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ENSAYOS ECONOMICOS
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AHORRO, INVERSION Y
FINANCIAMIENTO. UNA VISION

MACROECONOMICA DE LA
EXPERIENCIA ARGENTINA (°)

Por José Maria Fanelli

SINTESIS

El trabajo anqliza, por una parte, lo evolucion del ahorro y I inversion a
nivel macraeconcmico en las dos iltimas décadas y por otra, la del sistema finan-
ciero en igual periodo. Asimismo se desarrolla un esquema analitico que sirve co-
o marco de referencia en la “estabilizacion* de los hechos observados.

En lo que hace a la evolucion del ahorro y la inversion se llega a la con-
clusion de que, como consecuencia de las medidas econémicas aplicadas en In
segunda mitad de la déceda pasade se produjo un profundo cambio estructural
en la relacin YBN/PBI que repercutié sensiblemente sobre la capacidad de
ahorro de la economian: el incremento del endeudamiento externo, al aumentar
los pagas en concepto de servicios de In deuda en proporcién al PBI, deprimis Ia
participacion del ahorro interno en el ahorro total. 4 su vez, lo inposibilidad de
mantener un endeudamiento creciente —en el caso de que se hubiera intentado
suplir con ahorro externo la caida del ahorro interno— llevd a que la inversidn
también cayere como porcentaje del ingreso. Se atribuye este hecho a que el
incremento del pasive externo tuve como contrapartida bdsicamente la fuga
de capitales (y solo en menor medida el gasto improductive) ¥ ne la inversion
-reproductiva. Por otre parte, ln caida en el ahorro interno se atribuye a und
disminucion en Ia capacidad de generacion de ahorro del sector privado, que no
fue compensado —ni mucho menos— por ¢l comportainiento del sector piiblico
que mantuvo su tendencig estructuralmente deficitaria.

{"} Trabajo presentado en las VII Jornadas de Econemia Monetaria y Sschor Exk2rno -22 y 23 de
octubre de 1984- organlzadas por el Banco Cencral de la Hepiiblica Argentina.



P JOSE MARIA FANELLI

Por iltimo se estudia la evolucién del sector financiero con el gbjetivo de
hechar luz sobre el rol que le cupo al mismo en este proceso, haciéndose a la vez
algunar breves referencias a lus formas diferenciales de financiamiento utilizadas
en el periedo 196474 de crecimiento sostenido ¥ el posterior de estancamiento
en la actividad productiva,

La conclusion central a que se llega es la de que, si erecer ¥ hacer frente
a lps pagos de la deuda externa es el desafio, entonces se deberdn disefiar politi-
cas de ajuste ante el desequilibrio externo alternatives a las tradicionalmente
aplicadas en el pais, ya que el cambio en la relacion YBN{PBI hace improbable
el éxito de las mismas. nerementar la capacidad de ahorro de la sociedad es una
condicion necesaria de tal politica, pero no suficiente, Ademds tal chorro deberd
asignarse en forma eficiente, en especial evitando que se utilice en 1z financiacion
de la fupa de capitales, -

INTRODUCCION*

En el presente trabajo intentamos una primera apro-
Ximacibn a la cuestidn del ahorro, la inversidn y el fi-
nanciamiento en 1la Argentina en bhase al analisis de la
evidencia factual existente sobre la evolucién econdmica
del pais en las Qltimas dos d@cadas.

El enfogque es agregado ¥y el objeto del estudic es
triple.

En primer lugar, se trata de brindar un marco ana-
litico para encarar la investigacidn futura en base a la
"estilizaci®dn" de los hechos observados. Es lo que se
hace, ba&sicamente, en las partes I y II.

* El autor desea expresar su agradecimiento a Jos@ Luis Machinea de ta Secretdria de Planifica-
clfn por haberle Facilitado lