causas de las altas tasas de interés en la Argentina, es
indudable que las teniamos y las debiamos soportar. Y la doble combinacién
de tipo de cambio bajo y tasa de interés alta es, tipicamente, la politica econé-
mica del subdesarrollo, tal como se desprende del grafico 7,8.

Si a ello agregamos la ineficiencia de los servicios del Estado, lo cual sig-
nifica que el pago de impuestos es parcialmente un costo muerto de la eco-
nomia, tenemos un efecto adicional contrario al desarrollo que puede ser in-
corporado a nuestro modelo. En efecto, la ineficiencia del Estado operaba en
el modelo como un movimiento hacia la derechay hacia abajo de toda la cur-
va de productividad marginal del capital per capita. Con ello, kh* se traslada

(7) No me cansaré de puntualizar en este libro que existe una conocida ley de la ma-
croeconomia llamada de la “paridad de interés cubierta’; que nos dice que la tasa de inte-
rés interna esta inversamente relacionada con el tipo de cambio. Ver cap. 23.



7 - EL ESTADO ESTACIONARIO EN EL MODELO SOLOVIANO 131

hacia la derecha haciendo mas probable que nuestro pais quede a la izquier-
da de kh* y por lo tanto aumente la probabilidad de que quede atrapado en el
circulo vicioso de la decadencia.

La ineficiencia del Estado es particularmente perjudicial en lo que hace
a los servicios de educacién. Pero no sélo en lo referente a la calidad de los
servicios que prestan profesores y maestros. Esos servicios serdn malos si la
paga de estos servidores puiblicos es mala en relacidn con el salario medio
del pais. Obviamente, malos servicios de educacion redundaran en un mal
aprendizaje por parte de los alumnosy ello determinara una baja tasa de ca-
pital per cdpita en el pais, es decir que no solamente la curva de productivi-
dad marginal se aplastard sino que ademads nos correremos hacia la izquier-
da en el eje horizontal del grdfico. Una doble calamidad. Por ello las evalua-
ciones negativas sobre nuestro sistema educativo publico y privado dadas a
conocer por el Ministerio de Educacion deben preocupar hondamente a la
comunidad nacional.

Cabe recalcar que en la educacion tienen vigencia, como en otras activi-
dades de la economia, las leyes de la oferta y la demanda. No basta con una
buena oferta educativa. Ya vemos que nuestra oferta educativa es de dudosa
calidad. Pero ademas esa oferta no mejorara si no incentivamos la demanda
de buenos servicios educativos. Es crucial entonces incentivar la demanda.
Y machacamos con nuestro argumento a lo largo de este capitulo: la deman-
da 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 s6lo emplea a los que
saben mads y por lo tanto son capaces de pasar los dificiles exdmenes de in-
greso a la funcién publica. Ante el premio concreto para el buen estudiante
que significa el empleo publico de prestigio, la juventud compite mas por las
mejores notas, por asistir a los mejores colegios y a las mejores universida-
des publicas y privadas. Como resultado de la mayor competencia entre los
alumnos se genera entonces una mayor competencia entre las universidades
para ver cudl de ellas coloca la mayor cantidad posible de graduados en los
cargos publicos. Como consecuencia de este proceso competitivo mejora de
manera significativa la calidad de la oferta educativa. No necesariamente su
cantidad. Al esmerarse por estudiar mas, los estudiantes aprenden mas y ad-
quieren un mayor capital humano. Con ello la curva de productividad mar-
ginal 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 virtuoso
se acrecienta. En otras palabras, el pais tendrd mads posibilidades de estar a la
derecha de kh*. Ver nuevamente al respecto el grafico 7,8.

Los nuevos investigadores del crecimiento se preguntan por la vieja cues-
tién sobre las razones el éxito de Japon y el fracaso de la Argentina en mate-
ria de desarrollo durante la posguerra. Sin embargo, los asombrados jévenes
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 naturaleza... y el amor
por la indolencia y el placer de nuestra gente lo prohibe (8).

Segun ellos, esta cita es apropiada para la Argentina y no para Japdén. 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 empujon con motivo de la Guerra de Corea y después se
enganchd en una politica de promocidn de exportaciones industriales en los
cincuenta y sesenta, justamente en momentos en que el mundo experimen-
taba una importante liberalizacién del comercio con motivo de las rondas
Dillon y Kennedy del GATT, mientras que los argentinos nos sumergiamos
tontamente en una politica de sustitucién de importaciones. No es que los
japoneses sean mds trabajadores que los argentinos, sino que tuvieron “suer-
te” 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 aplicados como los japone-
ses. La naturaleza humana es igual en todo el planeta. Lo que ocurrié fue que
el Japon pudo aprovechar la liberalizacién del comercio de manufacturas de
los sesenta porque el legendario 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 discriminacién feroz contra sus exportaciones agricolas y ganaderas por
parte de Europa y no contaba con una burocracia capaz y politicamente fuer-
te como para sugerir los remedios macroeconémicos adecuados, en espe-
cial, la aplicacion de la teoria de la tarifa 6ptima en su versién aperturista (9).

Un pais que no tiene una burocracia capaz y patriética no puede apro-
vechar las oportunidades y por consiguiente “no puede ayudar a su suerte”.
Queda preso de las luchas intestinas entre sus distintos intereses creados in-
ternos, por ejemplo, en medio de disputas desgarradoras y mal planteadas
entre los intereses agrarios y los industriales sin que exista un mediador inte-
ligente y fuerte, capaz de hacer una sintesis que favorezca a ambos sectores
y a todo el interés del conjunto social. Este papel solamente lo puede desem-
penar un Estado competente, es decir, la burocracia de prestigio que Japén
tiene y la Argentina no.

Queda un ultimo punto de duda al cual no tenemos una respuesta cer-
tera y sobre el que caben dos distintas al menos. Es el caso de dos barrende-
ros, uno en Suiza, pais en que gana un salario 20 veces més alto en términos
reales que el de su colega en Pakistan, a pesar de que su productividad fisica
es igual. O a dos peluqueros, uno en los Estados Unidos, donde gana cinco
veces mas que lo que gana su colega en la Argentina, cuando también en am-

(8) EARTERLY, WILLIAM, “Introduction: searching for the secrets of growth’, Revista
de Anaélisis Econdémico, vol. 8, N° 1, pag. 3.

(9) Congsa, EDUARDO, Términos de intercambio y tarifa éptima en la Argentina, IN-
TAL, Buenos Aires, 1983.
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bos casos su productividad es igual. ; Por qué? Una respuesta posible consis-
te en que en el caso de los paises desarrollados, la productividad industrial
determina el valor de los salarios industriales y esa productividad es 20 ve-
ces mas alta en Suiza que en Pakistédn. Y cinco veces mads alta en los Estados
Unidos que en la Argentina. Luego, como existe en los paises desarrollados
un mercado competitivo de trabajo, los barrenderos y los peluqueros, aun-
que no sean muy productivos, son necesarios, y entonces obtienen un free
ride, beneficiandose de la alta productividad en la industria de sus respec-
tivos paises. En pocas palabras, lo que determina el nivel de salarios a nivel
internacional es la productividad en transables. No en servicios no transa-
bles internacionalmente. Las remuneraciones reales en servicios no transa-
bles internacionalmente serfan arbitrarias y dependerian de la productividad
marginal en el sector de los transables de cada pais. Otra respuesta alternati-
va a la anterior consiste en sostener que la educacién promedio en los Esta-
dos Unidos es cinco veces mejor que en la Argentina, o en Suiza veinte veces
mejor que en Pakistdn. Estos mayores niveles de capital humano promedio
crean una externalidad, un cierto “vaho” beneficioso, que sube las remune-
raciones para los trabajadores no productivos de los paises desarrollados. La
primera respuesta serfa mds afin con el modelo de dos sectores de los caps.
11, 14, 15y 16, en tanto que la segunda cuadraria mas con el revolucionario
modelo endégeno de LucAS-ROMER, etc. etc.






CAPITULO 8

LA HISTORIA DEL CRECIMIENTO Y EL
TIPO DE CAMBIO REAL EN LA POSGUERRA

La consideracién del papel de los productos no transables
ya fue expresada por los economistas cldsicos como JOHN
STUART MILL y DAVID RICARDO. Su andlisis, sin embargo,
consideraba generalmente que todos los bienes eran tran-
sables y que sélo los insumos de produccidn, el capital, el
trabajo y la tierra, eran no transables.

JEFFREY SACHS y FELIPE LARRAIN, Macroeconomia en la
economia global, Prentice Hall, 1994, pag. 657.

Las actividades econ6micas pueden de una manera no
completamente arbitraria ser agrupadas en dos tipos: las
tecnolégicamente progresistas en las cuales las innovacio-
nes, la acumulacién del capital, y las grandes economias de
escala todas juntas apuntan a un aumento acumulativo de
la produccién por cabeza, y actividades que por su propia
naturaleza permiten solamente incrementos esporadicos
en su productividad [...]. La fuente bésica de la diferencia-
cién radica en el papel desempenado por el trabajo en la
actividad. En algunos casos es meramente un instrumento
incidental para alcanzar un producto final mientras que en
otras actividades, para propdsitos practicos el trabajo mis-
mo es el producto final.

WILLIAM BAUMOL, “Macroeconomics of unbalanced
growth: the anatomy of urban crisis, AER, junio de
1967, pags. 45y 46.

SumMARIO: La economia politica del crecimiento. El tipo de cambio real
como factor politico estratégico en el desarrollo de un pais. Alemania.
Japdn. Los tigres asiaticos. Corea del Sur. China nacionalista. Los paises
que bordean a Vietnam. China Continental. Brasil. Chile. Argentina.

INTRODUCCION

El modelo soloviano corregido y mejorado con la adicién del capital hu-
mano que le hace el profesor GREGORY MANKIW, de la Universidad de Har-
vard, tiene un considerable poder explicativo sobre la realidad del fenémeno
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del desarrollo econémico de los paises. Sin embargo, queda fuera del modelo
lo relativo al impacto del comercio exterior en el desarrollo, o lo que es equi-
valente, al mayor crecimiento de la productividad en el sector de los bienes
transables en relacién con el de los no transables, al que apunta BAuUMOL en
la cita al comienzo. Muchos paises en la posguerra crecieron impulsados por
las exportaciones. Las exportaciones de Japon, por ejemplo, crecieron en tér-
minos reales desde 3 mil millones de délares en 1950 hasta 70 mil millones
en 1971. Las de Alemania occidental desde 8 mil millones de délares en 1950
hasta 128 mil millones en 1971. No cabe duda de que las exportaciones fueron
el motor del desarrollo econémico portentoso de estos paises en ese periodo.
Claro est4 que podria también aducirse que estos paises crecieron ayudados
por el elevado capital humano almacenado en los cerebros de sus cientificos,
ingenieros y técnicos que estos paises conservaron intactos al finalizar la Se-
gunda Guerra Mundial. Este capital no habia sido destruido como lo fueron
sus fabricas durante esa guerra. El capital humano de esos paises permane-
cid intactoy posibilité una rdpida recuperacion de las naciones. Pero subsiste
la pregunta de por qué Alemania, con su inmenso capital humano, perma-
neci6 con alto desempleo y sumergida econdmicamente en los afios veinte,
con las exportaciones muertas y el cambio sobrevaluado. Este caso de estudio
importante sugiere que con el capital humano solamente no basta. Ademas,
los casos de una gran cantidad de paises del sudeste de Asia que empezaron
su desarrollo con escaso capital humano sugiere que el comercio exterior es
muy importante y ha sido dejado de lado en el modelo soloviano. Hoy se con-
sideran los casos de Corea del Sur y Taiwdn como los paises paradigmas del
modelo de crecimiento liderado por las exportaciones en la segunda posgue-
rra, aunque este mismo modelo en su versién agropecuaria, habia sido segui-
do por la Argentina desde 1880 hasta 1914 y desde 1919 hasta 1930. Y nueva-
mente en su version industrialista por los paises que rodean a Vietham desde
1970 hasta 1997. Paradojalmente, este modelo lleva a una caida final de los
precios de los bienes transables: después de muchos afnos de crecimiento en
su produccidny en su productividad, es tan grande la oferta de manufacturas
y transables en general en estos paises que sus precios deben caer. Y la termi-
nacién del modelo se da con una sobrevaluacidén cambiaria final y con altos
precios a los servicios, cuando el pais es ya desarrollado. Es el caso tipico del
Japon en el decenio de los noventa cuyo caso trataremos cuando analicemos
la liquidity trap o trampa de liquidez. Es decir que el modelo de crecimien-
to por la via de las exportaciones tiene también su punto de agotamiento (1).

LA ECONOMIA POLITICA DEL CRECIMIENTO

A esta altura de nuestro andlisis es imprescindible, sin embargo, explici-
tar en detalle cudl es la “economia politica” del modelo liderado por las ex-

(1) Enlos caps. 14, 15, 16, 17 y 18 presentamos formalmente al modelo e incluso lo
testeamos estadisticamente con datos de la economia mundial para més de 100 paises del
orbe y los resultados son ampliamente confirmatorios.
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portaciones para contraponerlo a sus dos opuestos, el modelo de crecimien-
to por la via de la sustitucién de importaciones, y el modelo de crecimiento
liderado por la deuda externa.

Lo que primero debe llamar la atencién de los economistas argentinos es
el enorme crecimiento de los salarios a lo largo del proceso de crecimiento.
Los salarios crecen porque crece la productividad del sector transable. Este
crecimiento en la productividad empuja a los salarios hacia arriba de acuer-
do con las leyes de la economia. Pero no solamente a los salarios que paga
el sector transables, sino a todos los salarios de la economia(2). Es que en
los paises desarrollados hay un solo mercado de trabajo unificado, y, por el
contrario, en los paises pobres, existen dos mercados laborales. El del sector
moderno de la economia, que es predominantemente transable y donde los
salarios, siendo bajos para los estdndares de los paises desarrollados, son si
embargo, el triple de los que paga el sector tradicional del mismo pais pobre.
Por otra parte estad el mercado laboral del sector tradicional, que esta cons-
tituido por los servicios y la agricultura de subsistencia, donde los salarios
llegan a ser la tercera o la cuarta parte de los que paga el sector moderno de
la economia del mismo pais. Este ultimo sector estd formado por la industria
manufacturera, la agricultura comercial, la minerfa de exportacién y algunos
servicios publicos. En un 90% es transable. La consecuencia practica de la di-
ferencia en el crecimiento de la productividad entre los sectores transables 'y
los servicios no transables, radica en que si un pais desea acelerar su proceso
de desarrollo més all4 de lo que su proceso de acumulacién de capital fisico
y humano lo permite, debe asignar mds recursos a la produccién de bienes
transables, para lo cual, si es un pais pequeno, no le queda més remedio que
tener el tipo de cambio alto. Si es un pais grande como los Estados Unidos o
Alemania en el siglo XIX, puede torcer los precios relativos a favor de los tran-
sables por la via de la proteccién a su industria, como efectivamente lo hicie-
ron los dos primeros y lo trata de hacer Brasil en la actualidad con una tarifa
externa comun alta para el Mercosur.

La via proteccionista, sin embargo, les estd vedada a los paises peque-
fos por la estrechez de su mercado interno. En estos casos, la via rdpida para
asignar mayores recursos para el desarrollo es el tipo de cambio real alto en
un contexto de estabilidad razonable de precios. Sin embargo, un grave pro-

(2) Aunque este secreto del desarrollo ya no lo es més pues los estudios liderados por
el profesor IRVING Kravis de la Universidad de Pennsylvania y continuados y apoyados
por ROBERT SUMMERS y ALAN HESTON, y financiados para casi todos los paises del orbe
por el Banco Mundial confirman empiricamente que la productividad crece con més rapi-
dez en la produccidon de bienes transables que en servicios no transables. En efecto, estos
estudios encuentran que los precios de los servicios son extremadamente bajos en los pai-
ses en desarrollo y extremadamente altos en los paises desarrollados. Este extraordinario
crecimiento de los precios de los servicios a lo largo del proceso de desarrollo se explica
porque ante la falta de crecimiento en la productividad del sector es necesario aumentar
los precios de manera significativa, ante el incremento de los salarios.
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blema sistemdtico aparece con esta recomendacion. Todos los paises no pue-
den devaluar en términos reales al mismo tiempo. Si algunos paises tienen el
tipo de cambio real alto, es porque otros lo tienen que tener bajo. Cada vez
que un pais devalta en términos reales, es porque los demads revalian sin re-
medio. Si los Estados Unidos devaliian como en 1985-1995 es porque el resto
del mundo revalta. Si los Estados Unidos revaltian como en 1996-1999, es
porque el resto del mundo devaltia como efectivamente ocurrié con China,
los paises del sudeste asidtico, Europa y Brasil. Una de las ventajas de ser un
pais pequefio como la Argentina, cuyo PBI es el medio por ciento del PBI es-
tadounidense y la cuarta parte del PBI brasilefio, es que la devaluacién pue-
de ser acomodada y tolerada mas facilmente por el resto del mundo. Cuando
mads desapercibida, mejor. Pero es evidente que si todos los paises del mundo
quieren devaluar en términos reales simultdneamente, ninguno lo podr4 ha-
cer por una imposibilidad matemaética.

Por ello es que larecomendacién de devaluar en términos reales debe ser
necesariamente “selectiva”. Esto plantea un problema especial. ; Quién deter-
mina qué paises van a tener el tipo de cambio alto por 30 anos y por lo tanto
van a crecer mas rapido que los demas? ;Y quién determina qué paises van
a tener el tipo de cambio bajo en ese periodo y por lo tanto van a crecer mas
lentamente? Originariamente con la firma del tratado internacional de Bret-
ton Woods de 1944, el organismo internacional encargado de supervisar los
tipos de cambio de los distintos paises era el Fondo Monetario Internacional.
Esa era en realidad su principal funcidn. Se establecié en aquella oportuni-
dad que los paises no podrian cambiar su paridad en més de un 10% sobre
las existentes. Toda devaluacién de més del 10% debia contar con la previa
aprobacidn del FMI. Pero la sede del FMI estd en Washington DC, la capital
de los Estados Unidos. Aunque este pais tiene el 17% del poder de voto en el
FM]J, su influencia es decisiva. Si bien el gran pais del Norte propone sola-
mente al subdirector gerente del Fondo, y el director gerente, por costumbre,
debe ser un europeo, la tradiciéon también establece que el director gerente
debe contar ademads con el visto bueno del pais sede. En 1976 se cambio la
carta orgdnica del FMIy se permitieron sistemas cambiarios aparentemente
mas flexibles donde los paises podian fijar paridades libremente o dejar flo-
tar sus monedas, pero en la realidad, la cuestion de las paridades es siempre
influenciada, conversada y a veces manejada desde Washington. Es que se
trata de una cuestion estratégica de primera magnitud.

Por ello, cuando terminé la Segunda Guerra Mundial, y los Estados Uni-
dos y la Unidn Soviética entraron en una feroz competencia por la hegemo-
nia mundial, la cuestién cambiaria y de precios relativos ocupé el lugar cen-
tral que le corresponde en la puja estratégica. La existencia del armamento
nuclear determiné que esa competencia no pudiera dirimirse por la via de la
Tercera Guerra Mundial, porque ello hubiera significado la destruccién de
la humanidad entera. Debia dirimirse, entonces, en el terreno econémico y
del bienestar. ;Cudl de los dos sistemas econémicos era el més apto para ge-
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nerar bienestar y pleno empleo para todos? ;El capitalismo propuesto por
los Estados Unidos? ;O el socialismo propiciado por la Unién Soviética? En
este empeno por mostrar cudl de los sistemas econémicos era el mejor, las
circunstancias histéricas permitieron realizar un primer experimento de la-
boratorio, alld por 1948, con los tipos de cambio. El capitalismo de Alemania
del Oeste contra el socialismo de Alemania del Este. Eran dos naciones con
la misma raza, cultura, tradiciones religiosas, costumbres, y sobre todo con el
mismo nivel de capital humano, es decir con un similar nivel de conocimien-
tos cientificos aplicables a la produccién. La tinica diferencia radicaba en el
sistema econdémico en vigencia.

Para asegurar la victoria del capitalismo, Alemania occidental inici6 su
despegue en el decenio de los cincuenta con un tipo de cambio real y nomi-
nal altisimo de 4,2 marcos por ddlar, acompanado de equilibrio fiscal, y lo
mantuvo por mas de veinte anos, hasta 1971. Esto determiné que sus secto-
res productores de bienes transables en el mercado internacional, principal-
mente, la industria manufacturera, lideraran al principio el desarrollo. Las
exportaciones alemanas crecieron de manera espectacular en délares de va-
lor constante: se multiplicaron por catorce veces en ese lapso. Ademads en ese
periodo de 1950-1971, los salarios reales en Alemania occidental se triplica-
rony por encima de ello, el pais fue capaz de mantener el pleno empleo de su
fuerza de trabajo. Una demostracion parecida de las bondades del capitalis-
mo se probd en Japon entre 1950 y 1971 con iguales o atin mejores resultados.
Es que Japo6n limitaba con la Unién Soviética y tenfa un equivalente valor es-
tratégico en esta puja de los sistemas econémicos. En 1971, sin embargo, los
Estados Unidos, acosados por el peso econémico de la Guerra de Vietnam,
dieron por terminado el subsidio inicial a Alemania y Japén devaluando el
délar, y forzando una correlativa revaluacién del marco y el yen. Pero el “mi-
lagro” del veloz desarrollo capitalista en estos dos paises ya estaba sustan-
cialmente completado. Y la retribucién y apoyo de estos dos paises a la gran
democracia del Norte, era ya absolutamente seguro de cualquier manera.

Sin embargo, era necesario hacer otras demostraciones, esta vez con pai-
ses en desarrollo, y volver a probar palmariamente la superioridad del capi-
talismo. Era necesario hacerlo con paises de valor estratégico en la Guerra
Fria. China nacionalista, conocida con el nombre de Taiwdn, y Corea del Sur,
eran los paises ideales, puesto que podrian luego compararse con los socia-
lismos de China continental y Corea del Norte, respectivamente. Fue asi que
el jefe de Estado de Taiwan, el mariscal CHANG KAI SHEK, inici6 el despegue
de su pais en 1958 con un cambio en los precios relativos del 100% a favor de
los transables y un sistema de meritocracia en la funcién publica que indujo
fuertemente la formacién de capital humano, al movilizar a toda la educa-
cion publica en pos de la excelencia. Ademads, la exigencia de la calidad en
los nombramientos de la administracién ptiblica puso un gran freno al creci-
miento del gasto publico y contribuyé asi al equilibrio en las cuentas fiscales.
Como si ello fuera poco, el sistema meritocratico del Estado contribuyé deci-
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sivamente a la auténtica disminucion de la corrupcién. Por su parte, el pre-
sidente de Corea del Sur, general PARK CHUNG HEE, hizo lo propio en 1961.
En ambos paises, los resultados fueron espectaculares. En Corea del Sur, por
ejemplo, las exportaciones crecieron desde un nivel de 33 millones de dé-
lares solamente en 1960, hasta un nivel de 180 mil millones de délares en
1990. En treinta anos, el salario real se decuplicd, todo ello con pleno empleo.
Mientras hoy, Corea del Norte, socialista, languidece en medio de unas ham-
brunas terribles. Es cierto que Corea tropezo en 1997. Pero ello no debilita
nuestro argumento. En efecto, una vez derrotado el comunismo en el mundo
y probada a la faz de la tierra la falencia de su sistema econémico, ;cudl es
el valor estratégico de Corea ahora en 2002? Probablemente cercano a cero.

Pero no termina aqui la historia. En los comienzos del decenio de los se-
tenta, Vietnam del Norte tuvo el atrevimiento de infligir una derrota militar
parcial a los Estados Unidos. La venganza fue terrible. Los dos secretos del
desarrollo capitalista, es decir, el tipo de cambio real alto y la meritocracia en
la administracién publica para favorecer la acumulacion de capital humano
acompanada de equilibrio fiscal, llegaron ambos a oidos de los gobernan-
tes de Malasia, Singapur, Tailandia e Indonesia. Entonces, Vietnam socialista
pudo ver como perdia la batalla del desarrollo econémico frente a sus veci-
nos capitalistas, que pasaron a ser los verdaderos tigres del Asia desde los se-
tenta hasta 1994, aunque estos paises parecen flaquear tltimamente, lo cual
confirma otra vez nuestro argumento estratégico. En efecto, derrotado el co-
munismo, el valor estratégico de los paises que bordean a China continental
disminuye. Lo cierto es que no obstante su proeza militar de mediados de los
sesenta y tempranos setenta, Vietnam se vio hasta hace poco tiempo como
un pais relativamente empobrecido y humillado en lo econémico, como un
simple gatito rodeado de feroces tigres. En los tltimos afios, Vietnam adopté
la politica de tipo de cambio alto de sus vecinos.

Incluso se dio un caso interesante con Chile en 1983, pais que luego del
“atrevimiento” argentino en Malvinas de 1982, aument6 su valor estratégico
para los Estados Unidos e Inglaterra en forma stibita. Es asi que Chile devalué
en términos reales, acompafnando con sanidad fiscal y un Estado de mérito.
No es de extranar que nuestro vecino allende los Andes sea hoy considerado
también como un tigre asidtico, con un crecimiento del PBI del 7% promedio
anual desde esa fecha hasta 1998. Ademas, este crecimiento generé empleos
en abundancia. Hoy la tasa de desempleo en Chile estd en el orden del 5%.
Sin embargo, en 1999, después del gran viraje de la politica exterior argenti-
na a favor de los Estados Unidos iniciada por el presidente CARLOS MENEM, y
continuada por el presidente, FERNANDO DE LA RUA, Chile podria perder va-
lor estratégico para el gran pais del Norte.

Mas de uno cuestionara mis conclusiones y preguntara: si es tan facil,
:por qué no hay més paises que siguieron estas recetas del desarrollo de Ale-
mania, Japén, Corea, Taiwén y los tigres del Asia? La respuesta consiste en
que no es nada facil establecer la meritocracia en los nombramientos del Es-
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tado, inductora del equilibrio fiscal y de la capitalizacién humana. Y de la
disminucién drastica de la corrupcién. Ademas, reitero, en realidad, es ma-
temdaticamente imposible para todos los paises devaluar en términos reales
al mismo tiempo. Si unos paises tienen el tipo de cambio real alto, es porque
otros lo tienen que tener necesariamente bajo. Estas recetas, que son las tini-
cas para un desarrollo capitalista acelerado, son necesariamente de aplica-
cién “selectiva” Es lamentable que nuestras autoridades hayan ignorado de
la manera que lo hicieron estos “secretos del desarrollo” cuando en 1991 lan-
zaron el Plan de Convertibilidad, el que tuvo, sin duda, su costado positivo al
terminar con la inflacién. Sin embargo, estos “secretos” siguieron siendo ig-
norados hasta el 2001 y pagamos las consecuencias de los dos grandes erro-
res iniciales de implementacion de ese plan: por una parte, el atraso cambia-
rio causante de la triplicacién del desempleo y de la triplicacién de la deuda
externa, y por la otra, el sistema de Estado clientelista, causante de la corrup-
cién, ya proverbial en el Estado argentino.

Sin embargo, existe un punto que debe destacarse. La Guerra Fria ha ter-
minado. Y también las razones estratégicas de los Estados Unidos para se-
leccionar a determinados paises para un rdpido desarrollo capitalista por su
valor estratégico en su lucha contra el socialismo. La globalizacién en lo fi-
nanciero y la proliferacién de los préstamos en délares para operaciones in-
ternas en muchos paises que hasta hace poco eran los preferidos, es una de-
mostracidon de que determinadas prioridades nacidas al calor de la Guerra
Fria han caducado. Si existe una manera efectiva y cientifica de tirar arena en
lamaquinaria del desarrollo de un pafs, ella consiste en sobrevaluar la mone-
da y dolarizar su economia interna. Esto hicieron los “tigres del Asia” en los
noventa. Dentro de las actuales reglas de juego del ajedrez mundial, se desa-
rrollaran los paises que tengan clases dirigentes mas esclarecidas. La actual
dirigencia argentina, sin embargo, no parece hasta ahora haber heredado
los brillantes cerebros de la Generacién del ‘80 ni de sus predecesores hasta
1940. En nuestro pais, parecen no surgir ya mas Urquizas, ni Alberdis, ni Sar-
mientos, ni Rocas, ni Avellanedas, ni Pellegrinis. El Plan de Convertibilidad,
con su error estratégico garrafal del tipo de cambio bajo y dolarizacién de la
economia, es considerado por los observadores internacionales imparciales
como un indicio de que la excesiva ingestion de grasa podria haber tapado
las arterias cerebrales de los miembros de la dirigencia argentina, impidién-
dole apreciar con lucidez el panorama del desarrollo mundial y la adecuada
insercion de nuestro pais en ese entorno. No en vano el secretario del Tesoro
de los Estados Unidos, PAUL O’NEILL, declar6 en agosto de 2001 en la cade-
na televisiva CNN que la economia argentina no requiere més fondos, sino
mads inteligencia para salir de la depresién en que se encontraba. Sin embar-
go, después del 2002 y hasta el 2007 la Argentina pareci6 haber aprendido el
primer secreto del desarrollo: el tipo de cambio real alto. Falt6 el segundo: la
meritocracia en el Estado.






CAPITULO 9

LA EVIDENCIA EMPIRICA SOBRE EL MAYOR
CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD
EN LA PRODUCCION DE BIENES
TRANSABLES QUE EN NO TRANSABLES

En los hechos en las economias industriales de hoy en dia
los incrementos en la productividad en el sector terciario
parecen ser generalmente menores que la suba de la pro-
ductividad en la agricultura y en las manufacturas. Datos
del decenio de cincuenta indican, por ejemplo, que en los
siete principales paises industriales examinados, los incre-
mentos en la productividad del sector servicios fueron en
todos los casos menores que el aumento de la productivi-
dad para la economia nacional en su conjunto, asi como
también menores que para la agricultura y la industria to-
madas separadamente.

BELA BaLassa, “The purchasing power parity doctri-
ne. A reapprisal’, JPE, vol. 72, 1964, reproducido en
COOPER, RICHARD (ed.) International finance, Penguin,
1969, pag. 205.

La investigacién sobre las diferencias de precios ha pues-
to al descubierto una sorprendente regularidad empirica:
cuando se expresa en términos de una sola moneda, los
niveles de precios de los paises tienen una correlacién po-
sitiva con el nivel de renta real per capita. En otras palabras,
un ddlar cuando es convertido a una moneda local al tipo
de cambio de mercado, generalmente tiene més valor en un
pais pobre que un pais rico.

PAuL KRUGMAN y MAURICE OBSTFELD, Economia inter-
nacional, McGraw-Hill, 2da. edicién, pag. 459.

SumARIO: Las observaciones de Bela Balassa y de los expertos en
cuentas nacionales de los decenios de los afios cuarentas y cincuen-
tas. Las elasticidades de demanda al precio y al ingreso en los sectores
agropecuario, manufacturero y en los servicios y la comprobacién del
diferente ritmo de crecimiento de la productividad en estos sectores.
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Sobre la base de la divisién de la economia en grandes sectores, los eco-
nomistas, desde los tiempos de ADAM SMITH hasta el presente han creido en-
contrar evidencias de que el sector industrial manufacturero ha sido el sector
progresivo en tanto que la agricultura y los servicios serian los sectores estan-
cados. Sin embargo, esta opinién no se apoya exactamente en los hechos. Por
lo pronto, el sector agricola, a pesar de que cada vez provee menos empleo en
todo el mundo, es uno de los que lidera el crecimiento de la productividad.
Al respecto, BELA BALASSA, citado al comienzo, es un cldsico en la materia.

Grifico 9,1. Incrementos anuales en la productividad en porcentajes
segun Balassa.
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La agricultura y la industria tienen un mayor crecimiento en
la productividad que los servicios.

El propio BALASSA presenta un cuadro con datos del decenio del cincuen-
ta que reproducimos aqui en forma de gréfico 9,1, donde fundamenta su jui-
cio. El sector més progresista parece ser la agricultura. Luego viene la indus-
tria. El sector estancado parece ser el de los servicios. Los datos de BALASSA,
sin embargo, pueden ser criticados por considerarselos algo anticuados. Para
desmentir o corroborar su tesis hemos preparado el grafico 9,2 con datos de
20 paises generalmente desarrollados para el periodo 1970-1989 contrapo-
niendo el incremento de productividad en la industria contra el incremento
del PNB per cépita en los mismos afios. Los nuevos datos se originan en el
World development report(1) del Banco Mundial y en las Estadisticas finan-
cieras internacionales(2) del FMI. Los resultados convalidan los puntos de
vista balassianos. Con la excepcion de los casos de dos paises, Grecia y Filipi-
nas, el desemperio de la productividad industrial es siempre superior al pro-

(1) Banco Mundial, World development report, 1993.
(2) FMLI, Estadisticas financieras internacionales, 1994.
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medio de todos los sectores representado por el PNB per cépita de los 18 pai-
ses restantes. El grafico muestra también que Grecia y Filipinas fueron paises
de pobre desemperno en 1970-1989 en cuanto a incremento de la productivi-
dad, tanto industrial como global. En el caso opuesto estan Corea e Irlanda,
paises con alto incremento de la productividad industrial y simultaneo fuerte
crecimiento del PNB per cdpita, especialmente en el caso de Corea.

Grifico 9,2. Incrementos en la productividad industrial
yen el PBN 1970-1989.
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El crecimiento de la productividad en la industria es mayor que en el PBI.

El curioso caso de estudio a tener presente consiste en el propio Plan de
Convertibilidad argentino de 1991-2001, que intent6 comenzar una trans-
formacién estructural con los precios relativos desfavorables al sector de los
transables, lo cual es completamente atipico.

Los resultados con alto nivel de agregacidon que presentamos antes pare-
cen corroborar preliminarmente la validez de un modelo basico de dos sec-
tores, el dindmico y el estancado. Para movernos sobre bases empiricas mds
firmes, sin embargo, hemos analizado las participaciones de los sectores de
la agricultura, la industria y los servicios de todos los paises del mundo que
publica el World development report(3) de 1994 para el ano 1992. Con res-

(3) Banco Mundial, World development report, 1994.
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pecto a la agricultura, resulta claro que este sector disminuye fuertemente su
participacion en el PBI desde un 70% en los paises més atrasados hasta un 3%
en los mas adelantados. Paradojalmente esta caida de la participacién parece
darse en un contexto de gran incremento de la productividad por trabajador
ocupado.

Grafico 9,3. Participacion de la agricultura en el PNB en el eje vertical
y PNBPPP per capita en el eje horizontal para un total de 102 paises.
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Es evidente que la participacion del PBI agricola disminuye
con el aumento del PBI per cdpita.
Fuente: WDR de 1994 y nuestra elaboracion.

En el eje horizontal aparece el logaritmo del PNB per cépita a precios de
los Estados Unidos (4) calculado por el Banco Mundial en el WDR de 1994.
En el eje vertical esta la participacion de los sectores agricolas de los paises
en el PBIrespectivo. Esa participacién baja en los paises mds ricos. Esté claro
que los paises mas ricos no pueden descansar en este sector para alcanzar
su riqueza. Pero no debemos llamarnos a engafio. La agricultura de los pai-
ses mas avanzados es altamente tecnificada. Registra una inmensa produc-
tividad por trabajador y también sufre por los menores precios que esa alta
productividad provoca. Esta caida de precios agricolas se debe a las escasas
elasticidades al precio y al ingreso de la demanda de productos agricolas.
De ahi la decreciente participacién del sector en el PBI. El sector agricola es
importante para este estudio por ser la contrapartida exacta del sector ser-
vicios que es el que verdaderamente nos preocupa. Sin embargo, el analisis
del grafico 9,3 adolece de un defecto. En el eje horizontal hemos colocado el
PNB per cépita calculado a precios de paridad con los de los Estados Unidos
y en el vertical la participacién de la agricultura en el PBI calculada a precios
locales.

(4) El concepto del PNBPPP lo explicamos en el cap. 11.
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El defecto es subsanado en el gréfico 9,4 donde la misma participacién
de la agricultura ha sido recalculada teniendo en cuenta el PBI a precios es-
tadounidenses (PBIPPP). Puede observarse ahora que el PBI agricola es del
20% del PBI total en los paises pobres y del 5% en los ricos. Las proporciones
varian sustancialmente si comparamos el 70% y el 3% del gréfico anterior.

Grifico 9,4. Participacion del sector agricola en el PNB corregida en el eje
vertical y PBNPPP per capita en el eje horizontal para un total de 102 paises.
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Pero la disminucion de la participacion agricola no seria tan grande
cuando la consideramos a precios relativos de los Estados Unidos.
Fuente: WDR de 1994 y nuestra elaboracion.

Para el célculo de la nueva participacién partimos de la hipdtesis de que
en promedio, los precios de los sectores agricolas de cada pais son precios
internacionales porque los productos agricolas son transables internacional-
mente y en cambio los precios del sector servicios por lo general no lo son.
El PNBPPP es mayor en los paises pobres porque los servicios se computan
a precios relativos estadounidenses que son muy elevados. Por ejemplo, una
visita al médico valia 100 délares en los EE.UU. y 10 délares en Pakistdn. En
definitiva, aunque explicaremos el punto con mas detalle en el capitulo once
por ser crucial, la participacién del sector agricola la calculamos multiplican-
do la participacion en el PBI a precios locales por el mismo PBI a precios lo-
cales traducido a délares al tipo de cambio corriente y dividiendo el anterior
resultado por el PNBPPP (Part. * PBI /PNBPPP).

El gréfico 9,5 registra el mismo PNB per cépita del gréfico 9,3 en el eje ho-
rizontal, pero difiere en el eje vertical, donde registra la participacién de la
industria manufacturera en el PBI a precios locales, excluida la construccién.
Ademas hemos excluido a los ex paises comunistas porque sus cuentas na-
cionales discriminan contra el sector servicios al que consideran no produc-
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tivo, y registran participaciones de la industria en el PBI poco creibles, como
es el caso de Georgia con el 75%. Por razones obvias, también hemos exclui-
do alos paises petroleros.

Grifico 9,5. Participacion de las manufacturas en el PNB de 76 paises en
el eje vertical y logaritmo del PNB per capita a precios relativos
de los Estados Unidos en el horizontal.
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Las manufacturas aumentan su participacion en el PBI
cuando el PBI per cdpita crece.
Fuente: WDR de 1994 y nuestra elaboracion.

Los resultados relativos de medir la participacién de la industria son muy
distintos de los de la agricultura. Antes que nada, cuando aumenta la rique-
za nacional, sube la participacién de las manufacturas en el PBI. Los paises
mas ricos tienden a tener una industria manufacturera que toma el 20% del
PBI en tanto que los pobres entre un 5 al 10%. Pero ademads se advierte una
gran variacién alrededor de la linea de regresién. Se da el extrafio caso de un
solo pais de alto ingreso con poquisima industria cuyo punto esta al sur y al
este del grafico 9,5. Es el caso de Irlanda con una industria manufacturera del
4% de participacion. Es raro encontrar un pais rico con tan poca manufactu-
ra. Lo importante aqui es sefialar que a pesar del extraordinario incremento
en la productividad del sector manufacturero a medida que sube el PNB per
cépita, sus precios no han bajado lo suficiente como para llegar a reducir su
participacién en el PBI.

El gréfico 9,5 tiene, sin embargo, el mismo defecto que el grafico 9,3. La
participacién manufacturera en los datos originales estd medida contra el PBI
aprecioslocales. En el grafico 9,6 corregimos el defecto poniendo en el eje ver-
tical la participacidn de las manufacturas en el PNBPPP para 80 paises paralos
cuales existen datos, excluyendo a los ex comunistas y a los petroleros.
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En general, se advierte como la participacién sube desde el 5% en los pai-
ses pobres hasta el 30-40% en los ricos. La denominacidén de paises industria-
les para los paises de alto ingreso parece ser rescatada dado el ajuste parab6-
lico de la curva de regresién subiendo agudamente hacia el noroeste. Nueva-
mente, la férmula para calcular la participacién en este caso es similar a la del
gréfico 9,4, suponiendo que los bienes que produce la industria sean por lo
general transables internacionalmente (Part. * PNB / PNBPPP).

El comportamiento de la participacién de la industria difiere agudamen-
te con el de la agricultura. En otras palabras, los incrementos en la produc-
tividad de la industria han sido iguales o mayores que los de la agricultura
pero la demanda de productos industriales es eléstica al ingreso y a los pre-
cios, y ello ha permitido el aumento de la participacién de las manufacturas
en el PBI.

Grifico 9,6. El logaritmo del PNB per capita a precios relativos de los EE.UU.
de 76 paises en el eje horizontal y la participacion en el PNB corregida del
sector manufacturero de esos paises en el vertical.
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El aumento de la participacion manufacturera se confirma cuando
la calculamos a precios relativos de los Estados Unidos.
Fuente: WDR de 1994 y nuestra elaboracion.

El caso de la industria es similar al de los servicios, en cuanto a alta elasti-
cidad de la demanda para los productos de ambos sectores. Pero en el sector
servicios, el aumento de la productividad promedio parece haber sido me-
nor. Un musico actual, por ejemplo, no se desempeinia mejor ni es mas pro-
ductivo que otro de 1700, pero la demanda de servicios musicales ha aumen-
tado considerablemente y esto ha hecho subir los costos de éstos y de los
servicios en general. La participacién de los servicios en el PBI ha aumenta-
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do considerablemente (5). El gréfico 9,7 ilustra cémo la participacién de los
servicios en el PBI sube de un 30% en los paises pobres a casi 70% en los
mas ricos. Incluso puede apreciarse una fuerte vinculacién estadistica mayor
que en el caso de las manufacturas. Pero al decir de BAUMOL (6), BLACKMAN y
WOLFF esa relacién es enganosa:

Esto es, después de corregir por la falsa percepcién de alta produccién de
servicios en paises ricos (que proviene de los precios relativos més altos de
los servicios en esas economias), no debemos sorprendernos que la parti-
cipacidn real de los servicios en la produccién no tenga una clara relacién
con el nivel de prosperidad de un pais. La verdadera relacién puede ser aun
la inversa de aquella que parece ser, con paises de bajos salarios y servicios
baratos dedicando una mayor proporcién de sus ingresos a los servicios que
los paises ricos donde los altos salarios hacen que la produccion de servicios
sea relativamente costosa para comprar.

Grafico 9,7. El logaritmo del PNB per capita a precios relativos de los EE.UU.
en el eje horizontal para 83 paises y la participacion del sector servicios
en el PNB de esos paises en el vertical.
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Los servicios aumentan su participacion nominal en
el PBI per cdpita cuando éste crece.
Fuente: WDR de 1994 y nuestra elaboracion.

Y efectivamente la prediccién de BAUMOL y asociados resulta correcta
cuando deflacionamos por el mayor costo de los servicios en los paises avan-
zados. Eslo que hemos efectuado en el gréfico 9,8. Partiendo de la premisa de

(5) La participacion de los servicios en el PNB nominal es una funcion creciente del
PNB per cépita PPP: %SERV = 29,865 + 7,554 * LPNBPPP con un valor “t” de 8,3, un R* de
0,445 y un DW de 1,979.

(6) BaumoL, BLACKMAN y WOLFF, Productivity and american leadership, The MIT
Press, Cambridge Mass, 1989, pag. 122.
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que los servicios son en su mayoria no transables internacionalmente asig-
namos toda la diferencia existente entre el PNBPPP de los paises y su PNB
a precios locales, al mayor tamano del sector servicios cuando lo computa-
mos a precios de los Estados Unidos. Ademads le agregamos su participacion
en el PNB a precios locales pero corregida. La férmula empleada para calcu-
lar 1a participacién de los servicios a precios estadounidenses en el PNB es
[(PNBPPP - PNB) / PNBPPP] + (Part. * PNB / PNBPPP).

Grifico 9,8. Logaritmo del PNB per capita a precios relativos de los EE.UU.
en el eje horizontal para 83 paises y la participacion para esos paises del
sector servicios en el PNB en términos reales en el vertical.
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En términos reales la participacion de los servicios parece declinar
en los paises ricos.
Fuente: WDR de 1994 y nuestra elaboracién.

Cuando deflacionamos los inflados servicios resulta evidente a simple vis-
ta una relacion negativa, especialmente en cuanto a los paises ricos. En térmi-
nosreales, la participacién de los servicios es del 80% en los paises mas pobres,
eincluso en los de ingreso mediano, pasando rdpidamente al 50% y aun al 40%
en los més avanzados. Cuando los paises son més ricos en todo caso consu-
men relativamente menos servicios en términos reales, aunque la inversa ocu-
rre en términos nominales. Esto se ve claro en el caso del servicio doméstico
donde en los paises muy pobres, las familias ricas tienen una cantidad enor-
me de sirvientes, y en los paises de alto ingreso las familias ricas, casi ninguno.

En 1966 se preguntaba el Premio Nobel StiMoN KuzNETS (7):

;Por qué el sector servicios habria absorbido aumentadas proporciones de
la fuerza de trabajo y crecido al punto donde en los paises mds avanzados

(7) KuzNETS, SIMON, Modern economic growth, Yale University Press, 1966, pag. 149.
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como en los Estados Unidos cuenta con porcentajes bien arriba del 40% de
todos los trabajadores? ; Cudles son los factores detras de la combinacién de
incrementadas participaciones de la fuerza de trabajo o declinantes partici-
paciones en el producto que son ciertas tanto para el sector servicios como
un todo, como para el gran subsector del comercio dentro de é1?

Grafico 9,9. El PNB per capita para 58 paises en el eje horizontal y el porcentaje
del empleo provisto en esos paises por el sector servicios en el vertical.
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Los servicios son el gran proveedor de empleos cuando el PNB per cdpita crece.
Fuente: WDR de 1987 y nuestra elaboracién.

La respuesta la veremos en el modelo matemaético del cap. 14 de este li-
bro. El mayor crecimiento de la productividad en la agricultura combinada
con una menor elasticidad de demanda de sus productos explica la declina-
cidén en la fuerza de trabajo ocupada en este sector. El alto crecimiento de la
productividad en la industria combinado con una mayor elasticidad de de-
manda para sus productos explica el incremento de la participacidn de este
sector con una absorcién de mano de obra creciente en las etapas iniciales
y medias del subdesarrollo pero estancada o decreciente en el caso de los
paises avanzados. En el caso de los servicios en general se combina una alta
elasticidad ingreso de su demanda en términos nominales con un menor
crecimiento de la productividad del sector. Estas caracteristicas generan la
situacién prevista en el modelo del cap. 14. Los crecientes salarios pagados
por el sector servicios son causados por el incremento de la productividad de
laindustria y en la agricultura con las cuales se compite por la mano de obra.
La fuerte demanda de més y mds trabajadores en el sector servicios se debe
al menor crecimiento de la productividad del trabajo en este sector, y ello se
traduce en una mayor participacion de los servicios en el PBI en términos no-
minales segun el grafico 9,7, pero no en términos reales segun el grafico 9,8,
porque la elasticidad de la demanda no es tan grande como para forzar su
expansion real proporcional.
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No estamos solos en cuanto a nuestra opinién sobre la declinante partici-
pacion de los servicios en el PBI en términos reales. BAUMOL y asociados (8),
y también SUMMERS y HESTON (9), concluyen que:

Es en gran medida una ilusién la idea de que los Estados Unidos y otras na-
ciones avanzadas se estan convirtiendo en economias de servicios.

Paradojalmente, a pesar de la declinante participacién en términos rea-
les de los servicios en el PBI, el incremento de la fuerza de trabajo en este
sector a medida que un pais progresa parece una realidad incontestable. El
gréfico 9,9 da cuenta de esta situacién. En el eje horizontal tenemos el loga-
ritmo del PNB PPP per capita de 58 paises para el ano 1980. En el vertical la
participacidn del sector servicios en el empleo de ese afo. Es evidente que el
empleo en los servicios sube desde alrededor del 15% del empleo total en los
paises pobres a mds del 60% en los ricos. Se confirman nuevamente las hip6-
tesis que veremos del modelo matematico del cap. 14.

:De donde viene la fuerza de trabajo que termina en el sector servicios?
Debe, en tultima instancia, venir necesariamente del sector agricola, aunque
por algunos anos podria recalar en el sector industrial y de alli pasar a los
servicios.

El gréfico 9,10 nos dice que el 70-80% de la fuerza de trabajo vivia del
sector agricola en los paises mas pobres hacia 1980. Y ese porcentaje decae
fuertemente cuando crece el ingreso alcanzando el 3% en los paises de alto
ingreso. Aqui cabe plantear una gran duda acerca de si una parte importante
de esta poblacién clasificada como agricola en las estadisticas no estaba ya
en realidad en el propio sector servicios. Las estadisticas de los paises sue-
len clasificar como agricolas a todos los trabajadores que viven en pequenas
aldeas y pueblos. En la Argentina, por ejemplo, es bien sabido que todos los
trabajadores que viven en pueblos de menos de 2.000 habitantes son con-
siderados agricolas, cuando en realidad podria tratarse del almacenero, del
cantinero, del talabartero, del herrero, del maestro de escuela, o del inten-
dente. Es probable que una parte de la fuerza de trabajo clasificada estadis-
ticamente como agricola por el Banco Mundial en los paises en desarrollo,
pertenezca en realidad al sector servicios. Con referencia a la clasificacién de
la poblacién en urbana y rural, el propio Banco Mundial en el WDR de 1987
previene que:

En razén de que las estimaciones de este cuadro estan fundadas en diferen-
tes definiciones nacionales de lo que es urbano, las comparaciones entre
paises deben ser interpretadas con precaucion.

(8) BauMmoL et al, op. cit. en nota (6), pag. 124.

(9) SuMMERS, ROBERT y HESTON, ALAN, The international demand for services. Dis-
cussion paper # 32, Fishman Davidson Center for the Study of the Service Sector, Univer-
sity of Pennsylvania, enero de 1988.
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Grifico 9,10. PBI per capita para 58 paises en el eje horizontal y el porcentaje
de empleo en esos paises en su sector agricola en el vertical.
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El sector agricola provee cada vez menos empleo cuando crece el PBIPC.
Fuente: WDR de 1987 y nuestra elaboracidn.

Cabe preguntarse también si el escaso grado de participacién que estas
estadisticas asignan al empleo en el sector servicios es consistente con el fe-
némeno del Estado clientelista y productor de servicios verdaderamente im-
productivos, que es uno de los signos mas certeros del subdesarrollo. Kuz-
NETS (10), por ejemplo, refiriéndose al afio 1958, afirma que la participacién
de la fuerza de trabajo en el sector servicios de los paises mds pobres es de
alrededor del 33-20% sin considerar en estos porcentajes el trabajo no paga-
do de los miembros del grupo familiar.

Las esposas e hijas de familia trabajan en tareas domésticas en los paises
en desarrollo y prestan alli sus servicios, en tanto que en los paises desarro-
llados lo hacen fuera del hogar. Sin embargo, el grafico 9,9 preparado con da-
tos del WDR de 1987 del Banco Mundial apunta al 10-15% solamente. Kuz-
NETS, en la misma cita anterior, considera que la participacién de la fuerza
de trabajo en la agricultura en los paises mas pobres es del 60% contra el 80%
que surge del WDR de 1987 reflejada en el grafico 9,10. Por estas razones, las
cifras sobre la distribucién de la fuerza de trabajo en los distintos paises de-
ben ser tomadas e interpretadas con extremo cuidado.

No solamente la fuerza de trabajo parece emigrar hacia el sector servi-
cios. También es evidente que lo hace hacia el sector industrial, aunque la
tendencia es menos clara, sobre todo en el caso de los paises de mayor in-
greso y especialmente cuando pasamos del andlisis cross country hacia una
perspectiva histérica.

(10) KuzNETS, SIMON, op. cit. en nota (7), pags. 405 y 414.
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Grafico 9,11. PNB per capita para 58 paises en el eje horizontal y el porcentaje
de empleo industrial para esos paises en el vertical.
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El sector industrial aumenta su participacion en el empleo con el desarrollo general.
Fuente: WDR de 1987 y nuestra elaboracién.

Grafico 9,12. Crecimiento del PNB per capita de 55 paises en el eje
horizontal y la expansion de la participacion del empleo en
los servicios de esos paises en el vertical.
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Desde 1965 hasta 1980 el sector servicios aumento su participacion en
el empleo proporcionalmente mds en los paises que mds crecieron.
Fuente: WDR de 1987 y nuestra elaboracidn.

Pasamos, entonces, del analisis cross country al andlisis a través del tiem-
po. Paises industriales como Bélgica y Holanda han experimentado descen-
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sos del 10y 9% en la proporcién de la fuerza de trabajo que ocupa la industria
entre 1965y 1980. Desde este dngulo histérico se verifica un fenémeno que es
ilustrado por el agudo ejemplo sobre la industria relojera y los servicios mu-
sicales desde 1700 hasta 1960:

Tenemos datos que nos indican que antes de la introduccién de los revolu-
cionarios relojes de cuarzo, la productividad del trabajo en la industria re-
lojera habia aumentado casi exactamente 100 veces desde la época en que
DOMENICO SCARLATTI componia su musica de clavicordio “circa” 1700 [...]
Si en el ano 1700 la fabricacién de un reloj requeria tanto trabajo como 100
conciertos de clavicordio, un reloj debia ser correlativamente mas caro que
un concierto. Pero, digamos en 1960, una vez que la productividad en la in-
dustria relojera ha aumentado 100 veces, los costos de un reloj y un concierto
podrian haber sido similares (11).

Grifico 9,13. El crecimiento en el PNB per capita de 55 paises en el
eje horizontal y la participacién del empleo en la industria de
esos paises en el vertical.
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El aumento de la participacion del empleo industrial en 1965-1980 estd apenas
relacionado con una alta tasa del crecimiento en el PBIPC.
Fuente: WDR de 1987 y nuestra elaboracion.

La observacion de la participacién de la fuerza de trabajo en 55 paises de-
sarrollados y en desarrollo para los cuales existen estadisticas para los anos
1965y 1980 indican claramente que a través del tiempo y en esos 15 anos, el
sector servicios es el gran creador de empleos antes que el sector industrial.
Y se confirma también que el sector del cual la fuerza de trabajo emigra es
claramente el agricola. Ademads se confirma que los paises que crecen mas
rapido son los que crean mas empleos en servicios y despiden més personal

(11) BaumoL, BLACKMAN y WOLFF, op. cit. en nota (6), pags. 124-125.
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del sector agricola. Ello puede verse en los graficos 9,12, 9,13 y 9,14 donde el
incremento D de la participacién del sector servicios estd en el eje vertical y
la tasa de crecimiento del PNB per capita en el horizontal.

Gréfico 9,14. El crecimiento del PNB per cépita de 55 paises en el eje
horizontal y la expansion de la participacion del empleo en
la agricultura de esos paises en el vertical.
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A mayor crecimiento del PBIPC decrece el porcentaje de empleo agricola
considerando el periodo 1965-1980.
Fuente: WDR de 1987 y nuestra elaboracion.

En resumen, la evidencia empirica de los gréficos de este capitulo pare-
cen confirmar que los dos sectores con mayor crecimiento en la productivi-
dad serian el sector agricola y el industrial. No asi el sector servicios, el que
considerado en su globalidad, y en términos reales seria el estancado. Ello
no impide, como lo estableceremos mds adelante, que algunos subsectores
del gran sector de los servicios no desemperfien un papel crucial en el desa-
rrollo. Ademads el sector servicios, precisamente por ser el estancado en el
crecimiento de su productividad y en su participacion en el PNB en términos
reales, es el gran proveedor de empleos con alrededor del 60/70% en las eco-
nomias modernas méas adelantadas. Se cumplen con ello dos de las hip6tesis
que analizaremos en el modelo del capitulo doce. Los que mds hacen crecer
la productividad, o sea los sectores agricolas e industrial, no son los provee-
dores de empleos. El papel del sector industrial no est4 definido todavia em-
piricamente. Pero en la teoria deberia finalmente tener el mismo destino del
sector agricola. Lo salva, por ahora, la mayor elasticidad de demanda de sus
productos.

El sector servicios es el proveedor de empleos, pero precisamente por su
menor crecimiento en la productividad. Si el sector servicios tuviese un gran
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crecimiento en la productividad y se convirtiera en el lider del desarrollo, se
convertiria también en un expulsor de empleados. En este caso toda la eco-
nomia destruiria empleos. El modelo no tendria solucién excepto exportan-
do trabajadores.

En términos intuitivos, si por ejemplo las cadenas de supermercados
Walmart o Carrefour, alentadas por los precios favorables para los servicios
invierten y desplazan a los pequefios comercios de barrio que son labor in-
tensive, y por otra parte la industria despide personal para ajustarse a los pre-
cios relativos en contra y su propio crecimiento en la productividad, todo el
mundo despide personal y el esquema no cierra. Estamos ante un problema
donde el timingjuega un papel fundamental. El correcto es expandir primero
fuertemente la industria manufacturera, incluso con toma de personal, y lue-
go, muchos anos maés tarde, forzar la revolucién productivista en los servicios
por la via de los salarios altos que provocé la alta productividad industrial.



CAPITULO 10

EL NEOLIBERALISMO OFERTISTA DE LA
CONVERTIBILIDAD DE 1991

La experiencia demuestra que ni un Estado ni un banco
han tenido nunca facultad ilimitada de emision de papel
moneda sin abusar de esa facultad; por consiguiente en to-
dos los Estados, la emisidon de papel moneda debiera estar
bajo algtin control, y nada mejor para ello que someter a
los emisores a la obligacion de pagar sus billetes en mone-
da de oro o en lingotes.

DAvVID RICARDO, Principios de economia politica y tri-
butacidn, capitulo XXVII, parrafo 127.

Estabilidad de precios versus estabilidad del tipo de cam-
bio. ;Es mas importante que el valor de la moneda nacio-
nal sea estable en términos de poder adquisitivo interno,
o estable en términos de la moneda de ciertos paises ex-
tranjeros?

JouN MAYNARD KEYNES, Essays in persuasion, Norton,
1963, pag. 187, “Alternative aims of monetary policy”
(1923).

SuMARIO: Introduccién al ofertismo. Historia y los contenidos del
ofertismo. La devaluacién y la inflacién. La curva de Laffer. El maso-
quismo cambiario. Las aplicaciones del ofertismo en Estados Unidos
y en la Argentina. Criticas al ofertismo. La leccién estadounidense.
¢Pueden los gobiernos determinar el tipo de cambio real? Entretelo-
nes del nacimiento de la convertibilidad argentina de 1991. El tipo de
cambio real y el desarrollo econémico. El crecimiento de la produc-
tividad en transables y no transables. Los “negocios del ofertismo. El
tipo de cambio real “Big Mac” de la revista “The Economist”

INTRODUCCION AL OFERTISMO

Decifa SCHUMPETER que un patron oro automdtico es parte natural de
una economia de laissez faire y de libre cambio. Ese patron es sumamente
sensible al gasto publico e incluso a actitudes o politicas que no implican
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directamente gasto publico como, por ejemplo, la politica internacional, o
ciertas politicas fiscales, o en general y precisamente, a todas las politicas
que violan los principios del liberalismo econémico. Es simbolo de la liber-
tad burguesa, no ya solo del interés burgués, sino de la libertad en el sentido
burgués(1). Desde este punto de vista, se puede llegar al extremo de reco-
nocer todos los inconvenientes e incongruencias teéricas del patrén oro, o
agrego, en el caso de nuestro pais, en 1991-2001, del patrén délar, y aun asi
luchar irracionalmente por el patrén oro, o en el caso de nuestro pais por el
patrén délar. En nuestro pais el patréon ddlar se ha convertido en la mente
de la gente en el signo mismo del liberalismo econémico. Esto es paradéji-
co, pues implica un control de precios por el Estado. Implica tratar de con-
trolar por la via del Banco Central, o la Caja de Conversion, un organismo
del Estado, el principal precio de la economia, que es el valor de la moneda
extranjera. Es estatismo e intervencionismo estatal a la enésima potencia,
especialmente cuando el precio de la divisa que fija la ley es totalmente ar-
bitrario y fuera de lo que seria su valor de equilibrio de mercado de largo
plazo. Lo cierto es que los partidarios de mantener la convertibilidad abun-
daban en la Argentina, quizd porque no entendian que convertibilidad uno
a uno significaba desempleo y empobrecimiento econémico masivo de la
mayoria de sus habitantes. En términos generales, los partidarios moder-
nos del patrén oro, o el patrén délar, reciben hoy el nombre de supply si-
ders, u ofertistas. El patrén oro era una pieza esencial de la economia cla-
sica al punto de que uno de sus principales tedricos fue el propio DAvID
RicARDO, como surge de la cita al comienzo. Algunos creen que es una ver-
sién del monetarismo, basicamente MiLTON FRIEDMAN llevado hasta sus
dltimas consecuencias. Se equivocan. Los ofertistas son antimonetaristas.
Como dice PAUL KRUGMAN:

Los “supply siders” descartan la importancia en el mundo real de la ofer-
ta monetaria en general. BARTLEY cuenta que LAFFER dibujaba una caja
grande que representaba el total de crédito de una economia y una caja pe-
quena que representaba aquella parte del stock correspondiente a la oferta
monetaria: “Ud. piensa realmente, él preguntaba, ;que esta pequena caja
negra controla todas las otras?” [...]. La mayoria de los economistas piensa
que el surgimiento de la inflacidn fue el resultado de una mezcla de facto-
res... Pero LAFFER argumento6 que solamente un factor realmente tuvo im-
portancia: la devaluacién del délar (2).

La verdad es que el ofertismo o supply side economics es una mala ver-
sién de la venerable escuela de pensamiento econémico clasica y, aunque
tiene un parentesco con el monetarismo, pues la mayoria de los ofertistas
han sido ex monetaristas desahuciados, se convirtié en el perfecto opues-
to del monetarismo. Segin los ofertistas, el monetarismo es incongruente
porque el Banco Central ni siquiera puede controlar la oferta monetaria,

(1) SCHUMPETER, JOSEPH, Historia del andlisis econdmico, Ariel, pag. 462.
(2) KrRUGMAN, PauL, Peddling prosperity, Norton, 1994, pags. 92 y 96.



10 - EL NEOLIBERALISMO OFERTISTA DE LA CONVERTIBILIDAD DE 1991 161

como bien observa KRUGMAN citando a LAFFER. Ademads, segun el ofertis-
mo, la inflacién no es causada por la excesiva oferta monetaria, sino por la
devaluacion de la moneda en relacién con las extranjeras.

En la Argentina de los noventa el ofertismo habia pasado a ser la “doc-
trina econdémica oficial” al ser abrazada como su tabla de salvacién y su tl-
timo justificativo tedrico por parte de las autoridades econémicas. Con re-
nuncios parciales, sin embargo, porque de vez en cuando el Fondo Moneta-
rio Internacional exigié aumentar las tasas impositivas, un pecado para los
verdaderos ofertistas. Se suele olvidar en nuestro pais que el ofertismo ya
tuvo su aplicacién y su largo cuarto de hora en la Argentina desde el 20 de
diciembre de 1978 hasta el 31 de marzo de 1981. Y, precisamente, fue apli-
cada por economistas monetaristas desahuciados.

Mucha gente del sector empresario y politicos quieren que el ofertis-
mo se aplique a fondo y que se experimente con dicha doctrina sobre el
cuerpo econ6émico de nuestro pais, olvidando que esa misma doctrina ya
se experimenté con resultados que muchos expertos en economia juzgaron
de verdadera catéstrofe en 1979-80 y en 1991-2001. Por ello es importante
analizar a fondo la génesis de esta doctrina en los Estados Unidos y en la Ar-
gentina. Después de todo, el ofertismo fue increiblemente la doctrina eco-
némica principal de todos los equipos econémicos argentinos a cargo de
la conduccién del pais desde fines del 1991 hasta el 2001, como lo demos-
traron sus frecuentes pedidos de perdén por haber aumentado impuestos.
Cabe enfatizar que esta adherencia es sé6lo en el plano de la mera teoria y
del pobre corazén, porque cuando el Fondo Monetario Internacional pre-
siona por el aumento de impuestos, se desvanece el ofertismo oficial.

LA HISTORIA'Y LOS CONTENIDOS DEL OFERTISMO

La doctrina del ofertismo naci6 en los Estados Unidos en agosto de 1971
en senal de protesta por el abandono del patrén oro por parte de aquel
pais, con el cierre de la ventanilla de venta de oro a los Bancos Centrales
del mundo por parte de la Reserva Federal, ordenada por el presidente
RicHARD NIXON. Esta doctrina alcanzé el cenit de su prestigio cuando la
adoptara parcialmente el presidente RONALD REAGAN al asumir su primer
periodo presidencial en 1981 y rebajara las tasas impositivas. REAGAN, sin
embargo, no se animo a volver al patrén oro, pero ordené hacer importan-
tes estudios al respecto.

El ofertismo nacié como una doctrina econémica de nivel periodistico
durante memorables discusiones mantenidas por un nticleo de amigos en
el restaurante Michael 1 en los alrededores de Wall Street, frente a la Trini-
ty Church y al lado del American Stock Exchange, en plena “city” de Nueva
York. Esta doctrina se apoya en dos ideas fundamentales. La primera es que
al bajar las tasas impositivas se aumenta la recaudacion fiscal. La segunda
gran idea de esta escuela de pensamiento econémico consiste en que no se
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puede devaluar la moneda porque toda devaluacién estd seguida de una
inmediata inflacién que borra el efecto de la devaluacién. En otras pala-
bras, la “causa” de la inflacién “es” la devaluacidn.

Grifico 10.1. La curva de Laffer.
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Si las tasas impositivas son muy altas, como se ve a la derecha del grdfico,
una rebaja de las tasas genera un aumento de la recaudacion.
A la izquierda del grdfico ello no ocurre.

En apoyo de estas dos ideas fundamentales existen otras cinco ideas
secundarias que las respaldan. La primera idea secundaria consiste en que
los déficit fiscales financiados mediante la emisién de deuda publica no
son perjudiciales porque cuando el gobierno incurre en deuda, la gente,
que es muy previsora y que sabe del tema, ahorra mds y compensa asi al
gobierno manirroto. Esta idea tiene su origen en el cladsico DAVID RICARDO,
aunque como veremos éste luego la deseché por no tener sustento factico.
La segunda idea secundaria del ofertismo sostiene que la sobrevaluacién
cambiaria y los déficit comerciales que ella origina tampoco perjudican. Si
hay déficit comercial es porque alguien lo financia. El déficit no ocurre por
causa de la sobrevaluacién cambiaria sino porque “vienen capitales” Y ello
es bueno. En definitiva, el déficit comercial es, en realidad, algo muy posi-
tivo para una economia.

Ahorale pido al lector que respire profundamente y se prepare para leer
la tercera idea secundaria del ofertismo norteamericano, adoptado como
doctrina oficial por los equipos econémicos argentinos de 1978-81 y los de
1991-2001. La curva de oferta que los economistas clasicos nos ensefiaron
que asciende hacia la derecha, no seria vélida. La vieja idea segtn la cual
para que exista mayor oferta debemos brindar al productor un mayor pre-
cio seria falsa. Segtin el ofertismo la curva de oferta no tendria pendien-
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te ascendiente hacia la derecha, sino que su pendiente seria declinante. A
menor precio, mayor cantidad ofrecida. O sea que la economia funcionaria
como regla general con costos decrecientes y no con costos crecientes. Na-
die duda, por supuesto, que en una economia que crece en el largo plazo la
curva de oferta tiene pendiente declinante. El problema con el ofertismo es
que sostiene esta tesis absurda para el corto y mediano plazo. La tesis ofer-
tista solamente podria ser verdadera en el corto plazo en la medida en que
se verifique un aumento de la productividad en medio de una muy fuerte
rebaja en las tasas impositivas y del gasto ptiblico improductivo en forma
simultdnea. Lamentablemente, la reduccién del gasto publico improduc-
tivo no entra entre las grandes tesis ofertistas. La cuarta idea secundaria
del ofertismo es el rechazo del control de la oferta monetaria tal como esta
explicado al comienzo. La quinta idea es netamente clasica. Los ofertistas
hacen resucitar de las cenizas a la antigua Ley de SAy, el famoso economis-
ta francés traductor de ADAM SMITH a principios del siglo XIX, y autor de su
propio manual donde decia que no hay que preocuparse por los ciclos eco-
némicos porque “la oferta crea su propia demanda”. Esto les permite hacer
proyecciones de crecimiento uniforme y sostenido de la economia con un
optimismo harto ingenuo. Paradojalmente, la aplicacién de la supply side
economics trajo a la Argentina la crisis de 1981-1982, la de 1995-1996, y la
de 1999-2002, las tres peores de su historia econémica del siglo XX, no obs-
tante las ingenuas predicciones de crecimiento lineal sin ciclos de los ofer-
tistas.

Estas ideas habrian sido discutidas en profundidad entre copa y copa
en el restaurante Michael 1 durante el decenio de los setenta entre varios
periodistas, uno de ellos el que preparaba la columna editorial del Wall
Street Journal. Estas discusiones estaban orientadas por dos economistas
principales: ARTHUR LAFFER y ROBERT MUNDELL. El primero habria dibu-
jado en una servilleta de papel la famosa curva que lleva su nombre y que
explica como bajando las tasas impositivas se aumenta la recaudacion. Es
lo que vemos en el gréfico 10,1.

Bajo ciertas condiciones especiales previas de vigencia de altisimas ta-
sas impositivas del orden del 70%, por ejemplo, este postulado puede llegar
a ser verdadero. Ver al respecto a la derecha del gréfico 10,1. Pero en la ma-
yor parte de los casos, esto es falso como lo es a la izquierda del mismo gra-
fico. En este caso, las tasas impositivas caen del 20 al 10% y la recaudacién
impositiva se reduce.

El segundo economista mencionado, ROBERT MUNDELL, fue sin duda
un gran creativo en el decenio de los sesenta. Su teoria de las dreas mone-
tarias 6ptimas es brillante. Su anélisis keynesiano de los efectos de las poli-
ticas monetarias y fiscales bajo tipos de cambio fijos y fluctuantes es impe-
cable, y constituye un ingrediente esencial de la macroeconomia en econo-
mias abiertas. Por esos trabajos fue laureado como premio Nobel en 1999.
He sido avido lector de un libro y varios articulos de su autoria, pero repito,
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de los anos sesenta. Sin embargo, segiin PAUL KRUGMAN, este economista
dej6 de producir casi totalmente en los veinte afos siguientes, y comenzé
a hablar en un cadencioso murmullo (slow mumble). Ademds, por algunos
anos dejo posar su rubia cabellera con el pelo largo por sobre sus hombros.
Y se convirtié en el gurd supremo de la supply side economics.

Cuadro 10,1. Devaluacion e inflaciéon recientes en 13 paises.

Paises Depreciacion (%) Inflacion IPC (%)
Brasil 1999 57 5
Indonesia 1997 235 39
Malasia 1997 38 5
Filipinas 1997 52 7
Singapur 1997 10 1
Corea 1997 50 9
Taiwan 1997 19 3
Tailandia 1997 48 10
Inglaterra 1992 17 2
Ttalia 1992 16 4
Espana 1992 25 4
Estados Unidos 1985 35 1
Argentina 1991-1999 CERO 62

Las estadisticas prueban una débil relacion entre devaluacion e inflacion.

Por suerte para los Estados Unidos, el presidente RONALD REAGAN lue-
go de sureeleccién en 1985, dio finalmente un puntapié en el trasero a esta
singular escuela de pensamiento econémico decidi6 devaluar fuertemente
el délar en més de un 35%. Y la inflacién subsiguiente fue nula, con lo cual
esta escuela qued6 definitivamente desacreditada en el gran pais del Nor-
te. También en Italia, en Espanay en Inglaterra, paises que experimentaron
fuertes devaluaciones en tiempos recientes seguidas de inflaciones nulas.
A mayor abundancia, el cuadro 10,1 ilustra sobre recientes experiencias en
la materia.

LAS APLICACIONES DEL OFERTISMO EN LA ARGENTINA

En nuestro patfs, el ofertismo se aplic6 en dos ocasiones. La primera por
dos afos y tres meses, desde el 20 de diciembre de 1978 hasta el 31 de mar-
zo de 1981, yla segunda desde el 1° de abril de 1991 hasta el 31 de diciembre
de 2001. En la primera ocasion se traté de frenar la inflacién por medio de
la tablita cambiaria. En efecto, basado en la doctrina ofertista que dice que
la causa de la inflacién es la devaluacion, se decidié preanunciar una tabla
de sucesivas devaluaciones decrecientes en la esperanza de que la inflacién
vaya decreciendo juntamente con las cada vez menores devaluaciones. El
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experimento fue un fracaso estrepitoso porque la inflacién siguié su curso
impertérrita, no obstante las cada vez menores devaluaciones, llevando asi
al pafs una gran sobrevaluaciéon cambiaria que causé enormes déficit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos, que generaron a su vez una enor-
me deuda externa.

En 1991, el experimento fue mas exitoso que en 1978, al frenar la infla-
cién, aunque el indice del costo de la vida subiera un 60% después de abril
de 1991 y hasta 1998, y ello acentuara la sobrevaluacién cambiaria inicial
de 1991. La sobrevaluacién cambiaria provoco, sin embargo, déficit en la
cuenta corriente de la balanza de pagos de 12 mil millones de délares pro-
medio por afio que fueron financiados con mds y mds deuda externay ven-
ta de activos estatales. En términos neteados de la venta de activos del Es-
tado, la deuda externa se quintuplicé al pasar de 32 mil millones en 1991
a 160 mil millones de délares a comienzos de 2000. Por otra parte, el délar
barato encareci6 los salarios argentinos cuando eran traducidos a ddlares
al tipo de cambio sobrevaluado, forzando a los empresarios a reducir costos
reduciendo la nomina salarial y provocando un mar de desocupacién. Asi
el desempleo se triplicé pasando de un 6% en 1991 al 18% en 1995. En 1991-
99, sin embargo, la economia compensé el efecto recesivo de la sobrevalua-
cién cambiaria con el efecto expansivo de rebajas de impuestos financiadas
con enormes déficit fiscales financiados a su vez con deuda externa y venta
de activos estatales al exterior. El resultado final del experimento ofertista
de 1991-2001 todavia esta en discusién en nuestro pais.

CRITICAS AL OFERTISMO

;Sabe el lector cudl es la premisa falsa que confunde a los que creen que
la devaluacion se traduce en un aumento proporcional de todos los precios
internos? Simplemente la creencia de que los bienes y servicios producidos
por una economia son todos transables internacionalmente, o se compor-
tan como tales. Si se devalda el peso de 1 a 2,5 pesos por délar, el peluque-
ro que hoy me cobra 10 pesos por un corte de pelo, ;me cobrara 25? Falso,
porque si no hay aumentos de salarios, muy poca gente ird a la peluqueria
y el peluquero debera conformarse con los 10 pesos iniciales para mante-
ner la clientela, dado que no tiene la alternativa de vender sus servicios al
exterior. Este es también el error de muchos economistas cuando afirman
que el resultado de la balanza de comercio no depende de cudn competiti-
Vo es un pafs, aunque tienen toda la razéon del mundo, cuando afirman que
la balanza de comercio es igual a la diferencia entre los ingresos y gastos
del pafs. En este caso se trata de la conocida identidad de las cuentas na-
cionales.

Para comprobar empiricamente si es cierto o no que todos los precios
se mueven en paralelo con el tipo de cambio nominal, utilizaremos dos in-
dices de precios. Por una parte, el indice de precios al por mayor que es
calculado sobre la base de una gran cantidad de commodities, todas tran-
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sables en el mercado internacional. Este indice si se mueve en razonable
paralelo con el tipo de cambio. Cualquier devaluacién nominal se refleja
casi instantdneamente en el indice al por mayor. El precio de un producto
transable en el mercado internacional tiene que ser igual al precio interno
de ese producto, excepto por los costos de transporte y los derechos adua-
neros, porque si no fuera asi, apareceria un comerciante dispuesto a hacer
ganancias comprando donde es barato y vendiendo donde es caro. Este ar-
bitraje efectivamente ocurre en la préctica. Y ello hace que los precios in-
ternacionales se reflejen en los precios internos traducidos, naturalmente,
al tipo de cambio nominal vigente.

Grafico 10,2. Tipo de cambio real calculado como razén del IPM y el IPC.
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El tipo de cambio real normal de la Argentina ha estado entre 2’y 2,50 pesos por
ddlar, excepto en 1979-1980 y en 1991-2001 donde la oferta artificial de ddlares
proveniente de la deuda externa y las privatizaciones, lo aplastaron.

:Pero qué pasa con los precios de los bienes no transables internacio-
nalmente? Estos bienes no estan sujetos al arbitraje internacional porque,
por definicidn, no puedo hacerme un viajecito a Rio de Janeiro al solo efec-
to de cortarme el pelo. En consecuencia, los precios de los bienes no tran-
sables internacionalmente como los cortes de pelo, o las comidas en un
restaurante, o una visita al médico o al alquiler de un departamento, no
tienen por qué ser iguales en todos los paises. No rige para ellos la “ley del
precio tinico”. ;Qué proporcidon de los bienes y servicios que produce la
economia nacional es transable y cudl es la proporcién de los no transa-
bles? Segtn las cuentas nacionales, los transables son el 30% del PBI. Los
no transables el otro 70%. Los sectores productores de bienes transables
de la economia son la agricultura, la industria y la mineria. Los mayorita-
rios, los no transables, son servicios mas la industria de la construccion.
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Son el comercio al por mayor y menor, la vivienda, los servicios sociales,
etc., etc. Como indice de precios representativo de los precios de los bie-
nes y servicios no transables internacionalmente adoptamos el indice del
costo de la vida.

Grafico 10,3. El tipo de cambio real de 1960 a 1994 (base 1994=100) (*).
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(*) El promedio es 2,20 pesos por ddlar.

El tipo de cambio real calculado como TCN x IPMUSA/IPCARG acusa una fuerte
sobrevaluacion en 1979-1980 y nuevamente en 1991-2001 debido
al endeudamiento externo de esos afios.

Dado que todos estamos de acuerdo en que el indice de precios al por
mayor, en virtud de la llamada “ley del precio tinico’, en principio debe mo-
verse en paralelo con el tipo de cambio nominal, no necesito probarlo. Es
una cuestion de légica pura. De puro derecho dirian los abogados. Enton-
ces interesa observar la relacion entre los precios de los bienes no transa-
bles con el tipo de cambio, para determinar si estos tltimos se mueven tam-
bién en perfecto paralelo. Para esto, por razones expositivas utilizaremos
un atajo. Dividimos los precios de los transables por los precios de los no
transables y si se mueven ambos en perfecto paralelo, el cociente entre los
dos debe ser constante. (En otras palabras, debemos observar si el cocien-
te entre el IPM y el IPC se mantiene constante o no.) Ello puede analizarse
en el grafico 10,2, con base 1994=1. Veamos entonces algunas barras y ci-
fras del grafico, por ejemplo: 1992=1,09; 1991=1,28; 1989=2,34; 1985=2,19;
1980=1,67; 1967=2,21; 1960=2,50.

De acuerdo con lo anterior, si fuera cierto que también los bienes no
transables se mueven en paralelo con el tipo de cambio, igual que los tran-
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sables, el cociente con base 1994=1 deberia arrojar siempre 1. Este no es el
caso. El promedio en todo el periodo 1960-90 indica que los transables tu-
vieron un precio que doblé el de los no transables con base 1994=1. Con-
clusién: los precios de los no transables no se mueven en paralelo con el
tipo de cambio.

Se infiere de este grafico que la caracteristica central del plan de conver-
tibilidad de 1991-99 ha sido aplastar el precio de los productores de bienes
transables. En otras palabras, arruinar los precios y la rentabilidad del agro
y delaindustria, y por lo tanto también castigar los salarios que pagan estos
sectores. Y por el contrario, el plan de convertibilidad increment6 al doble
los precios del sector de los bienes no transables, y por lo tanto inflé6 mucho
mas aun sus beneficios.

+Pero acaso las barras del grafico 10,2 no tienen valores parecidos al
tipo de cambio real del délar con base 1994=1 del grafico 10,3? Exactamen-
te, el gréfico 10,2 presenta otra version del tipo de cambio real de la econo-
mia argentina en el periodo 1960-1994 con base 1994=1.

El tipo de cambio es un precio que tiene un rol pivotal en la economia
porque determina los precios relativos entre los transables y los no transa-
bles. Y esto es fundamental, central, porque en un sistema capitalista los
precios tienen la misién bésica de conducir a la economia. Esto es lo cldsi-
co. Y si los precios estan artificialmente distorsionados, la economia cami-
na hacia el precipicio. Este es el punto que paradojalmente los miembros
de la escuela de supply side economics, a pesar de sus frecuentes invocacio-
nes a los clasicos, no terminan de entender. Es obvio que si todos los bienes
de una economia fueran transables internacionalmente, regiria la ley del
precio unico. Careceria de sentido hablar de devaluacién y los precios rela-
tivos serian casi iguales en todos los paises excepto por las trabas al comer-
cio. El problema es que el principal insumo de toda economia, el trabajo,
carece de movilidad internacional. Si no fuera asf, mil millones de chinosy
700 millones de hindues emigrarian a los Estados Unidos. El problema de
los supply siders, tanto los argentinos como norteamericanos, es que tienen
una légica que simplemente no cuadra con los hechos.

NUEVAMENTE EL EJEMPLO ESTADOUNIDENSE

Existe en los Estados Unidos otro ejemplo que contradice brutalmen-
te los postulados de la supply side economics. En 1979 el ddlar se cotizaba
a 1,70 marcos alemanes. A raiz de la gran sobrevaluacién cambiaria que
se verificara en los Estados Unidos desde 1981 hasta 1985, época en que
el délar subié a més de 3 marcos por unidad, se generé un enorme défi-
cit comercial en el gran pais del Norte. Muchos economistas de aquel pais
sostenian que habia que devaluar el ddlar para corregir el déficit externo.
Algunos pocos decian que no se podia devaluar porque inmediatamente la
devaluacion se trasladaria a los precios y el pafs hubiera vuelto al tipo de
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cambio real inicial, pero con mds inflacién. Finalmente, en 1985 triunfé la
tesis devaluacionista. El presidente REAGAN reemplazé a su CAVALLO So-
brevaluacionista, que era el secretario del Tesoro DONALD REGAN, por Ja-
MES BAKER. BAKER deprecid y puso nuevamente el délar a 1,70 por marco
y no se produjo ninguna inflacién. En definitiva, se demostré que los que
dicen que la devaluacidn se translada siempre a los precios y por lo tanto
no vale la pena devaluar son meros peddlers of prosperity. La frase perte-
nece a PAUL KRUGMAN (3), la traduccién seria “vendedores ambulantes de
prosperidad”. La verdad histérica es que en 1985, el nuevo secretario del Te-
soro JAMES BAKER, devalud y fij6 el valor del délar en términos reales y en
términos nominales. Si no hubiera sido por la gestién exitosa de BAKER, el
ddlar habria tenido un hard landing, expresiéon que los norteamericanos de
la época utilizaban para referirse al “estallido” cambiario incontrolado, que
BAKER supo evitar con su oportuna depreciacion controlada. El secretario
del Tesoro BAKER fijé ambos, el tipo de cambio nominal y en buena medida
el tipo de cambio real, segiin KRUGMAN. Una buena leccién de macroeco-
nomia practica para los economistas que afirman que el tipo de cambio real
escapa totalmente al control de la autoridades.

¢PUEDEN LOS GOBIERNOS DETERMINAR EL TIPO
DE CAMBIO REAL?

La cuestidn tedrica de si los gobiernos en general pueden determinar
el tipo de cambio real estd muy estudiada en la macroeconomia. El tipo de
cambio real depende mucho de la politica monetaria y fiscal de los gobier-
nos. Hay completo acuerdo en el sentido de que una politica monetaria “re-
lax” tiende a reducir las tasas de interés internasy a depreciar la moneda de
un pafs. Es un lugar comtn que la abundancia de moneda reduce las tasas
de interés de un pafs. Si el gobierno sigue también una politica fiscal relaja-
da de alto déficit fiscal y alto gasto publico, la inflacién subsiguiente borra
la depreciaciéon nominal y se cumple el dictum de los peddlers en el senti-
do de que las devaluaciones estan seguidas por inflaciones que las anulan.
Pero silos gobiernos acompaian la politica monetaria relajada con una po-
litica fiscal muy dura, de fuerte reduccidn del gasto ptiblico y superavit fis-
cal, incluso con reduccion de deuda publica interna, el resultado es que la
inflacién se aborta. El tipo de cambio nominal sigue alto y asi la deprecia-
cidn inicial del tipo de cambio nominal se transforma en devaluacion real.
El locus clasicus de este planteo es un articulo del economista canadiense
ROBERT MUNDELL (4). MUNDELL, premio Nobel 1999, realizé muy impor-
tantes contribuciones tedricas a la macroeconomia, perfeccionando el mo-
delo keynesiano en el decenio de los sesenta, pero luego, lamentablemente,

(3) KrRUGMAN, op. cit. en nota (2).

(4) MuNDELL, ROBERT, “Capital mobility and stabilization policy under fixed and
flexible exchange rates’, reproducido en AEA, “Readings in international economics’, vol.
XI, Irwin, 1968, pag. 487.
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en los setenta y ochenta, su produccién decay6, y recordamos nuevamente
que al decir de KRUGMAN, se dej6 el pelo largo sobre los hombros y comen-
z06 a hablar en un murmullo cadencioso (5).

ENTRETELONES DEL NACIMIENTO DE LA CONVERTIBILIDAD
ARGENTINA DE 1991

Pues bien, toda hiperinflacion en sus fases finales se caracteriza porque
los precios corren mas de prisa que la emision monetaria y es asi que cuan-
do la hiperinflacién finalmente disminuye, la escasez de moneda en rela-
cién con el elevado nivel de precios, determina altisimas tasas de interés.
Las altas tasas de interés atraen al capital golondrina y la oferta de ddlares
en el mercado libre de cambios determina la sobrevaluacién cambiaria. El
remedio contra la sobrevaluacién cambiaria consiste en que el Banco Cen-
tral compre los délares a un precio fijo elevado y emita pesos con respaldo.
Esto es precisamente la convertibilidad. Pero para que la emisién moneta-
ria no produzca inflacidn, el gobierno debe reducir drasticamente el gasto
publico, y tener superavit presupuestario.

Cuando CAVALLO asumio el cargo de ministro de Economia en enero
de 1991, tuvo la ventaja de la experiencia de su antecesor ANTONIO ERMAN
GONZALEZ con el tipo de cambio libre y flotante vigente durante todo 1990.
Esa experiencia fue traumatica. Entonces, a pesar de haber sido CAvVALLO
un ardiente flotador con el tipo de cambio alto en su libro Volver a crecer,
resolvié acotar las fluctuaciones del délar con un piso de 8.000 y un techo
de 10.000 australes. Esta flotacién en banda implicé una devaluacién en
términos nominales del 84% en un mes, si consideramos el tipo de cambio
nominal promedio de diciembre de 1990 y el de febrero de 1991. O sea que
CavaALLo devalué. Quiso ser fiel a su libro Volver a crecer del ano 1984, don-
de propiciaba un tipo de cambio alto para apuntalar el crecimiento de las
exportaciones.

Pero el tipo de cambio fluctuante dentro de una banda tan amplia tiene
todas las desventajas del tipo de cambio fluctuante y ninguna de las venta-
jas de la convertibilidad. Era un mala idea. Ademas la devaluacién nominal
de enero de 1991 no estuvo acompanada de ninguna reduccién del gasto
publico. Ni de amortizacidon de deuda publica en pesos, ni de ninguna de
las medidas que aconseja la doctrina para que una devaluacién no se tras-
lade a los precios. Para colmo de males estuvo acompafiada de un aumento
del impuesto alos activos y de un impuesto a los débitos bancarios. Dos im-
puestos contrarios a toda la doctrina tributarista. Obviamente la devalua-
cién de CAvALLO era un desastre técnico. Tenia que fracasar. Y fracasé. La
inflacién de enero del ‘91 fue del 9%; la de febrero, del 27%, y la de marzo,
del 11%.

(5) KrRUGMAN, op. cit. en nota (2), pag. 88.
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A principios de marzo de 1991 la economia le corcoveaba a CAVALLO
como un caballo enloquecido. Habia que hacer algo. En el nutrido Con-
greso de ABRA de setiembre de 1990 que tuviera lugar en el Hotel Alvear
de la Recoleta, este autor fue uno de los economistas expositores (6). Alli
relancé la idea concreta y especifica de que la solucidn a la hiperinflaciéon
se daba mediante una ley del Congreso reglamentaria del art. 67, inc. 10,
de la Constitucién Nacional. La ley en cuestién deberia fijar el tipo de cam-
bio y prohibir la emisién monetaria para financiar al gobierno. Esta idea la
habiamos ya expuesto en 1986, en nuestro libro, Bases y puntos de partida
para la recuperacion de la economia argentina, publicado por Ediciones
Macchi. A comienzos de marzo de 1991, ante lo critico de la situacién, un
asesor le llevé a CavAaLLO la idea. El Ministro encontré entonces su tabla de
salvaciéon. Ademds en ese momento al tipo de cambio de 10.000 australes,
las reservas del Banco Central igualaban exactamente a la base monetaria.
Esta era una cuestion totalmente intrascendente desde el punto de vista de
la teorfa y de la historia monetaria comparada. Pero ello no importo, desde
el punto de vista psicolégico le daba cierto halo de magia a la idea. Habia
sélo un gran problema. Debido a la inflacién de febrero y primera semana
de marzo de 1991, el austral habia quedado groseramente sobrevaluado.
La teoria y la experiencia histérica de las convertibilidades en el mundo es
terriblemente condenatoria contra la convertibilidad con tipo de cambio
bajo. Pero CAVALLO penso algo asi:

...si pido al presidente MENEM, otra devaluacion en marzo, a seis meses de
las elecciones de setiembre de 1991, cuando ya me concedié una enorme
en enero, me va a pedir la renuncia. Y bueno, vamos no mas a la converti-
bilidad con austral sobrevaluado. Lo corregiremos sobre la marcha con las
desregulaciones y otras yerbas. Ahora lo que urge es salir del paso y durar
en mi cargo. Después veremos...

Lo cierto que ante el fracaso de su devaluacién de enero de 1991, Ca-
VALLO sac6 la conclusién errénea de que devaluar es inttil. Y asf abrazé al
ofertismo. De la misma manera que los monetaristas encaramados en el
Banco Central en 1978-79-80 abandonaron el monetarismo luego del fra-
caso de su ataque a la inflacién con el remedio del apretén monetario en
1977.

EL TIPO DE CAMBIO REAL Y EL DESARROLLO ECONOMICO

Una tultima observacién se impone con respecto al grafico 10,2. En él
puede advertirse una tendencia de largo plazo del cociente de transables a
no transables a disminuir desde 2,50 hasta 2, y otra tendencia muy distinta
de corto plazo en 1989-1994 de caer abruptamente de 2 a 1. Sélo la segun-
da es objetable, pues depende de erréneas politicas macroecondémicas. Por
el contrario, la tendencia a largo plazo de caida de las barras obedece a un

(6) Ver ABRA, La banca en tiempos de ajuste, Tesis, pags. 40-42.
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hecho empirico universal muy importante para entender el desarrollo eco-
nomico. La productividad crece més rapidamente en la produccion de bie-
nes transables representados en los precios del IPM que en la produccién
de servicios no transables representados por los precios del IPC. Por ello
los precios relativos de los transables descienden. Porque tiende a haber
mas oferta de ellos. Ello puede observarse también en el grafico 10,4 que
presenta el cociente del IPM al IPC para los paises industriales desde 1957
hasta 1992. También para Japdn y para los Estados Unidos individualmen-
te. Obsérvese que los paises que mas crecen —como Japon— mads tienden a
sobrevaluar. De ahi la necesidad de comenzar el proceso de desarrollo con
una razén IPM/IPC (=tipo de cambio real) alta. De lo contrario, se pierde
competitividad muy rdpidamente y el desarrollo se detiene. Volveremos so-
bre el punto en los capitulos siguientes.

Grifico 10,4. Cuando un pais crece, los precios relativos se mueven
en contra del sector transable.

- IPM/IPC Paises desarrollados A~ IPM/IPC Japon —8- IPM/IPC EE.UU.

57 59 61 63 65 67 69 71 73 75 77 79 81 83 85 87 89 91 93

Japon, que crece mds rdpido, tiende a sobrevaluar mds.

La conduccién de la economia argentina de 1991-2001 sigui6 los dic-
tados de la ideologia de supply side economics, aunque a veces hizo algu-
nas agachadas de mala gana aumentando los impuestos, para complacer
al FMLI. Al ser ofertistas los ministros de Economia de 1991-2000 no podian
dejar flotar el peso, pues ello hubiera sido el pecado maximo. Entonces pro-
pusieron el aumento de la productividad para bajar costos.

EL CRECIMIENTO DE LA PRODUCTIVIDAD EN TRANSABLES
Y NO TRANSABLES NUEVAMENTE

Pasemos ahora a tratar el falso escapismo del incremento de la pro-
ductividad que propiciaron las conducciones econémicas de 1991-2001 en
nuestro pais. ;Quién puede oponerse a bajar los costos? Si el incremento
de la productividad, la reduccién de costosy la eficiencia “es” precisamente
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el desarrollo. El autor de este libro se anota primero en esto. El problema es
el como. Esta no es la solucién. Cémo incrementar la productividad es pre-
cisamente “el” problema.

Analicemos, pues, cudl era el rasgo prominente del plan de convertibili-
dad en 1991-2001: el aumento de los precios y los beneficios del sector pro-
ductor de bienes que no compiten internacionalmente. En economia sélo
invierte el que gana dinero. Ademads se invierte “para” ganar dinero. En los
Estados Unidos, el pais con el mercado de capitales mds grande del mundo,
el 80% del monto de las inversiones se financia con generacion interna de
fondos de las empresas, lo cual quiere decir reinversion de beneficios em-
presarios y amortizaciones. ;Dénde fueron las inversiones bajo el plan de
convertibilidad? Obviamente al sector que no compite en el mercado inter-
nacional. ;Dénde deberia crecer la productividad en la Argentina de CAva-
LLO, FERNANDEZ y MACHINEA? Obviamente en el sector terciario. Incluso
en muchas pequeiias empresas del sector servicios. Ahora bien, ;dénde es
mayor normalmente el crecimiento de la productividad en todos los paises
del orbe? ;En el sector de los transables, o en el de los no transables? En el
de los transables, como se demuestra categéricamente en los caps. 16 y 17.

En parrafos anteriores observamos graficamente cémo en el largo plazo
los precios de los transables caen mas que los de los no transables. La ra-
z6n la dio BALASsA en la cita al comienzo del capitulo anterior. La produc-
cién de los transables crece mas rapido. O sea que dentro del plan de con-
vertibilidad con tipo de cambio bajo, la Argentina da prioridad al sector de
los no transables, donde el promedio del crecimiento de la productividad
en todo el mundo es menor. Y encima de esta inconsistencia los ofertistas
se presentan como presuntos propulsores del incremento en la productivi-
dad. Un “divague” escapista total. Una ignorancia supina e increible de los
principios y las realidades del crecimiento econémico. Volveremos sobre el
mismo punto en los capitulos siguientes. Pero anticipamos desde ya que el
sector de los servicios en general, precisamente por su menor crecimiento
en la productividad laboral, tiene que ser el que absorbe mdas y mas mano
de obra para satisfacer una demanda de servicios que crece proporcional-
mente con el PBI. Si el sector servicios fuera el que crece més en productivi-
dad, debiera prestar los mismos servicios con mucho menos personal y por
lo tanto expulsaria mano de obra. Pero si los sectores agropecuario e indus-
trial también deben expulsar mano de obra porque los precios relativos en
contra los obligan a rebajar costos despidiendo personal, resulta que toda
la economia despide personal y el modelo no cierra.

El planteo es erréneo. Es anticldsico. Va contra la ortodoxia. Por eso sos-
tenemos que el ofertismo es una pésima version de los cldsicos. Con sus
confusiones arruina lo mejor de la gloriosa escuela cldsica. En economia,
desde la época de ADAM SMITH, la divisién del trabajo es la principal fuente
del incremento de la productividad y de la generacion de inventos. Y la di-
visién del trabajo depende de la extensién del mercado. Por eso los paises
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del Este asiético iniciaron su proceso de desarrollo utilizando la palanca
del mercado mundial, al cual se accede con el tipo de cambio elevado. Por
eso los transables son la clave del desarrollo. Porque permiten escapar a la
limitacién de la estrechez del mercado interno por la via del acceso al mer-
cado mundial.

El pensamiento voluntarista de los economistas ofertistas que nos go-
bernaron desde 1991 hasta 2001, parecia suponer que los empresarios ar-
gentinos de los sectores agropecuarios e industrial eran héroes y por lo tan-
to invertirdn cuantiosas sumas para producir bienes exportables, no obs-
tante que la rentabilidad de sus sectores era pésima por culpa de la sobre-
valuacion cambiaria. En la Argentina, a pesar de la ausencia de ganancias
en el sector exportador y sustitutivo eficiente de importaciones, los argen-
tinos invertirian en esos sectores para bien de la patria. ;Por qué debemos
ser esclavos de la “mano invisible” del padre de los economistas, ADAM
SMITH, que decia que los empresarios buscando el beneficio personal fa-
vorecian sin saberlo el interés general mejor que si lo estuvieran buscando
expresamente? De ninguna manera, decian los ofertistas. Los empresarios
argentinos deberfan ser los virtuosos buscando el bien publico aunque con
ello pierdan dinero. Este comportamiento patridtico de nuestros empresa-
rios productores de bienes transables permitiria que aumente la producti-
vidad en este sector de la economia. Asi bajarian nuestros costos y asi po-
driamos exportar no obstante el castigo del délar enano de un peso por dé-
lar. La clave era la promesa del “futuro” aumento de la productividad, con
esfuerzo y sacrificio. Y pensando en el pais, y no en el lucro personal. Puro
escapismo usando la circunstancia que el futuro esté lejano y por lo tanto
no lo podiamos comprobar.

En la Argentina de 1991-2001 vivimos una orgia de wishful thinking con
motivo del plan de convertibilidad y su ideologia ofertista. El que esto escri-
be es el primer optimista realista sobre el futuro argentino. Pero no se po-
dia ser optimista sobre la economia nacional después de hacerle tomar el
cianuro del tipo de cambio stper bajo. La Argentina debié evitar la supply
side economics de los noventa. A fin de cuentas, como dice PAUL KRUGMAN:

Los supply siders son “cranks” [...]. Un “crank” es alguien que desafia la
ortodoxia cientifica pero no de una manera sensible y bien informada (7).

La economia argentina ya fue arruinada dos veces por los cranks de la
supply side que asumen con gran arrogancia su conduccion y luego nos
llevan al desastre como en el periodo 1978-1981 y en el 1991-2000, pero el
que esto escribe lo advirtié ya en 1991. La inversion para exportar requiere
rentabilidad en el sector exportador y la rentabilidad en el sector exporta-
dor requiere, a su vez, invariablemente un cambio en los precios relativos

(7) KrRUGMAN, op. cit. en nota (2).



10 - EL NEOLIBERALISMO OFERTISTA DE LA CONVERTIBILIDAD DE 1991 175

a favor de ese sector. En otras palabras, un tipo de cambio alto en términos
reales.

LOS “NEGOCIOS” DEL OFERTISMO

Ademids cabe la pregunta de sila teoria econdémica ofertista es inocente,
o por el contrario es un aparato ideoldgico armado para enganar a tontos
y ganar legal y elegantemente muchisimo dinero con ello. El esquema po-
dria funcionar asi. Primero la conjura ofertista propicia y defiende a capa
y espada a un ministro de Economia amigo que apoye el tipo de cambio
bajo como piedra angular de la politica econémica argentina. El tipo bajo
genera enormes déficit en la balanza de pagos. Pero los ofertistas dicen no,
el tipo de cambio bajo no es la causa de los déficit. Estos se producen por-
que “vienen capitales” ;Cual es, entonces, el negocio? Precisamente traer
los capitales endeudado al pais y ganando jugosas comisiones con ello. Co-
misiones renegociando la deuda externa. Comisiones actuando como ban-
queros de inversién en la colocacién de empréstitos argentinos en el mer-
cado internacional. Comisiones actuando como banqueros de inversién en
la obtencién de capitales del exterior via privatizaciones, tales como el caso
de YPE. Vender los activos del pais a precios de liquidacién, endeudarlo y
alentar indirectamente la desaparicién de empleos productivos. E interin,
embolsar interesantes comisiones. Debemos admitir que estamos en pre-
sencia de un excelente negocio ofertista, brillantemente ejecutado. Estos
economistas utilizan el brillo que les da el haber sido funcionarios del Es-
tado argentino para después pasarse a la contraparte. Ello puede advertir-
se, por ejemplo, con la encendida defensa que el ya desaparecido ADAL-
BERT KRIEGER VASENA hizo de la gestion de DoMINGO CAVALLO al frente del
Ministerio de Economia en un articulo publicado en La Nacién el miérco-
les 20 de setiembre de 1995. Este economista habia realizado una brillante
gestion econdmica estabilizadora de pleno empleo y hasta keynesiana en
1967-1969, cuando fuera ministro de Economia durante la presidencia del
general ONGANIA. Lamentablemente, en 1979, este ex ministro, se paso a
las filas de supply side economics. Y con mas fuerza todavia a partir de 1992
acicateado por su nuevo jefe, DAvID MULFORD, a la sazdn vicepresidente
ejecutivo del banco de inversion C.S. First Boston. KRIEGER VASENA mismo
fue quien trajo a la Argentina la representacién del banco de inversién C.S.
First Boston en 1979 para asesorar en los aspectos financieros de la cons-
truccién de la represa de Yacyretd. Luego durante la gestién de CAVALLO,
C.S. First Boston obtuvo enormes comisiones como lead manager en los
mads grandes negocios de la Argentina de los noventa y el 2001, tales como
la privatizacion de YPF, y empresas del servicio publico de electricidad y
otros, entre ellos el gran negocio del “megacanje” de bonos de 2001, gracias
a los favores de CavaLLo. Conste que en los Estados Unidos, sin embargo,
las empresas de servicios publicos deben elegir a sus banqueros de inver-
sién por licitacién y no a dedo como lo hizo el ministro CAVALLO en favor
de C.S. First Boston.
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EL TIPO DE CAMBIO REAL “BIG MAC” DE LA
REVISTA “THE ECONOMIST”

Desde hace muchos anos la prestigosa revista “The Economist” de Lon-
dres publica el precio de un bien no transable como es la comida en un res-
taurante en los distintos paises del orbe, traducido a délares estadouniden-
ses. El diferente precio del mismo sandwich que ofrece la cadena de res-
taurantes McDonald’s en todo el mundo constituye una buena prueba de
que la ley del precio tnico no rige para los bienes y servicios no transables,
como es un sandwich, a pesar de que dos de sus ingredientes principales,
como la carne vacunay el trigo, son eminentemente transables. Aqui repro-
ducimos los precios publicados en la edicién del 18 de diciembre del 2004.
Los precios del sandwich en cuestion en los distintos paises aparecen en la
columna de la izquierda, la diferencia con el precio de los Estados Unidos
en la del centro y el tipo de cambio real implicito tomando el de Estados
Unidos como base igual a uno, en la de la derecha. Estos diferentes precios
de un mismo servicio pretenden funcionar como un rudimentario indica-
dor de la sobrevaluacién o subvaluacién de una moneda. Sin embargo, el
indicador es harto cuestionable porque falla, entre otros defectos, en refle-
jar el hecho de que los paises mds pobres tienden a una cierta subvaluacién
cambiaria estructural que sera analizada en el préximo capitulo.

Cuadro 10,2. El precio del BigMac en los distintos paises

Pais Precio Diferencia Tipo de cambio

Porcentual real
Suiza 5,56 0,85 0,54
Dinamarca 4,97 0,66 0,60
Suecia 4,46 0,49 0,67
Europa 3,75 0,25 0,80
Inglaterra 3,61 0,20 0,83
Nueva Zelanda 3,16 0,05 0,95
Estados Unidos 3 0,00 1,00
Hungria 2,85 -0,05 1,05
Turquia 2,80 -0,07 1,07
Peru 2,74 -0,09 1,09
Canada 2,6 -0,13 1,15
Chile 2,56 -0,15 1,17
Japon 2,5 -0,17 1,20
Australia 2,46 -0,18 1,22
Rep. Checa 2,45 -0,18 1,22
Sudaéfrica 2,44 -0,19 1,23
Corea del Sur 2,36 -0,21 1,27
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Pais Precio Diferencia Tipo de cambio

Porcentual real
Taiwan 2,32 -0,23 1,29
Singapur 2,19 -0,27 1,37
México 2,12 -0,29 1,42
Polonia 2,06 -0,31 1,46
Brasil 1,99 -0,34 1,51
Egipto 1,67 -0,44 1,80
Argentina 1,6 -0,47 1,88
Indonesia 1,57 -0,48 1,91
Hong Kong 1,54 -0,49 1,95
Tailandia 1,52 -0,49 1,97
Rusia 1,49 -0,50 2,01
Filipinas 1,42 -0,53 2,11
Malasia 1,33 -0,56 2,26
China 1,26 -0,58 2,38

La enorme diferencia en los precios confirma que la ley del precio tinico
no funciona para los no transables.






CAPITULO 11

LA PARIDAD DE PODER
ADQUISITIVO PPP Y EL MODELO
TRANSABLES-NO TRANSABLES

No solamente los tipos de cambio difieren significativamen-
te de los correspondientes a los de la paridad de poderes
adquisitivos (PPP), sino que ellos difieren de una manera
sistemadtica: el nivel de precios nacional de un pais definido
como larazén de su PPP a su tipo de cambio es una funcién
creciente de su nivel de ingreso o su estadio en materia de
desarrollo.

ROBERT SUMMERS y ALAN HESTON, “The Penn World

Table Mark 5: An expanded set of international compa-

risons’, Quaterly Journal of Economics, Harvard, mayo
de 1991, pag 335.

La teoria de BALASSA-SAMUELSON supone que el factor tra-
bajo en los paises pobres es menos productivo que el de los
paises ricos en el sector de los bienes comerciables, pero
que las diferencias de productividad en los no comerciables
son insignificantes.

PauL KRUGMAN y MAURICE OBSTFELD, Economia inter-
nacional, McGraw-Hill, 2da. edicién, pag. 459.

SumAaRr10: El PNBPPP. Los transables versus los no transables. El mo-
delo TNT. La demanda agregada, el consumo, el endeudamiento y el
ajuste en le modelo TNT. Por qué vivir en paises ricos es, por lo general,
mas caro. El modelo TNT con los precios relativos variables y la pro-
ductividad marginal decreciente.

EL PNBPPP

En el cap. 9 pudimos observar el fendmeno del mayor crecimiento de la
productividad en los sectores transables. En el 10, pudimos ver c6mo el ma-
yor pecado y la mayor incongruencia del ofertismo es ignorar este hecho,
para luego, con gran petulancia intelectual pasar al plano de la accién en ma-
teria de politica econémica destruyendo la economia de paises ricos como la
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Argentina, en aras de algunos negocios financieros con las comisiones de la
deuda externay las privatizaciones.

De ahi la necesidad de establecer claramente desde el comienzo en un
texto de macroeconomia para alumnos argentinos y latinoamericanos como
éste, la distincion entre transables y no transables. Como es bien sabido, el
tipo de cambio real no es mas que el cociente de los precios de los bienes y
servicios transables que produce una economia sobre los de los no transa-
bles. El tipo de cambio real esta relacionado con el lamado PNBPPP. En otras
palabras, el producto bruto nacional de los distintos paises pero calculado
con precios relativos de los Estados Unidos. Se trata de lo siguiente. Desde
los afios cincuenta y sesenta estudiosos de la economia internacional como
IRVING KRAVIS y BELA BALASSA al comparar las cuentas nacionales de los pai-
ses notaron que los servicios no transables eran notoriamente mds baratos
en los paises mas pobres. En tanto que los bienes transables tendian a tener
una cierta igualdad across countries, pobres y ricos, por accién del arbitra-
je comercial y la ley del precio tinico. Al efectuar mediciones de precios en
los distintos paises con canastas de los mismos bienes se lleg6 a resultados
sorprendentes. Asi, supongamos que el promedio de precios de articulos re-
presentativos del la canasta del PNB de Malasia fuera PM en moneda malaya
(el ringgit), y el promedio de la misma canasta en los Estados Unidos fuera
PUSA en délares. Luego, el verdadero PNB per capita de Malasia en ddla-
res, surge de dividir el PNB per cépita de Malasia en ringgit por el cociente
PM/PUSA. Este resultado arroja el llamado PNB per capita PPP. Un concep-
to antagénico es el resultado que se obtiene dividiendo el PNB per cédpita
de Malasia en moneda malaya por el tipo de cambio nominal de mercado
entre el délar y el ringgit, es decir, por la cantidad de ringgit por cada délar
que se puede obtener en el mercado de cambios. Al hacer las cuentas con
la nueva metodologia de la canasta para todos los paises, se descubri6 una
nueva realidad del subdesarrollo. Cuanto mds pobre era un pafs, més ba-
jos eran los precios de los servicios no transables. De estos calculos surgiria
que gran parte de los altisimos niveles de vida de los paises desarrollados es
puro humo, proveniente de que los servicios estdn sobrevaluados en ellos. O
para ponerlo de otra manera, el PNB de los paises pobres esta subvaluado.
Siendo muy pobres, no son tan pobres como parecen. Pero coexisten dos fe-
ndémenos que a veces se superponen y no permiten ver con claridad lo que
pasa. Por una parte esté la subvaluacién cambiaria estructural que padece
un pais en desarrollo proveniente de que el sector transable de la economia
todavia no se ha desarrollado lo suficiente como para absorber una cantidad
respetable de la fuerza de trabajo del pais de manera tal de levantar la valua-
cion del trabajo involucrado en los servicios no transables. Insistimos con un
ejemplo cldsico: un corte de pelo vale 25 ddlares en los Estados Unidos y 2
ddlares en la India. Si se trata del mismo servicio y lo computamos a 25 dé-
lares al establecer el PNB de los Estados Unidos, y a 2 délares en el caso de
la India, estamos sobrevaluando el PNB norteamericano, o subvaluando al
del pafs asidtico. Pero, por otra parte, los tipos de cambio de mercado de los
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paises pueden sufrir ademds distorsiones provenientes de las politicas ma-
croecondmicas de corto plazo.

Las consideraciones de este capitulo abrevan no solamente en BALASSA-
KRrAVIS-SUMMERS-HESTON (1), sino también en las estimaciones que realiza
el Banco Mundial acerca del PBI per capita de los distintos paises que com-
ponen el planeta. En los hechos, el propio Banco Mundial fue el gran finan-
ciador del International Comparison Project (IPC). El cuadro 11,1 es ilustrati-
vo. Sus dos primeras columnas estan extraidas del World development report
de 1994 publicado por el Banco Mundial, y la siguiente es de nuestra elabo-
racién.

El cuadro 11,1 se limita a registrar el PNB per capita PPP y el PNB per cé-
pita tradicional de los paises de més de 20 millones de habitantes. Le hemos
agregado ademads los PNB de los vecinos de la Argentina.

Cuadro 11,1. Comparaciéon del PNPPCPPP y el Producto Nacional Bruto
per capita en ddlares calculado con el tipo de cambio de mercado.

Paises 1 PNBPC.PPP 2 PNBPC Observ. 3p2/1
Etiopia 340 110 0,32
Tanzania 630 110 0,17
Bangladesh 1.230 220 0,18
India 1.210 310 0,26
Kenia 1.360 310 0,23
Nigeria 1.440 320 0,22
Pakistan 2.130 420 0,20
China 1.910 470 0,25
Egipto 3.670 640 0,17
Bolivia 2.270 680 0,30
Indonesia 2.970 670 0,23
Filipinas 2.480 770 0,31
Pertu 3.080 950 0,31
Marruecos 3.270 1.030 0,31
Rumania 2.750 1.130 0,41
Colombia 5.760 1.330 0,23
Paraguay 3.510 1.380 0,39
Argelia 5.740 1.840 0,32
Tailandia 5.890 1.840 0,31

(1) Kravis, IRVING; SUMMERS, ROBERT y HESTON, ALAN, A system of comparison of
gross product and purchasing power, Banco Mundial, John Hopkins University Press,
1975. El lector debe ser prevenido de que los indices de precios de las canastas PM y PUSA
se construyen con la larga férmula del indice de precios ideales de IRVING FISHER.
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Paises 1 PNBPC.PPP 2 PNBPC Observ. 3 p:2/1
Polonia 4.880 1.910 0,39
Turquia 5.170 1.980 0,38
Irdn 5.280 2.200 0,42
Rusia 6.220 2.510 0,40
Chile 8.090 2.730 0,34
Brasil 5.250 2.770 0,53
Venezuela 8.790 2.910 0,33
Uruguay 7.450 3.340 0,45
México 7.490 3.470 0,46
Argentina 6.080 6.050 1,00
Corea 8.950 6.790 0,76
Espafa 13.170 13.970 1,06
Inglaterra 16.730 17.790 1,06
Italia 17.730 20.460 1,15
Canadd 19.720 20.710 1,05
Francia 19.200 22.260 1,16
Alemania 20.610 23.030 1,12
Estados Unidos 23.120 25.820 1,12
Jap6n 20.160 28.190 1,40

Fuente: WDR de 1994 y nuestra elaboracién.

Las diferencias en el producto nacional per cdpita en délares entre paises pobres
y ricos son mucho menores en la primera columna que en la segunda.

La primera caracteristica del cuadro 11,1 que llama la atencién es que
usando precios de los Estados Unidos, el rango de los PNB per cdpita dismi-
nuye considerablemente. En la primera columna, el pais mas pobre, Etiopia,
tiene un PNB per cdpita de 340, y el més rico, los Estados Unidos, uno de
23.120 délares per capita por ano. En la segunda columna, que presenta el
PNB per cépita del afio 1992 traducido a délares al tipo de cambio de mer-
cado, Etiopia desciende a 110 ddlares por habitante por afio y Japén que pa-
saria a ser el pais més rico, registra un PNB per cépita de 28.190 ddlares. As{
el cociente entre el més rico y el més pobre alcanza a 68 veces en la primera
comparacion a precios estadounidenses. Pero se eleva a 256 veces en la se-
gunda. La segunda columna provee una vision exagerada. De ahi la necesi-
dad de realizar las estimaciones de la primera columna que es lo més ajusta-
do alarealidad que se pudo lograr hasta el momento. Los paises mds ricos lo
son porque sus economias son mds eficientes. Porque el trabajo es fertiliza-
do con mas capital fisico y mayor conocimiento humano, y asf se torna mas
productivo. Pero tienen un ingreso per cépita hasta 68 veces mayor. No més.
;Por qué, entonces, la diferencia con la segunda columna? Como dijimos an-
tes, basicamente porque los servicios no transables son exageradamente mas
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baratos en los paises pobres que en los ricos. Una comida en un restaurante
puede costar 100 doélares en los Estados Unidos y 20 délares en Marruecos,
pero se trata sustancialmente del mismo plato. En la segunda columna los
servicios se computan a precios locales y en la primera a los de los Estados
Unidos.

Se explica, entonces, que los servicios sean més baratos en los paises po-
bres. Simplemente porque los servicios son labor intensivey el precio del tra-
bajo, esto es, los salarios, que inciden en sus costos son extremadamente ba-
jos en el sector tradicional en relacion con el sector moderno de las mismas
economias en desarrollo.

En el sector transable de los paises pobres, los salarios deben ser obvia-
mente mds bajos que en los mismos sectores de los paises ricos. Pero esa di-
ferencia no es tan elevada y se funda solamente en la distinta productividad
del trabajo entre economias ricas y pobres en los mismos sectores transables.
Entre estos sectores la diferencia salarial real debe ser mas o menos propor-
cional al ingreso per cdpita de la primera columna. Por el contrario, entre
los sectores de servicios no transables de los distintos paises, las diferencias
salariales estdn més relacionadas con el ingreso per cépita de la segunda co-
lumna.

El cociente entre la segunda columna y la primera nos deberia aproximar
ala fraccion “p” que observamos en la tercera columna. Alli Etiopfa registra
una p de 0,32 lo cual significarfa que aproximadamente el salario en el sec-
tor transable triplica el del no transable. En la India y la China, el salario en
transables deberia cuadruplicar el de no transables. A mayor diferencia sa-
larial, mayor sera el incentivo para transferir trabajadores del reservorio de
mano de obra del sector servicios tradicional al sector transable moderno, el
que necesariamente serd muy pequerio en los paises mas atrasados. Y mayor
serd también el potencial para el crecimiento ya que por cada operario que se
transfiere, el producto marginal social se multiplicard varias veces.

Cuando nos movemos hacia el fondo del cuadro 11,1, en el caso de los
paises desarrollados, encontramos que p es aproximadamente igual a uno.
Esto significa que en ellos la diferencia salarial entre el sector transable y el
no transable no existe. Son los casos de Espana, Italia, Inglaterra, Alemania,
Francia, Estados Unidos y Japon. En este tltimo caso parece que los salarios
del sector no transable de servicios superan los de los transables: p es 1,40.
En Corea, donde todavia el sector industrial paga mejores salarios que el de
servicios, p es igual a 0,76. La gran sorpresa es la Argentina de 1992 donde no
parece haber dualismo alguno segtin la columna 3 y donde el sector indus-
trial pagaria en promedio el mismo nivel de salarios que el sector servicios.
Seriamos un pais sin kioscos, sin abre puertas y sin lustrabotas. Seriamos el
Unico pais en desarrollo que superé el dualismo. Seriamos un pais del pri-
mer mundo. El hecho despierta la curiosidad de los economistas porque el
PNB per cépita de la Argentina a precios de los Estados Unidos era de seis mil
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doélares en 1992, es decir, tres o cuatro veces inferior al de los paises desarro-
llados. Para explicar esa curiosidad dedicamos la parte final de este capitulo.
Ademaés, el lector probablemente descubrird implicancias en otros capitulos
que siguen.

LOS TRANSABLES VERSUS LOS NO TRANSABLES

Las cuentas nacionales publicadas por el Ministerio de Economia de
nuestro pais, y las de todos los paises del mundo, proveen una manera de
distinguir entre los sectores transables y los no transables. Alli se divide el PBI
en nueve sectores, de los cuales tres son transables y seis no los son.

Los transables son:
1. La agricultura.
2. Laindustria manufacturera.
3. La minerfa.
Los no transables en las cuentas nacionales son:
4. La construccidn.
5. Laelectricidad, el gasy el agua.
6. El comercio al por mayor y menor, restaurantes y hoteles.
7. Eltransporte, el almacenaje y las comunicaciones.
8. Los servicios financieros, de seguros e inmobiliarios.
9. Los servicios comunales, sociales y personales.

Con excepcidn de la construccién que es una industria de bienes no tran-
sables, y no un servicio, los rubros 5, 6, 7, 8, y 9 son por lo general servicios.
Las cuentas nacionales publicadas en 1993 contienen los precios implicitos
de cada uno de estos sectores. Ello permite calcular el promedio ponderado
de los precios de los tres primeros sectores, es decir, de los transables. La mis-
ma tarea puede hacerse con los dltimos seis no transables. El tercer paso es
dividir los precios de los bienes por los precios de los servicios. El cuarto paso
es poner toda la serie con base 1986 igual a uno. El resultado esté reflejado en
el gréfico 11,1 que muestra una variante de célculo del tipo de cambio real.
Asi, con base en 1986 igual a 1, 1985 resulta que tuvimos un tipo de cambio
real de 1,10. En 1992, fue de 0,70. La sobrevaluacién cambiaria de 1992 surge
claramente del grafico 11,1. Esta variante de célculo es atractiva, entre otras
razones, porque emerge implicitamente de las propias cuentas nacionales
publicadas por el Ministerio de Economia en 1993. Ademas para nuestros
propdsitos de chequear la validez empirica del modelo de bienes contra ser-
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vicios, esta forma de célculo es ideal por su consistencia con las cifras de pro-
duccioén de las cuentas nacionales.

Grifico 11,1. Tipo de cambio real segiin las cuentas nacionales
argentinas.
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Segtin los precios relativos de las cuentas nacionales la sobrevaluacion cambiaria
de 1992 alcanzaba al 30 0 40% solamente.

Los factores que determinan la transabilidad o no de un bien o servicio
estan en el costo del transporte y en razones institucionales que impiden las
transacciones. Los servicios son principalmente no transables porque no se
puede trasladar al prestador del servicio de pais a pais. Por ejemplo, si el pe-
luquero no encuentra demanda en Buenos Aires no puede viajar todos los
dias a Nueva York para ejercer su profesidn y a la noche volver a dormir en
Buenos Aires. Incluso las leyes de los paises impiden la movilidad del factor
trabajo. Tarifas aduaneras prohibitivas o la prohibicién a la importacién pue-
den transformar a un producto transable en no transable. El cemento, por
ejemplo, es en general no transable internacionalmente porque es muy pe-
sado y voluminoso, y por lo tanto su costo de transporte muy elevado. Por el
contrario, productos de alto valor y tamaino pequeno, son tipicamente tran-
sables, tales como los relojesy el oro. El petrdleo es un bien transable interna-
cionalmente, pero si el Estado regula las importaciones y exportaciones del
mismo, puede convertirse en un no transable.

EL MODELO TNT

Suponemos dos funciones de produccién en la economia con un solo
factor cada una, el trabajo.

La primera es:



186 EDUARDO R. CONESA

que representa la funcién de produccién del sector transable de la economia.
Y, es la produccién y a, es el coeficiente de productividad. O también la pro-
ductividad media. E incluso, dada la simplicidad de nuestra funcién de pro-
duccion, a, es igual a la productividad marginal. L, es la cantidad de insumo
trabajo en el sector de los transables.

La segunda es:

Y =a L [2]

n n n

Y, esla produccién de no transables. El coeficiente de productividad media y
marginal es a ; L es el trabajo aplicado a los no transables.

Pero el total del trabajo L es igual a la suma de los trabajadores en ambos
sectores:

L=L+L, [3]
En consecuencia:
Yt Yn
L=— + [4]
a, a,
Luego surge que:
an
Y =La - —Y, [5]

a

La ecuacién [5] es la que representa la frontera de posibilidades de pro-
duccién (FPP) de nuestro simplificado pais. Si ponemos Y, en el eje de las
abscisas e Y, en el de las ordenadas, surge un tridngulo donde la pendiente
uniforme de la FPP es -a,/a, es decir el coeficiente de Y, en la ecuacién [5].

Es importante darse cuenta que la pendiente -a /a, representa al tipo de
cambio real. En efecto, si introducimos los precios y salarios en esta econo-
mia simple, siendo P, el precio de la produccion transable, y P, el precio de la
produccidn no transable surgen algunas conclusiones de la mayor importan-
cia. Ademds suponemos por el momento que los salarios son iguales en am-
bos sectores porque el mercado de trabajo es competitivo y los salarios son
iguales a w. Por otra parte, los salarios reales son iguales a la productividad
marginal del trabajo:

—=a [6]
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—=a [71

Para captar mejor el sentido de las relaciones [6] y [7], suponga el lector
que un trabajador produce 5 radios por mes (at=5) y gana 100 pesos (w=100).
+Cudl serd el precio de cada radio en este modelo simplificado de un solo fac-
tor? Evidentemente, 20 pesos. También que un peluquero hace 20 cortes de
pelo por mes (an=20) y su salario es 100 pesos (w=100) ; Cuanto valdra cada
corte? Obviamente, 5 pesos.

Pero, entonces, igualando la misma w de las dos ecuaciones anteriores:

P*a=P *a, [8]
de donde se deduce que:
P‘ an
— = [9]
P a

Grifico 11,2. Frontera de posibilidades de produccidn I.

Yn=anL-an/atYt

[ v |

a
Y=al- Yt—" con tipo de cambio real bajo.
a

t

Pero el precio de los transables sobre el de los no transables es el tipo
de cambio real, de donde se deduce que la pendiente de la ecuacién cinco
(a,/a) con signo negativo, es ni mas ni menos que una variable tan importan-
te de la economia como es el tipo de cambio real. A un tipo de cambio bajo
como 0,75 corresponde una FPP aplanada como la del gréfico 11,2. Por el
contrario, a un tipo de cambio real elevado como 1,25, corresponde una FPP
con pendiente mas empinada como la del gréfico 11,3.
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El nivel del tipo de cambio real determina la asignacién preferente de los
recursos. Asi, un tipo de cambio real bajo como el del grafico 11,2 incentiva
la asignacion de los recursos hacia el sector de los no transables. En el grafico
11,2 parece natural que la economia se mueva cerca del punto A, por ejem-
plo. Por el contrario en el grafico 11,3 y su tipo de cambio real alto, la asigna-
cion de los recursos debiera orientarse hacia la produccion de bienes transa-
bles, y por lo tanto debe esperarse que la economia opere en los alrededores
del punto B, por ejemplo. Estos razonamientos estdn en linea con la fuerza
del sistema de precios y el beneficio empresario como principal motor de
una economia capitalista. No puede esperarse que una economia tenga su-
peravit comercial silos incentivos estan disefiados principalmente para alen-
tar la produccidn del sector no transable y las importaciones. Con los precios
relativos favorables a los no transables, los bienes transables consumidos en
el pais tendran que ser predominantemente importados, y ello generara dé-
ficit comerciales que tendran que ser financiados con una creciente deuda
externa.

Grifico 11,3. Frontera de posibilidades de produccién II

Yn=anL-an/atYt

]

a
Y=al- Yt—" con tipo de cambio real alto.

a,

LA DEMANDA AGREGADA, EL CONSUMO, EL ENDEUDAMIENTO
Y EL AJUSTE EN EL MODELO TNT

El progreso en el modelo TNT requiere una hipétesis bastante razona-
ble, si recordamos las estadisticas de la realidad que vimos en el cap. 9. Este
supuesto consiste en que la elasticidad ingreso de la demanda interna sea
parecida para los bienes transables y para los no transables. En efecto en el
sector transable tenemos por una parte la bajisima elasticidad ingreso de la
demanda del sector agricola. Piense el lector en la del trigo, por ejemplo. Esta
se compensa con la elasticidad ingreso de demanda del sector industrial que
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es muy alta. Piense el lector en la electrénica, las computadoras y el software,
por ejemplo. Asi que, en promedio, la elasticidad ingreso de la demanda in-
terna del pais para los transables termina siendo igual a la de los servicios no
transables, que es cercana a uno.

Grifico 11,4. Funciéon de consumo de no transables y transables.

]

Funcioén de consumo
equiproporcional

]

En promedio la elasticidad de la demanda de transables y no transables
en relacion con el ingreso es uno.

Grifico 11,5. Combinacion de la funcién de consumo y la FPP

Yn
Yn=anL-an/atYt
A Consumo

B

B

E
c D
¢
Yt |

0 B” A

Si se consume mucho, como en el punto A, el pais se autoabastecerd en no
transables, e importard transables. Si se consume poco, como en el punto C,
el pais también se autoabastecerd en no transables y exportard transables.

Sobre la premisa anterior, la expansién de la demanda puede dibujarse
como el grafico 11,4, como una linea recta que parte del origen con un angulo
de 45 grados més o menos. No es esencial que el angulo sea exactamente de
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45 0 30 grados, sino que la demanda de no transables crezca pari passu con
la de transables.

El paso siguiente es superponer el tridngulo de la produccién de los gra-
ficos 11,2y 11,3 que representan la FPP, con la linea de expansién del consu-
mo del grafico 11,4. Esto lo hacemos en el gréfico 11,5. Alli suponemos que
el pais decide consumir en el punto A, es decir OB’ de no transables lo cual
conlleva un consumo de OA’ de transables. Pero los no transables deben ser
producidos en el pais puesto que por definicién no se pueden importar, ni
estan sujetos a la competencia internacional. Luego necesariamente la pro-
duccidn local de no transables debera ser OB. Dado que los recursos del pais
son limitados, una gran produccién de no transables en el punto B necesaria-
mente restringird y restard recursos a la produccién de transables. Es asi que
la produccidn local de transables apenas llegara al punto B”. Pero el consumo
demandado de transables sera OA! La diferencia entre el alto consumo y la
baja produccién de transables se importara. Asila importacién de transables
sera AB, o si se quiere también A'B”.

El pais podria mantenerse por muchos afos consumiendo mucho de
transables y no transables como indica el punto A, importando mucho mads
que lo que exporta y endeudandose por la diferencia. El problema es que la
deuda externa va creciendo todos los afios en AB. Y a ello hay que sumar
los intereses de la deuda de los afios anteriores. Los acreedores nunca per-
miten que sus deudores se lo pasen endeudédndose y consumiendo osten-
tosamente a su costa. En algiin punto exigiran el repago, o tal vez el cese del
continuo endeudamiento y el repago al menos de los intereses de la deuda
acumulada. En realidad, en el muy largo plazo, los déficit en cuenta corrien-
te de la balanza de pagos de un pais deben cancelarse con superavit en la
misma cuenta corriente. Asi nuestro pais deberd moverse desde el punto B
de su FPP al punto D, con el objeto de generar un alto excedente de tran-
sables de manera tal de tener por varios aflos un superavit comercial igual
a CD. Pero para ubicar a la economia en el punto D de su FPP requiere una
considerable reasignacion de recursos desde el sector de no transables al de
transables. Ademads en el punto D la produccién de transables serd OA; pero
la de no transables tenderd que bajar a OC’ Con un consumo de no transa-
bles igual a su producciéon OC; el consumo de transables quedard restringido
a OB” porque la mayor parte de la producciéon A'B” deberd reservarse para la
exportacion. El consumo habré bajado desde el punto A al punto C, lo cual
serd bastante doloroso. Mas le hubiera valido al pais mantenerse permanen-
temente en las proximidades del punto E donde las exportaciones equilibran
las importaciones y el déficit comercial es casi cero y el endeudamiento tam-
bién. Lamentablemente suele ocurrir que economistas irresponsables, pero
que hacen grandes fortunas personales durante su gestiéon, aconsejan mal a
politicos ignorantes de la economia, proponiéndoles endeudamiento exter-
no y venta de activos para pasarla bien en el presente, ir ganando elecciones
y enriquecerse personalmente hasta que llegue la hora de la verdad y del re-
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pago. Aconsejan asi para el corto plazo a los presidentes de la Republica, tan-
to a los demdcratas como a los autdcratas, con aparente seriedad cientificay
abundante supply side economics, la lamentable teoria econémica explicada
en el capitulo diez que proclama la conveniencia de endeudarse. En otras pa-
labras, seguir el viejo criterio de “después de mi, el Diluvio’, atribuido al rey
de Francia, Luis XV.

POR QUE VIVIR EN PAISES RICOS ES, POR LO GENERAL,
MAS CARO

En el modelo TNT los precios de los bienes transables internacionalmen-
te tienden a ser iguales en todos los paises por la accién imparable de los co-
merciantes que en todo el mundo buscan comprar donde los articulos son
baratos para venderlos donde estdn caros. Con su demanda donde los pre-
cios son baratos, los arbitradores tienden a hacer subir alli el precio. En tanto
que con su oferta donde los articulos estan caros, inducen alli a los precios a
la baja. Si P, son los precios de los bienes transables en el mercado local y P,
son los precios de los bienes transables en un pais extranjero, y TC es el tipo
de cambio nominal en general, digamos en términos de pesos por ddlar, sera
cierto que:

P=TCP*, [10]

Precisamente porque no puede haber comercio internacional en bienes
que no son transables internacionalmente, no puede regir en ellos la ley del
precio unico. Este es el punto que los economistas de supply side economics
no quieren entender y de ahi su confusidn:

P #TCP*, [11]

Sin embargo, contintian siendo vélidas las relaciones [6] y [7], es decir
w/P=a yw/P =a,.

Por lo tanto, debe ser cierto que Pa =P a , y por ende, que debe haber una
tendencia a que:

a
P=p,—- [12]

O sea que los precios de los bienes no transables seran mads altos cuanto
mayor sea la productividad en transables “a” y menor sea la productividad
en no transables “a " Un pais tipico de esta situacién es Japén, que crecié
enormemente desde 1950 hasta 1990. Fue un crecimiento liderado por las
exportaciones y el incremento en la productividad en el sector de los tran-
sables. Al producir para el mercado mundial, Japén pudo especializarse si-

guiendo aquel viejo principio que enunciara el cldsico ADAM SMITH de que la
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eficiencia depende de la divisién del trabajo y que la divisién del trabajo de-
pende de la extension del mercado. Pero el sector de los no transables resultd
descuidado. Por ejemplo, no obstante su alta tecnologia electrénica, Japon
carece de buenos sistemas cloacales. El sector de los servicios no transables
contintia siendo bastante ineficiente. El resultado es que Tokio es una de las
ciudades mads caras del mundo. Paises como la India son baratos para vivir
porque el P_esbajo, ylo es porque la productividad de su sector transable “a”
no es demasiado alta en relacién con su sector no transable “a " Es obvio que
el comportamiento de la productividad en transables y no transables escon-
de gran parte de los secretos del desarrollo. Ellos serdn analizados con mayor
detalle en capitulos posteriores.

EL MODELO TNT CON LOS PRECIOS RELATIVOS VARIABLES
Y LA PRODUCTIVIDAD MARGINAL DECRECIENTE

De acuerdo con el modelo de transables y no transables desarrollado
hasta ahora, los precios relativos parecen depender exclusivamente de la tec-
nologia, pues segin la férmula [9]:

Esta formula nos estd indicando que si es cierto que crece mas rapido la
productividad en transables, es decir que “a” crece més rédpido que “a; el
tipo de cambio real de un pais P /P, tenderd a deteriorarse en el largo pla-
zo y cuando mads elevada sea la tasa de crecimiento del pais en cuestiéon. Lo
cual a suvez tiende a frenar el crecimiento. Pero los precios relativos no estan
totalmente fijados por las tecnologias, sino que también influyen poderosa-
mente las condiciones de la demanda y la ley de la productividad marginal
decreciente. Bajo condiciones de dos factores de la produccion, el capital y el
trabajo, con el capital relativamente fijo en cada sector, la aplicacién de masy
maés trabajo al sector de los no transables, traerd una productividad marginal
decreciente en este sector. Y de la misma manera, la aplicacién de més y mds
trabajo al sector transable encontrard un problema similar con la producti-
vidad marginal finalmente decreciente. Si las funciones de produccidn son,
conK yK fijos:

Y=f(L,K) [13]

Y =f(L K. [14]

n’

Necesariamente nos encontraremos con una FPP con concavidad hacia
el origen como la que sigue:

En esta FPP los precios relativos no estan fijos como en las anteriores.
Incluso se ve més claramente el papel asignatorio de los recursos que tienen
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los precios relativos. Asi la tangente en B del gréafico 11,6 refleja una relaciéon
de intercambio entre transables y no transables donde debe entregarse AB de
transables por CA de no transables. Muchos transables por pocos no transa-
bles: evidentemente un tipo de cambio sobrevaluado, inconveniente paralos
productores de transables y beneficioso para los productores de servicios. En
este caso la produccién de no transables serd de OA y la de transables de OA!
Pero el consumo de transables serd de OA”. O también AA” La diferencia en-
tre la produccidn de transablesy el consumo serd BA’, o también AA” y estara
constituido por las importaciones las que aino tras ano irdn generando una
gran deuda externa mientras la economia se sitie en B, es decir, mientras el
tipo de cambio esté sobrevaluado.

Grifico 11,6. Déficit comercial, TCR sobrevaluado, producciéon

y consumo de T y NT.
c
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FPP
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La moneda sobrevaluada en B genera déficit comercial y deuda externa.

Por el contrario, supongamos que la tangente de los precios relativos esta
en el punto D del grafico 11,7. En tal caso habria que entregar proporcional-
mente menos transables FG para obtener una gran cantidad de no transables
FH. Evidentemente con un tipo de cambio representado por la tangente en
D, la industria y la agricultura estarian de parabienes en el pais. En este ulti-
mo caso, habrd una produccién de no transables solamente de OA y una gran
produccion de transables igual a OA” La exportacion estaria constituida por
A'A”. Es inexorable que la subvaluacién de la moneda en D del gréfico 11,7,
siga a la sobrevaluacién de la moneda en B del gréfico 11,6. Lo prudente hu-
biera sido poner el tipo de cambio en un nivel de equilibrio como Z donde
la economia se hubiera evitado los bandazos y costos sociales de la violenta
reasignacion de los recursos de B a D.
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Grifico 11,7. Superavit comercial, TCR devaluado, producciéon

y consumo de Ty NT.
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Cuando se incurre en sobrevaluacion cambiaria, como en B, tarde o temprano
habrd que pasar a subvaluacion, como en D, con el costo social de reasignacion
de recursos que ello implica.

El PNB del pais estaria representado por la suma de los PNB sectoriales.
Como es costumbre usar los precios del sector no transable como unidad de
cuenta, el PNB total seria:

Pl
Y=Y+ —.Y, [15]
P

n

De la misma manera que en el grafico 11,4, podemos suponer una fun-
cién de consumo por la cual el consumo interno de transables y no transa-
bles es proporcional. Se deben mover ambos pari passu.

Al igual que en el ajuste del modelo més simple anterior, si el pais estéd
por muchos anos en el punto B con fuerte déficit comercial y endeudamiento
externo, en algiin momento los acreedores van a exigir un ajuste porque no
van a querer prestar mas. Exigirdn que el pais pague al menos los intereses
de la deuda externa. Ello obligard a pasar a un punto como D con superdvit
comercial.

Infortunadamente en este punto D, el consumo deberd disminuir en re-
lacién con el ingreso, lo cual serd doloroso y fuente de toda clase de dificulta-
des politicas. El pueblo encontrard que las autoridades anteriores, al colocar
ala economia en el punto B de alto consumo y alto endeudamiento han en-
ganado al pais. Han actuado de manera irresponsable. Porque inexorable-
mente llega el momento de pagar la fiesta.
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Ademas, la generacién de un superavit comercial requerird necesaria-
mente un cambio en los precios relativos, o con otras palabras una devalua-
cién en términos reales. Con frecuencia, las autoridades hacen grandes ex-
hortaciones a exportar, pero fijan un tipo de cambio antiexportador con lo
cual demuestran que no entienden la realidad de la economia. La devalua-
cién en términos reales significa que debe aumentar el cociente de los pre-
cios de los bienes transables contra los no transables. Debe aumentar P /P .
Debe empinarse la tangente a la FPP para que pueda aparecer un superavit
comercial. El aumento de P /P puede conseguirse de dos maneras. Aumen-
tando los precios de los bienes transables P, por la via de la devaluacién, y/o
de la flotacién cambiaria con politica monetaria de tasas de interés bajas y
ajuste fiscal. O alternativamente, puede recurrirse también a la deflacién de
precios, rebajando Pn por la via de una larga recesién con desocupacién para
poder bajar salarios y precios, principalmente en el sector no transable de la
economia. En otras palabras cabe mover ala economia a lo largo de la FPP de
BaD.O por el contrario, la economia podria moverse hacia adentro de la FPP
con una gran subutilizacién de recursos, alto desempleo, recesién y estanca-
miento hasta que los precios y salarios de los no transables se dignen bajar.

Grafico 11,8. La FPP se expande mas en el sector de los transables.
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Para que la FPP se expanda mads en el sector de los transables, los precios relativos
tienen que estar en D y no en B.

Y por ultimo, no habré superévit comercial hasta tanto no se reasignen
los recursos hacia al sector transable y fuera del no transable. Las sefiales que
sirven de incentivo para esa reasignacién son precisamente los nuevos pre-
cios relativos que surgen de la devaluacién en términos reales. En otras pa-
labras, el empinamiento de la tangente como en D de los gréficos 11,6 y 11,7.
En rigor se tienen que dar las tres condiciones: a) reduccién del consumo
como proporcién del PNB de manera inexorable, b) devaluacién en térmi-
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nos reales, y c) reasignacion de recursos de la economia para que haya ajuste
exitoso.

Pero la reduccién del consumo puede poner un freno politico al ajuste
de tamanio espectacular. ;Qué politico se animard a llevar a cabo semejante
propuesta? El problema es que si el ajuste no es conducido por la autoridad
politica, lo hard el mercado de manera desordenada y tal vez cadtica, lo cual
puede resultar mucho peor. Por lo pronto, si aumenta fuerte el PNB, puede
reducirse el consumo como proporcién del PNB, sin que disminuya el con-
sumo en términos absolutos. Por ello es que la mayor parte de las devaluacio-
nes exitosas se han hecho partiendo de una economia en recesién. Ademas,
puede redistribuirse el ingreso a favor de los sectores mas carenciados por la
via de impuestos y subsidios.

Pero ademas las devaluaciones pueden ser altamente rentables si se hace
un cambio de régimen econémico que lleve permanentemente a la econo-
mia desde el punto B al D. Silos operadores de la economia perciben por par-
te de la autoridades una decisién de largo plazo de construir una economia
exportadora en serio, se verd cdmo la FPP se empieza a expandir del lado del
eje de las abscisas, como en el gréafico 11,8. De resultas del crecimiento de la
productividad en transables, al cabo de 4 o 5 afios, se notaré que en realidad
el consumo estd aumentando y que todo el mundo estd mucho mejor. Esto
es lo que ocurrié en Chile con motivo de la recesién de 1982 y la devaluacién
con resignacion de los recursos que ocurriera en 1983 y 1984. A raiz de esta
devaluacién con reasignacion de recursos para el largo plazo la economia
chilena pudo crecer al 6% per cépita entre 1984 y 1997. Y pasar asi de ser el
pais con la peor performance econémica de toda América Latina durante los
sesenta y setenta a ser el tigre latinoamericano del desarrollo en 1984-1997.
Todos los paises de gran desempeno econémico en la posguerra, como Co-
rea, Taiwén, Tailandia, Malasia y otros, iniciaron ese proceso con una gran
devaluacion con criterio de largo plazo y de reasignacién de recursos hacia
la exportacidn. El caso chileno lo veremos en detalle en el capitulo siguiente.



CAPITULO 12

TIPO DE CAMBIO REAL Y CRECIMIENTO
EN CHILE

Finalizada la primera década del gobierno de PINOCHET, los
resultados eran muy negativos. El producto por habitante
eraun 3,5% menor que en 1973 y un 7% menor que en 1970.
La inversién interna bruta representaba el 12,9% del PIB
comparada con el 20% en 1970. Los efectos combinados de
la reduccién arancelaria, revaluacion real del peso y la de-
presién del mercado interno llevaron a una involucién de la
industria manufacturera... El balance en el frente social no
era mas alentador. El desempleo abierto afectaba al 20% de
la poblacién econémicamente activa, con otro 10% de em-
pleos inestables y mal remunerados.

ALFREDO ERIC CALCAGNO y ALFREDO FERNANDO CAL-
CAGNO, El universo neoliberal, Alianza Editorial, 1995,
pags. 462y 463.

Los casos de Argentina y Chile en los afios finales del dece-
nio de los setenta fueron particularmente extremos. Las po-
liticas de tipo de cambio llevaron a una extrema sobrevalua-
cién. Pero estas economias fueron abiertas sin restricciones
al comercio y a los flujos de capitales. En consecuencia, el
publico pudo especular contra la moneda sobrevaluada por
medio de importaciones masivas o fuga de capitales, mien-
tras que los gobiernos financiaron los déficit resultantes con
endeudamiento externo. Al final el esquema colapsé dejan-
do al sector privado con mercaderias importadas o activos
en el exterior, y a los gobiernos con enormes deudas exter-
nas.

RUDIGER DORNBUSCH, Exchange rates and inflation,
The MIT Press, 4ta. edicién, pag. 287.

SumARIO: Las etapas del régimen de Pinochet. La etapa inicial. Deva-
luacién en términos reales y rebaja dréstica de la tarifa aduanera. Tarifa
aduanera uniforme del 10% y reasignacién fenomenal de recursos. La
etapa de la sobrevaluacién cambiaria y la tablita. Depresién, crisis de
balanza de pagos y deuda externa en 1982. La hiper-desocupacion de
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ese afo. La etapa post-Malvinas. Tipo de cambio alto y meritocracia.
Continuidad de la politica econ6mica bajo el régimen democratico.

La sentencia de los economistas CALCAGNO refleja el fracaso de la politi-
ca de endeudamiento externo y sobrevaluaciéon cambiaria que llevara a cabo
el gobierno chileno del general AUGUSTO PINOCHET en sus primeros 10 afios.
En rigor en esta primera década de la administracién econémica de PINO-
CHET hay dos subperiodos bien diferenciados como veremos mas adelante

Grifico 12,1. Tipo de cambio real en la Argentina y Chile (1960=100).
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Chile devalud en términos reales y la Argentina revalué con base 1960=100.

Para comenzar se debe partir por lo primero. Y bien, si el lector toma las
Estadisticas financieras internacionales del FMI y divide el tipo de cambio
nominal de la Argentina y Chile desde 1960 hasta diciembre de 1994 por el
indice de precios al consumidor de cada pais y multiplica por el correspon-
diente indice de precios norteamericano y luego lleva sus resultados a base
100 para el afio 1960, obtendré los resultados reflejados en el grafico 12,1.

Este grafico permite comprobar que con respecto a 1960, Chile devalud
su tipo de cambio real en un 200%. Es decir que otorg6 un subsidio a sus
exportaciones del 66% en comparaciéon con 1960. En agudo contrapunto, en
1991, el plan de convertibilidad argentino revalud la moneda argentina con
respecto a 1960 en un 66%, es decir que otorg6 un enorme subsidio a sus
importaciones. Es ciertamente saludable eliminar los subsidios en una eco-
nomia, pero debe comenzarse por eliminar el mas cuestionable de todos los
subsidios: el subsidio a las importaciones.

Pero volviendo concretamente al Chile econémico de PINOCHET, es evi-
dente que el general produjo una gran devaluacién real con respecto al dé-
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lar en 1974-1975, segin puede verse en el grafico 12,1. Esta devaluacion real
comenz6 a reorientar las inversiones hacia la exportacién y empezé a surtir
efectos, pero fue luego contrarrestada por una revaluacién particularmente
aguda en 1979-1982. En 1975 el tipo de cambio real habia llegado a 292 so-
bre la base de 1960=100. En 1981 segtn indica el grafico el tipo de cambio
real descendié a 215. Pero la enorme devaluacion real chilena de 1974-1975
no es tal. Fue mucho més. Fue una movida acertada y audaz de reasignacién
de recursos jamés vista en la historia econémica de ningtin pais. Porque en
aquella época Chile redujo de un golpe la protecciéon aduanera altisima que
ostentaba, sin duda superior al 400%, la mas alta de América Latina, al 10%
solamente. Pero compensé la rebaja aduanera con la devaluacién. Es decir
que la proteccién aduanera bajo y el tipo de cambio real subié. Técnicamente
inobjetable (en la Argentina de 1991-95, la proteccién aduanera bajd, al igual
que el tipo de cambio real). Esta forma de devaluacién compensada no cam-
bié en Chile los precios relativos en favor de los transables en forma drasti-
ca como lo sugeriria la mera observacidn del grafico 12,1. En promedio, los
transables estaban también favorecidos por la proteccién aduanera anterior.
Pero la devaluacién de 1974 reasigno los recursos dentro del sector transable
reorientando la inversién desde la sustituciéon de importaciones hacia la ex-
portacion.

A su vez, la revaluacién chilena de 1980-1982 desanduvo en parte el ca-
mino correcto iniciado en 1974-1977. La revaluacion se debe a la famosa “ta-
blita” usada como instrumento de lucha antiinflacionaria, que los chilenos
inventaron en febrero de 1978, yluego la Argentina copi6 en diciembre de ese
ano. Dice al respecto EDWARDS:

En febrero de 1978 la manipulacién del tipo de cambio tom6 completamente
el papel de instrumento antiinflacionario mds importante. En ese momento
se introdujo la nueva politica de preanunciar una declinante tasa de deva-
luacién por un periodo bastante largo de hasta un afio como medio de redu-
cir aun mas la tasa de inflacién (1).

En ese periodo era ministro de Hacienda de Chile el economista SERGIO
DE CASTRO, graduado de Ph.D. en Chicago. Siguiendo la tradicién de los gra-
duados en su alma mater, DE CASTRO era un convencido de la flexibilidad
hacia abajo de los precios y salarios, y por consiguiente de la irrelevancia del
tipo de cambio real. Ancl6 el peso chileno en 39 pesos por délar en 1979 y lo
dejo alli hasta 1982. Sin embargo los precios y salarios no bajaron. Por el con-
trario, subieron, lo que generd la sobrevaluacion cambiaria de 1979-1982 que
se observa claramente en el gréfico 12,1. DE CASTRO fue asi el responsable
técnico del desastre pinochetista de 1982. En ese afo fue necesario reasignar
recursos de los sectores no transables, hacia los transables porque se corté el
crédito externo. Los acreedores internacionales de Chile no quisieron seguir

(1) EDWARDS, SEBASTIAN y COX EDWARDS, ALEJANDRA, Monetarism and liberaliza-
tion. The chilean experiment, Ballinger Publishing Co., 1987, pag. 35.
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financiando el déficit comercial del modelo TNT del gréfico 11,4 del capitulo
anterior. Pero para reasignar recursos habia que devaluar en términos reales.
DE CASTRO quiso hacerlo bajando Pn, los precios de los no transables y los
salarios.

El resultado fue que el PBI chileno si baj6 un 14,1% en 1982. Pero luego
DE CAsTRO fue despedido. Desde 1984 hasta 1997, Chile adopté la politica
correcta, que es la de un tipo de cambio real elevado y estable, respaldado
por una politica fiscal muy austera, con la cual reforz6 una devaluacion real
quizas excesiva. En 1984 el tipo de cambio real alcanzé 342 con base 1960
igual a 100. En 1985, 426. Un nivel sin duda exagerado y el mas alto de su his-
toria. Pero fue la manera de dar una senal de precios categorica los mercados
para que orienten sus inversiones hacia la exportacién y a la sustitucién de
importaciones.

Grafico 12,2. Cuenta corriente de la balanza de pagos como porcentaje del PBI
de paridad a precios estadounidenses segiin el Banco Mundial.
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Después de la mala experiencia de los déficit provocados por la sobrevaluacion
cambiaria de 1980-1981-1982, Chile no cometio el mismo error nuevamente,
como lo hizo la Argentina en los noventa.

La consecuencia de esta politica de tipo de cambio alto fue que Chile no
presenté déficit significativos en la cuenta corriente de la balanza de pagos
desde 1984 en adelante. Ver al respecto el gréfico 12,2 que refleja el déficit en
cuenta corriente como proporcién del PBI en délares calculado de manera
tal de evitar caer en un razonamiento capcioso. En efecto, la Argentina infl6
artificialmente su PBI en ddlares silo medimos traducido a délares al tipo de
cambio de 1991-1994. Este PBI artificial agranda el denominador del cocien-
te déficit sobre PBI (CC/PBI). Para superar esa distorsién presentamos las
comparaciones en términos de PBI a precios de los Estados Unidos que pre-
para el Banco Mundial con la ayuda de la Universidad de Pennsylvania y que
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se denomina también PNBPPP o de paridad de poder adquisitivo, segin ex-
plicamos en el cap. 11. De esta forma nos sustraemos del efecto perturbador
de la sobrevaluacién cambiaria de nuestro pais o de la subvaluacién cambia-
ria chilena. El gréfico 12,2 muestra el enorme déficit de la cuenta corriente de
Chile de 8% del PBI de 1982.

Este déficit estd obviamente asociado con la sobrevaluacién cambiaria
de ese afno. Después de esa experiencia asociada a un desempleo promedio
del 19%, pero del 50% en algunos sectores no transables, como la construc-
cién, PINOCHET reemplaz6 al ministro DE CASTRO por Luls ESCOBAR y final-
mente por HERNAN BUCHLI. Y este tltimo gener6 la devaluacién en términos
reales de 1984-1994 a la que nos referimos antes. La experiencia chilena con-
firma categéricamente al modelo TNT del capitulo once. El alto desempleo
se produce antes de la devaluacién y es la senal de mercado que advierte que
hay que bajar precios y salarios en el sector sobreexpandido de los no tran-
sables. Hay que bajar drasticamente Pn. Como ello resulté imposible, PINO-
CHET, muy a su pesar, tuvo que subir Pt devaluando en términos reales y re-
emplazando a DE CAsTRO. El tipo de cambio elevado casi eliminé los déficit
externos de Chile y el pais pudo repagar su deuda externa sin necesidad de
Plan Brady. Es que como la productividad crece mas de prisa en el sector de
los transables, se produjo una extraordinaria expansién de toda la PPF pero
mas cerca todavia del eje de los transables, lo cual permitié a su vez una nue-
va expansion de los servicios y la construccion, esta vez sana y sin desequi-
librios. Se demostré con ello que el sector de los servicios no transables no
es nunca el lider del desarrollo. Esa funcién corresponde a la industriay a la
agricultura. Colocando a la economia cerca del eje de los transables se bene-
fician a la larga ambos, los transables mismos, y de rebote ademds de los no
transables. El déficit que volvié a emerger en 1993 se debié a los bajos precios
del cobre pero era muy pequeno en relacién con el de 1982. Ese déficit desa-
parece en 1994.

Incidentalmente, el grafico 12,2 corrobora, en el caso de la Argentina, que
los déficit externos de 1980-1981 fueron similares a los de 1991-1994, lo cual
tiene su légica, pues las sobrevaluaciones cambiarias de la tablita de 1979-
1981 y de la convertibilidad de 1991-1995 fueron también similares.

Cabe acotar, ademads, que si bien Chile es un fuerte exportador de cobre,
cuyos precios son muy sensibles a los volimenes de esta materia prima que
exporta el pafs, las devaluaciones reales del peso chileno per seno han causa-
do un deterioro de su precio, pues la produccién y exportacién de cobre esta
en manos de una empresa estatal, Codelco, que no reinvierte los mayores
beneficios emergentes de la devaluacién real, sino que los entrega al Tesoro
de Chile como si fueran impuestos, con lo cual el pais se encuentra, quizé sin
quererlo, con un sistema dptimo de imposicién que grava las exportaciones
de materias primas de demanda mundial ineldstica, evitando asi costosos in-
crementos en los volimenes exportados que deterioran los precios y le evitan
al pafs un esfuerzo inutil. Pero el tipo de cambio real devaluado es un pode-
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rosisimo incentivo para las exportaciones no tradicionales de este pais, que
han pasado a constituir un 70% del total exportado en la actualidad, cuando
sélo constituian el 10% en 1970.

Ademas el caso chileno es ttil para demostrar que la politica de tipo de
cambio real fijo, elevado e indexado para promover las exportaciones no tra-
dicionales, combinada con limitaciones a la exportacién tradicional de de-
manda mundial ineléstica (cobre, en este caso) es perfectamente consistente
en una politica de privatizaciones y desregulaciéon como la emprendida por
el gobierno argentino.

En conclusién, el tipo de cambio alto y fijo en términos reales para pro-
mover la exportacién no tradicional, ha garantizado el éxito del desarrollo
chileno en los tltimos afios. Las diferencias en desempeno de la Argentina y
Chile en cuanto al crecimiento, se deben principalmente a las diferentes po-
liticas cambiarias y de proteccién seguidas por ambos paises, especialmente
en el periodo 1983-1990. A pesar de los esfuerzos dialécticos de nuestras au-
toridades durante el decenio de 1990 para demostrar que la Argentina esta-
ba siguiendo el ejemplo del exitoso modelo chileno, es evidente que nuestro
pais estaba haciendo exactamente lo opuesto en lo que se refiere al nivel del
tipo de cambio real.

Grafico 12,3. Crecimiento de los PBI argentino y chileno entre 1963 y 1994
(base 1963=100).
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Desde mediados de los ochenta, Chile despega. La Argentina, salvo
por el “veranito” de crecimiento de 1991-1994, luego se hunde.

El gréafico 12,3 presenta una comparacion del crecimiento del PBI argen-
tino con el chileno con base 1963=100. Es evidente que el verdadero take off
chileno comienza en 1983. La Argentina, por el contrario, parece despegar
recién en 1990. Este despegue, sin embargo, fue una quimera. En efecto fue
acompanado de una fuerte sobrevaluacién cambiaria y un fuerte déficit en



12 - TIPO DE CAMBIO REAL Y CRECIMIENTO EN CHILE 203

cuenta corriente de la balanza de pagos. Existe demasiada similitud con el
falso despegue chileno de 1978 que culminara con la brutal crisis de 1982 en
el vecino pais. Observadores chilenos partidarios del ex ministro SERGIO DE
CASTRO pretenden ver en la politica sobrevaluacionista de CAVALLO en la Ar-
gentina de 1995, una reivindicacién de su postura en Chile. Arguyen que P1-
NOCHET no debi6 haber devaluado Pt en 1983 y que la deflacién con recesion
curativa de 1982, unida a la consiguiente rebaja de Pn, hubiera producido la
devaluacion real del peso chileno y hubiera dado lugar igualmente el milagro
chileno de 1983-94. Craso error.

Grafico 12,4. Tasa de inversion en la Argentina y Chile.
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La tasa de inversion argentina de los noventa es menor que la chilena.

En términos de inversién, la economia argentina de 1990-1993 no habia
alcanzado todavia un desempeno superior como Chile, que invierte el 25%
del PBI. La Argentina no llega al 20%. Un nivel mediocre. Es evidente que
este nivel de inversién no sirve de excusa para justificar el enorme déficit en
cuenta corriente de la balanza de pagos de 1992-94 con que frecuentemente
se defendia nuestro equipo econdmico de los noventa. Chile practicamente
no tenia déficit en cuenta corriente y sin embargo registraba un nivel inversor
excelente, cinco puntos més alto que el nuestro. Esto quiere decir que se fi-
nancio con recursos propios sin necesidad de vender el pais al extranjero. Por
encima de ello, el pais trasandino ha obtenido un nivel de prioridad por parte
de los Estados Unidos en las conversaciones para entrar al NAFTA. Obtiene
mejor trato con menos genuflexién. Como en el caso de México cabe pen-
sar que la relativamente suave sobrevaluacidn cambiaria chilena de 1990-97
obedece a la razén de no querer mostrar una competitividad arrolladora en
ese mercado para poder ser admitida en el NAFTA sin despertar oposiciéon
en los sectores del trabajo y de las industrias competitivas de los Estados Uni-
dos. De cualquier manera, el tamafio de Chile, pais pequefio, de ninguna ma-
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nera crea un problema competitivo para el gigante del Norte como fue el caso
de México.

Grifico 12,5. Precios relativos en la Argentina y Chile.
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Chile favorecio a los transables. La Argentina, a los no transables.

En adicién debe tenerse en cuenta que todos los procesos de desarrollo
sostenido conducen en el largo plazo a una sobrevaluacién cambiaria. Es in-
evitable. Lo demostraremos mas adelante. Por ello es importante el punto de
partida con un tipo de cambio alto. Para poder durar. Pues de lo contrario el
proceso de crecimiento se agota en pocos afnos, especialmente si hay imposi-
bilidad de devaluar por alguna razén.

El andlisis comparativo de las politicas econémicas de la Argentina y Chi-
le golpea la mente en lo referente a las enormes diferencias en los tipos de
cambio reales del grafico 12,1. Tanto el grado de devaluacidn real de Chile
como el de sobrevaluacién de la Argentina suenan increibles. Para tranqui-
lizar nuestro asombro presentamos otro calculo del tipo de cambio real fun-
dado en los precios relativos de transables contra no transables. Dividimos el
indice de precios al consumidor por el indice de precios mayoristas en am-
bos paises. El resultado aparece en el gréfico 12,5. La divergencia asombrosa
se confirma. En materia de precios relativos, la Argentina y Chile son antipo-
das. Si es cierto que las economias capitalistas se gobiernan con los precios
relativos y los mercados cuentan, entonces los resultados finales de las dos
experiencias deberian ser muy distintos.

En sintesis, el gobierno del general PINOCHET en los aspectos econémi-
cos tiene en rigor tres etapas. La primera, desde 1974 hasta 1976, de reorien-
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tacién de recursosy de eliminacidn de la excesiva proteccion efectiva de mu-
chos subsectores industriales y agricolas. La segunda, de la “tablita” de SER-
GI0 DE CASTRO, el “Chicago boy”. Esta segunda seria la etapa liberal caverni-
cola y retrégrada de PINOCHET. Pero luego aparece la neoliberal progresista:

Tras la crisis de 1982-1983, el gobierno modificé radicalmente varios aspec-
tos bésicos de su politica. Los aranceles de importacién subieron del 10% al
35%, se estableci6 un tipo de cambio favorable para las exportaciones y que
protegia la actividad interna, y se regul6 fuertemente el mercado de capitales
[...]. En sintesis, las exportaciones han funcionado como importantes impul-
sos dindmicos que movilizaron indirectamente sectores muy diversos inclu-
yendo el manufacturero, la construccién y los servicios; pero es gracias a la
capacidad de respuesta de esos sectores “no exportadores” que la economia
chilena ha crecido en los dltimos afnos (2).

El modelo exportador de tipo de cambio elevado de Chile fue sumamente
exitoso en reducir la tasa de desocupacién en Chile desde cerca del 19,6% en
1982, el ano de la crisis econémica con tipo de cambio bajo, al 5% en la ac-
tualidad. El paralelo entre la sobrevaluaciéon cambiaria chilena de 1982 y la
correspondiente hiperdesocupacién de 19,6% y el atraso cambiario argenti-
no del periodo 1995-99 con una hiperdesocupacién que llegé a casi igual de
18,6%, llama poderosamente la atencién. Mas interesante todavia es la salida
chilena de la hiperdesocupacién por la via de la devaluacién. Es una prue-
ba de que el modelo exportador chileno crea empleos, directa o indirecta-
mente, al decir de los Calcagno. El modelo importador argentino con tipo de
cambio bajo los destruyd, como se confirma al observar en el gréfico 12,6 las
tasas de desocupacion en los dos paises. En la Argentina, la ley del contrato
de trabajo inicial es la nimero 11.729, es una norma de “inflexibilidad labo-
ral” y data de 1932. Fue dictada en plena crisis econdmica para evitar preci-
samente el incremento de la desocupacién y los despidos, haciéndolos mas
gravosos para los empresarios. Pero nunca en su historia la Argentina habia
experimentado una tasa de desocupacién como la de 1995 del 18,6%. Las le-
yes laborales tienen ya 70 anos de existencia. ;Si la causa del desempleo son
las leyes laborales por qué recién con el plan de convertibilidad de tipo de
cambio bajo se produce esta desocupacién masiva? ;Por qué este efecto re-
tardado de 63 afios? ;Por qué habré sido que el méaximo de desocupacién en
Chile se produjo en 1982, en el paroxismo del plan de tipo de cambio bajo
de SERGIO DE CASTRO, segun indican los gréficos 12,1 y 12,6? Adelantamos
acd nuestra interpretaciéon: en una primera instancia el tipo de cambio bajo
impulsa a las empresas productoras de bienes transables en el mercado in-
ternacional, principalmente la industria y la agricultura a despedir personal
para bajar costos en linea con el tipo de cambio bajo. En una segunda vuelta
el tipo de cambio bajo genera un fuerte déficit externo. Al cerrarse la posibi-
lidad de devaluacion las cuentas externas deben arreglarse por recesion. El

(2) CarcagNoO, ALFREDO ERIC y CALCAGNO, ALFREDO FERNANDO, El universo neoli-
beral, Alianza Editorial, 1955, pags. 464 y 468.
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sector servicios es el que se ve obligado a despedir personal en esta segunda
vuelta, por falta de ventas en el mercado interno. Esto pas6 en Chile de 1982y
en la Argentina de 1995y 2001. El responsable es el tipo de cambio bajo antes
de tiempo segtin lo establecemos en capitulos posteriores.

Gréfico 12,6. Argentina y Chile: Tasas de desocupacion anuales (1976-1995).
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La tasa de desocupacion chilena de 1982 es igual a la argentina de 1995.

Los analistas del mercado de capitales en Buenos Aires se desesperaban
cuando veian que el mercado de capitales argentino se movia muy por deba-
jo de los avatares de los de Brasil y México. En tanto que el mercado chileno
se corta solo hacia arriba, como si Chile no fuera parte de América Latina.
Como si fuera Corea. Pensaban: la Argentina privatizé més que Chile. La Ar-
gentina tiene una tasa de inflacién menor que la chilena. La Argentina abrié
su economia y bajé la tarifa de importaciéon casi tanto como Chile. Y, sin em-
bargo, Chile cosecha ratings de Moody’s y de Standard & Poor’s mucho me-
jores que la Argentina. Chile atravesé impavido y sin un rasguno el efecto te-
quila y siguid creciendo aceleradamente hasta 1997, en tanto que la Argenti-
na cayé en una profunda recesién en 1999, 2000, 2001 y 2002. ; Qué nos pasa?
:Qué es lo que estd mal con la Argentina de CAVALLO, MENEM Y DE LA RUA?
Nada, pensaban. Entonces se les ocurria buscar explicaciones no econémi-
cas: lo que pasa es que Chile no tiene reeleccién presidencial y el modelo
atraveso ya la barrera del sonido, y vaguedades por el estilo.



CAPITULO 13

CASO DE ESTUDIO: LA TRAGICA CAIDA
DE UN PRESIDENTE POR INTENTAR
LA DEVALUACION POR DEFLACION

Suponer que una politica de flexibilizacién (por rebaja) de
salarios es la correcta y propia consecuencia de un sistema
que en su conjunto es del laissez faire, es lo opuesto a la ver-
dad. Solamente una sociedad altamente autoritaria, donde
sorpresivos, sustanciales y universales cambios pueden ser
decretados, es que una politica de flexibilizacién (por reba-
ja) salarial puede funcionar con éxito. Uno se puede imagi-
nar esta politica en operacion en Italia, Alemania o Rusia,
pero no en Francia, los Estados Unidos o Gran Bretana.

JOHN MAYNARD KEYNES, “The General Theory of em-
ployment, interest and money’, 1936, Harcourt, 1964,
pag. 269.

“Teniendo en cuenta la naturaleza humana y nuestras ins-
tituciones, sélo una persona tonta preferiria una politica de
flexibilizacién laboral (por rebaja de salarios) a una de flexi-
bilizacién monetario (por flotacion de la divisa) (...) Un mé-
todo que es fécil de aplicar debe ser preferible a un método
que es tan dificil como impracticable”.

JoHN MAYNARD KEYNES, “The General Theory of em-
ployment, interest and money’, 1936, Harcourt, 1964,
pag. 268.

SuMARIO: Estabilidad interna con pleno empleo versus estabilidad del
tipo de cambio con patrén oro. Flexibilizacién laboral versus flexibili-
zacion cambiaria. La opinion de Keynes: Hitler, Mussolini y Stalin con-
tra las democracias occidentales. El caso argentino de 1999-2001. En-
tretelones. La baja elasticidad precio de la demanda de trabajo y el er-
réneo planteo macroeconémico de la flexibilizacién laboral deflatoria.

Las dos frases citadas anteriormente resumen adecuadamente gran par-
te del mensaje central del libro de economia més importante del siglo XX: “La
teoria general del empleo, el interés yla moneda” de JoHN MAYNARD KEYNES.
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Sin embargo, en la Argentina de fines del siglo XX, esto es, 64 anios después de
haberse publicado esta gran obra, los economistas se resistieron a aplicarla,
o no la entendieron. La historia es cémo sigue: a partir del 1 de abril de 1991
entré a regir en el pais la llamada ley de convertibilidad que establecia arbi-
trariamente un tipo de cambio de un peso = un délar, cuando en realidad, la
paridad real histdrica apuntaba a mas de $2 dos pesos por ddlar. La paridad
convertible distorsionada generaba obviamente fuertes déficits externos de
mads de 10.000 millones de ddlares por afo. Sin embargo merced al endeu-
damiento externo y a la venta de activos del Estado durante casi diez afios,
el gobierno del Presidente CARLOS SAUL MENEM, pudo mantener esta pari-
dad inicial. El mantenimiento de la paridad fue ayudado en febrero de 1993
por la asuncién al gobierno de los EE.UU. del Presidente WILLIAM JEFFERSON
CLINTON, quien siguié una politica fiscal extremadamente dura para el gran
pais del norte que contribuy6 a bajar fuertemente las tasas de interés interna-
cionales. La plétora de fondos existentes en los mercados de capital interna-
cional ayud¢ al endeudamiento de nuestro paisy a la venta de sus empresas
estatales. Ademads, a mediados de 1994, el Brasil, lanzé el “Plan Real” de es-
tabilizaciéon monetaria, e implementé una fuerte sobrevaluacién cambiaria
de lamoneda brasilefia. La sobrevaluacién cambiaria de Brasil signific indi-
rectamente una devaluacion de nuestro peso, en relacién a la economia bra-
silefia, y permitié el mantenimiento por algin tiempo mas de la paridad del
peso con el délar uno a uno. Sin embargo, el 13 de enero de 1999, la economia
brasilefia no aguanté la sobrevaluacién cambiaria a la que estaba sometida,
y Brasil tuvo que devaluar su moneda. Al mismo tiempo, las tasas de interés
internacionales comenzaron a subir. El Presidente Menem, que estaba bus-
cando su tercera reeleccion, no obstante la prohibicion de la Constitucién de
1994, decidié abandonar este intento, porque era evidente que la bomba de
tiempo de la convertibilidad con el peso uno a uno con el délar, le iba a esta-
llar en las manos en el préximo periodo. No encontré nada mejor entonces,
que transferir el gobierno al partido opositor cuyo candidato presidencial se
habia comprometido publicamente con la tasa de cambio uno a uno de la
convertibilidad.

La idea del astuto Presidente MENEM era simplemente dejar que la bom-
ba de tiempo le estalle a su sucesor, el Presidente FERNANDO DE LA RUA, y
después volver a ser elegido presidente por tercera vez en el 2003. Efectiva-
mente, a fines de 1999 asumi6 DE LA RUA como Presidente, con el apoyo in-
directo de MENEM. Fue el tinico Presidente en la historia Argentina que llegé
a tener cinco ministros de la profesién econdmica, a saber: el Ministro de
Economia JoSE Luls MACHINEA, el Ministro de Relaciones Exteriores: ADAL-
BERTO RODRIGUEZ GIAVARINI, el Ministro de Defensa: RICARDO LOPEZ MUR-
PHY, el Ministro de Educacién: JuaN Jost LLACH, y el todo poderoso secreta-
rio el servicio de inteligencia: FERNANDO DE SANTIBANEZ. Era evidente que el
Presidente, cuyo fuerte no era la Economia Politica sino el Derecho Procesal,
queria contrarrestar su falta de conocimientos en el 4rea econémica con cin-
co ministros economistas. El FMI le advirtié que debia bajar el gasto ptiblico
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y aumentar los impuestos ademads de flexibilizar los salarios para deflacionar
la economia como precondiciéon técnica-tedrica indispensable para el man-
tenimiento de tipo de cambio de un peso por ddlar.

Grafico 13,1: Demanda de trabajo inelastica. Efecto precio y efecto ingreso
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La baja elasticidad precio implica que una gran reduccion del salario de A a B
provoca un pequerio aumento en el empleo de C a D. En cambio, un traslado de
la demanda de trabajo hacia la derecha de DT, a DT, seria mucho mds efectiva.
Ello solamente podia lograrse por la via de la depreciacion cambiaria y el efecto

multiplicador del comercio exterior.

El Presidente y sus ministros estuvieron de acuerdo con implementar
tanto la baja del gasto publico como el aumento de los impuestos acoplados
ambos a la flexibilizacién laboral con el objeto de deflacionar la economia
y viabilizar el tipo de cambio de un peso un ddlar. Para conseguir esa flexi-
bilizacién, sin embargo, habia que sancionar una nueva ley de contrato de
trabajo, y el Senado estaba en manos de la oposicién perteneciente al par-
tido justicialista, donde los sindicatos obreros tenian fuerte apoyo. En estas
condiciones, era imposible que la ley fuera aprobada. Sin embargo, dada la
desesperacion por conseguirla, y creyendo que esta era parte de la gran solu-
cién para su gobierno, el Presidente, aparentemente, decidié recurrir a pro-
cedimientos no del todo claros, que luego motivaron la sustanciacién de un
importante juicio criminal, con motivo de las revelaciones que hiciera el se-
cretario del bloque radical del Senado acerca de la obtencién de 5 millones
de ddlares de los servicios de inteligencia y su entrega a senadores para com-
prar la sancion de la ley.

Sobre la base de las pruebas judiciales obtenidas, el ex presidente De la
Rua, fue procesado. No se sabe a la fecha de escribir estas lineas cdmo termi-
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nara este juicio. Pero es evidente que si el Presidente con sus cinco ministros
economistas, hubiesen leido a JoHN MAYNARD KEYNES, no se hubieran em-
barcado en la politica deflacionista. Lo tragico de los hechos consiste en que
laley obtenida, llamada ir6nicamente “Ley Banelco” por los gremialistas, era
totalmente insuficiente para deflacionar la economia en la medida necesaria
para reactivarla y combatir el desempleo. Ello es asi porque, como vemos en
el grafico 13.1, la curva de demanda de trabajo en nuestro paisy en todos los
paises del mundo es muy ineldstica al precio.

La elasticidad de la demanda de trabajo con relacion al salario en nues-
tro pais es inferior a 0,20, lo cual significa que para obtener un aumento en el
empleo del 1%, se necesita reducir los salarios en un 5%. Y obviamente para
obtener un aumento en el empleo del 10 % se necesitaria una reduccién de
salarios del 50%. La magnitud de las reducciones salariales requeridas, hace
politicamente inviable la estrategia de flexibilizacién salarial. En el capitulo
44 de este libro, llegamos a la conclusién de que la elasticidad-precio de la
demanda de trabajo es de -0,186 en nuestro pais. En los Estados Unidos, las
estimaciones de la elasticidad de la demanda de trabajo, para la economia en
su conjunto, también arrojan valores que implican una muy baja elasticidad:
se mueven en el rango de -0,15 a -0,50(1).

Estos datos sobre la inelasticidad precio de la demanda de trabajo son
fundamentales para analizar la viabilidad de una politica de deflacién. Si di-
cha elasticidad, en lugar de ser igual a -0,20, fuera igual a -5, la situacién se-
ria bien distinta, porque bastaria con el 1% de rebaja de salarios para obte-
ner un aumento del 5% en el empleo, y con una rebaja salarial del 3%, seria
factible obtener un aumento en el empleo del 15%. Sila demanda de trabajo
fuera altamente eléstica, la politica de flexibilizacion salarial, encarada por el
Presidente DE LA RUA, hubiera tenido sentido. Lo lamentable del caso es que
contando con cinco ministros economistas técnicos en la materia, el Presi-
dente se embarcé en una politica deflacionista que terminé en su renuncia
ante el caos econdémico y politico provocado por el intento de deflacion, el
altisimo desempleo, la cesacién de pagos internacionales, la deuda externa,
y el llamado “corralito’; es decir, el bloqueo de los depdsitos bancarios en dé-
lares, dispuesta por el sexto ministro economista del Presidente Dt LA RUA:
el Dr. DoMINGO CAVALLO. Actualmente, 8 afios después, el ex Presidente DE
LA RUA, carga sobre sus hombros, no solamente con el fracaso que implicé
su renuncia como Presidente sino también con un bochornoso juicio penal
por cohecho activo al haber sido acusado de sobornar a senadores de la opo-
sicién para obtener la ley de regulacion laboral, la que por otra parte era in-
servible.

(1) RoNALD G. EHRENBERG y ROBERT S. SMITH, Modern Labor Economics, Harper
Collins Publishers, pag. 115. Ver también HAMERMESH, DANIEL, The Demand for labor
in the long run, Handbook of Labor Economics, ed. Orley Ashnfelter and Richard Layard,
Amsterdam, North Holand, 1986.
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De acuerdo a la postura de KEYNES, que surge de las citas que encabezan
este capitulo, solamente paises con Estados totalitarios como eran Alemania,
Italia y Rusia en el decenio de los afios “30 del siglo pasado podrian eventual-
mente intentar con éxito macroeconémico, una deflacién salarial y de pre-
cios con el objetivo de devaluar. En efecto, esos gobiernos totalitarios podria
decretar rebajas salariales y simultdneamente rebajas de precios en el sector
de los bienes y servicios no transables para compensar a los trabajadores por
las rebajas salariales. Y dada la maquinaria propagandistica y la coaccién de
un gobierno de esta naturaleza tal vez la deflacién pudiera ser viable. Sin em-
bargo, ni HITLER, ni MUSSOLINI, ni STALIN, fueron tan tontos como para in-
tentar este mecanismo de ajuste. Como bien dice KEYNES, sélo un gobierno
tonto puede intentarlo, no solamente por la resistencia de los trabajadores a
aceptar pacificamente rebajas salariales, sino por la bajisima tasa de retorno
de esta politica, dado que se requieren enormes rebajas salariales para obte-
ner aumentos insignificantes en el empleo. Por ello es mucho més inteligente
flotar la moneda y expandir la economia por la via del efecto multiplicador
del comercio exterior. La demanda de trabajo es eldstica al ingreso siendo di-
cha elasticidad cercana a uno. Tal como lo exponemos en el capitulo 42, para
que la alta elasticidad ingreso de la demanda de trabajo se materialice, se ne-
cesita un tipo de cambio competitivo, pues de lo contrario la expansién eco-
némica se hace espuriamente sobre la base de insumos importados, que sus-
tituyen al trabajo nacional. Con un tipo de cambio competitivo, un aumento
del 10% en el PBI conduce un aumento del 10 % en el empleo. Volveremos
sobre estos temas en los capitulos 42, 43 y 44.

Grafico 13,2: Gasto publico nacional y provincial consolidado en
miles de millones de ddlares
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El gasto puiblico en ddlares bajo abruptamente en el 2002 permitiendo el crecimiento
de la economia en 2002-2007. La suba del 50% de 2007 pone en peligro
al plan econémico iniciado el 2002.
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Incidentalmente el Grafico 13.2 permite visualizar la evolucién del gasto
publico en ddlares en nuestro pais desde 1993 hasta el 2007. Puede verse que
los tragicos esfuerzos del Presidente DE LA RUA y sus ministros economis-
tas por bajar el gasto publico apenas si consiguieron muy pequenas reduc-
ciones en los afios 2000 y 2001. Pero en el 2002, con motivo de la deprecia-
cién cambiaria del 200% que ocurriera en enero durante la Presidencia del
Dr. EDUARDO DUHALDE, se consigui6 un rebaja del gasto publico en délares
del 70%. Aliviada del enorme peso muerto de un Estado ineficiente e inser-
vible, producto del clientelismo politico y del sistema del botin, la economia
argentina empezd a correr nuevamente en 2002-2007. En este tltimo afio, sin
embargo, el aumento del gasto publico fue del 50% haciendo muy dificil el
sostenimiento a largo plazo del crecimiento econdmico. Como es natural en
un sistema de democracia clientelistica, el aumento del gasto tuvo como pro-
posito asegurar la eleccidn de la Presidente CRISTINA, esposa del Presidente
NESTOR KIRCHNER.

Volviendo al tema de la deflacion salarial, la dificultad en una politica de
deflacion es mayor ain que la imaginada en esta recreacién de las posturas
de KEYNES frente a las dictaduras alemana, italiana y rusa de los afos treinta y
los gobiernos de MENEM-DE LA RUA. En rigor KEYNES no tuvo en cuenta, por
lo menos explicitamente, el dualismo que existe en la productividad de las
economias capitalistas. Como explicaremos en el capitulo siguiente, en estas
economias existe un sector de alta productividad que es un sector transable,
formado principalmente por la industria, la agricultura comercial y algunos
servicios publicos donde los salarios son altos como consecuencia de la alta
productividad del trabajo. Y por otra parte, existe un sector servicios, donde
estd la mayoria de los trabajadores, donde la productividad es baja pero los
salarios son altos, como resultado de la renta ricardiana que se produce para
los trabajadores cuando el gobierno, por una parte, sigue una politica keyne-
siana de pleno empleo que mueve hacia la derecha la demanda de trabajo, y
por la otra parte, prohibe la inmigracién de trabajadores restringiendo asi la
oferta de los mismos. Segin surge del modelo del préximo capitulo, gran par-
te de los altos salarios que se pagan en los sectores de servicios de los paises
desarrollados son artificiales y sélo se pueden mantener en tanto y en cuanto
se mantenga la politica de pleno empleo y la prohibicién de la inmigracién.
Si por el contrario, los gobiernos de los paises desarrollados deciden defla-
cionar, el desempleo y la deflacién, pondrian al descubierto el dualismo y la
fragilidad del alto nivel de vida vigente en las economias de los paises mas
avanzados. Seria poner el dedo en la llaga de la distribucién del ingreso mun-
dial con consecuencias imprevisibles para el equilibrio econémico global. Se
trata de un punto neurélgico muy delicado que seguramente KEYNES entre-
vid, y por ello toda su obra trasunta una oposicién frontal a toda politica de
deflacién de salarios.



CAPITULO 14

EL MODELO DE CRECIMIENTO
Y EL TIPO DE CAMBIO REAL

Nuestro modelo avanzaré sobre la base de algunos supues-
tos, pero solamente uno es realmente esencial. Esta premi-
sa basica afirma que las actividades econdémicas pueden
de manera no enteramente arbitraria ser agrupadas en dos
tipos: actividades tecnol6gicamente progresistas en las cua-
les las innovaciones, la acumulacién de capital y las econo-
mias de escala, todas juntas, ayudan a un aumento acumu-
lativo de la produccién por hora hombre y en actividades
que por su propia naturaleza, permiten solamente espora-
dicos incrementos en su productividad.

WILLIAM BAUMOL, “Macroeconomics of unbalanced
growth: the anatomy of the urban crisis’ en Selected
writings of William Baumol, New York University Press,
1976, pég. 45.

El “take off” es definido como un periodo de dos o tres déca-
das cuando la economia y la sociedad de la cual forma parte
se transforman de manera tal que el crecimiento econémi-
co es, a partir de ese momento, mas 0 menos automatico.

WALT WHITMAN RosTow, “The Take off in to selfsustai-
ned growth’, The Economic Journal, Marzo de 1956.

SumAaRTIo: El despegue o “take off” hacia el desarrollo autosostenido y
sus dos precondiciones: precios relativos favorables para los transables
y reforma meritocratica del Estado. Adam Smith y la eficiencia por di-
vision del trabajo y la extensién del mercado. El modelo algebraico de
Baumol-Conesa. Las funciones de produccién en los sectores moder-
no y tradicional. El dualismo salarial de los paises pobres y la movili-
zacion. La renta ricardiana del factor trabajo en el sector no transable
vigente en los paises ricos. La opinién de Karl Marx. La demanda equi-
proporcional de transables y no transables. La declinacién final del
empleo en transables y su aumento final en no transables. La declina-
ci6n del tipo de cambio real. La disminucién de la tasa de crecimiento
en el largo plazo.
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LA IMPORTANCIA DE TRANSABLES Y NO TRANSABLES

La experiencia del desarrollo econémico de una gran cantidad de pai-
ses en la segunda posguerra a partir de 1945 reveld que existe un periodo de
tiempo en la historia econémica a partir del cual el crecimiento econémico
se torna mas o menos automatico. Este es el periodo del “take off” del que
nos habla RosTow. Sin embargo nosotros somos més especificos que Ros-
Tow. Para este autor el “take off” es un proceso complejo vinculado con el
inicio del proceso de industrializacién. En nuestra opinién, el “take off” pue-
de ocurrir o no. En caso de ocurrir puede llegar a frustrarse, como fue el caso
de la Argentina en 1950. En nuestra vision también, el “take off” o “despe-
gue” en el desarrollo econémico de una pais se verifica cuando se dan dos
condiciones, la primera es un cambio en los precios relativos favorables a los
sectores productores de bienes transables internacionalmente. Estos secto-
res son la industria manufacturera y la agricultura comercial. Este cambio en
los precios relativos abre la economia del pais a la economia internacional y
permite a la misma acceder al mercado mundial y a un proceso sinérgico de
divisién del trabajo, economias de escala y aumento de la eficiencia. Pero con
la devaluacion en términos reales no alcanza. Es necesario que el pais haga
una profunda reforma de su Estado cambiando las estructuras clientelisti-
cas por un funcionariado de calidad fundado en el mérito. Si un pais logra
efectuar estas transformaciones en un periodo relativamente corto de cinco
o diez afos, luego el crecimiento econdmico generado provee un bienestar
que refuerza politicamente al régimen que inici6 el “take off” La opinién de
ANNE KRUEGER referida al caso coreano es ilustrativo. Esta autora rechaza la
hipétesis de factores raciales, culturales o sociolégicos como determinantes
del crecimiento econémico. Ella enfatiza la cuestién de los incentivos a las
exportaciones y a la sustituciéon de importaciones fundamentado en el tipo
de cambio real alto. Sus palabras textuales son las siguientes

“mientras que parece muy importante que los exportadores estén seguros
que el compromiso de su gobierno hacia una estrategia de promocién de
exportaciones, ese compromiso puede crecer a causa del mismo éxito de los
esfuerzos de promocién de exportaciones y el consenso popular que sur-
ge en su apoyo. En cierto sentido pudiera ser que el éxito de la estrategia
de promocién de exportaciones en si misma refuerza al gobierno, mientras
que simultdneamente genera apoyo a todos los niveles para continuar la
estrategia” (1).

Fundado en las caracteristicas de no transabilidad internacional de los
servicios versus la transabilidad de los bienes que produce la industria ma-
nufacturera, la agricultura comercial y de otros sectores productores de bie-
nes transables internacionalmente, hemos construido un modelo de dos sec-
tores con relevancia para la Argentina. Al respecto debe tenerse presente que

(1) KRUEGER, ANNE. Liberatization, Attempts and Consecuences, Ballinger Publis-
hing Co., Cambridge, Masachusets, EE.UU., 1978.
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la dualidad que existe en los paises en desarrollo ha sido reconocida en gran
cantidad de estudios. Asi por ejemplo dice un autor:

“El término dualidad se usa a menudo para describir a un pafs subdesarro-
llado. En general el término se usa para transmitir la nocién de que existen
dos partes en la sociedad, un gran sector rural que sigue comportamientos
tradicionales, y puntos de dreas urbanas donde la industria y la actividad co-
mercial son llevados a cabo sobre bases que se aproximan a las decisiones
racionales” (2).

El sector productor de bienes transables para el mercado internacional
es el sector tecnoldgicamente progresista con frecuentes innovaciones, acu-
mulacién de capital y economias de escala. Esta es una vieja idea de la eco-
nomia politica y estd conectada con el tipo de cambio real elevado, que es en
realidad casi un eufemismo para referirnos al viejo tema de los rendimientos
crecientes a escala, como base del desarrollo econémico. Se trata de la tradi-
cional idea de ADAM SMITH, segun la cual la divisién del trabajo aumenta la
productividad, y a su vez esta divisidn del trabajo esté limitada por la exten-
sién del mercado. Con la economia abierta con tipo de cambio alto, el mer-
cado internacional quita la restriccién del mercado pequeiio que enfrentan
los paises pobres. Ademds, el crecimiento de la productividad en estos paises
depende también de la extension del mercado. Cabe recordar al respecto el
conocido ejemplo de ADAM SMITH con su famosa fabrica de alfileres. Segin
ApAM SMITH una fabrica de apenas diez obreros era capaz de producir 48.000
alfileres por dia debido a la divisién del trabajo, en tanto que un operario ais-
lado no habria podido producir ni un alfiler por dia:

“Un obrero estira el alambre, otro lo endereza, un tercero lo va cortando en
trozos iguales, un cuarto hace la punta, un quinto obrero esta ocupado de
limar el extremo donde va a colocar la cabeza: a su vez la confeccién de la
cabeza que tiene dos o tres operaciones distintas: fijarla con un trabajo es-
pecial, esmaltar los alfileres, otro, y todavia colocarlos en el papel. En fin, el
importante trabajo de hacer un alfiler queda dividido de ésta manera en 18
operaciones distintas las cuales son desempenadas en algunas fébricas por
otros tantos obreros diferentes. (...) La divisién del trabajo en cuanto puede
ser aplicada ocasiona en todo arte un aumento proporcional en las faculta-
des productivas del trabajo (...) La invencién de las maquinas que facilitan y
abrevian la tarea parece tener su origen en la propia divisién del trabajo. El
hombre adquiere una mayor aptitud para descubrir los métodos més id6-
neosy expeditos a fin de alcanzar un propdsito cuando tiene puesta toda su
atencién en un objeto que cuando se distrae en una gran variedad de cosas.
Debido a la divisién del trabajo toda su atencién 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 mads facil y rdpido de ejecutar su tarea, si la naturaleza de la obra
lo permite. Una gran parte de la maquinas empleadas en esas manufacturas,

(2) BrutON, HENRY, Principles of development economics, Prentice Hall, 1965,
pag. 118.
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en las cuales se haya muy subdividido el trabajo fueron al principio invento
de artesanos comunes, pues hallindose ocupados cada uno de ellos en una
operacion sencilla, toda su imaginacién se concentraba en la busqueda de
métodos rapidos y faciles de ejecutarla” (3).

Pero todo este proceso de aumento de la productividad por obra de una
mejor y mayor divisién del trabajo se frustra si el mercado es pequerio. Cual-
quiera que haya viajado por paises pequeiios, de mercado nacional estrecho,
como Paraguay, Bolivia, Ecuador, el mismo Uruguay, Nicaragua, Guatemala
u Honduras habra observado la alta proteccién aduanera que usualmente
existe en éstos pafses de mercado interno pequefio. Esa es precisamente la
receta segura para el subdesarrollo. El proteccionismo tiende a estar acom-
panado de sobrevaluacién cambiaria porque la proteccién aduanera al im-
pedir la importacion, reduce también la demanda de divisas para pagar por
ésas importaciones y de ésta 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 in-
dustriales son por consiguiente de alto costo y practicamente inexistentes.
Un pais pequeio necesita mas que ningin otro del mercado mundial y la lla-
ve de acceso a este mercado en las etapas iniciales del desarrollo econémico
es el tipo de cambio elevado. El sector de los transables, por su conexién con
el mercado internacional y la posibilidad de la mayor divisién del trabajo es
el que tiene mayor crecimiento de la productividad en casi todas las econo-
mias del mundo. El otro sector, el de los no transables, por su propia natu-
raleza, permite esporddicamente incrementos en la productividad. El punto
central de la diferenciacién consiste en que en el sector progresista, el trabajo
es incidental, es un mero medio para la obtencidn del producto. El trabajo en
el sector estancado, esto es, el de servicios, es un fin en si mismo. Pongamos
por ejemplo de una actividad progresista, el caso de la industria de compu-
tadoras. Al usuario le interesa la calidad y el precio de la computadora en siy
no la calidad del trabajo o el nimero de horas de trabajo incorporado en su
disefio y construccién. En cambio, en el campo de los servicios, por ejemplo,
en una obra de teatro, es vital el desempefio mismo de los actores.

Partiendo de esta clasificacién y agregando cuatro supuestos simplifi-
cadores se puede arribar a cuatro conclusiones importantes que alumbran
considerablemente la problematica del desarrollo econ6mico, en particular
en la encrucijada argentina. El primer supuesto, en linea con el modelo del
cap. 11, consiste en que el tinico insumo en el proceso productivo es el tra-
bajo. El segundo consiste en que los salarios pagados en ambos sectores, el
progresistay el estancado, deben ser iguales en el largo plazo; pero en el corto
y en el mediano plazo, y éste es el tercer supuesto, los salarios que paga el sec-

(3) SmitH, ADAM, La Riqueza de las Naciones, 1976, edicién del Fondo de Cultura
Econdémica, México 1958, pags. 8,9y 12.
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tor progresista de los transables son mucho més elevados, por ser el sector el
que compite in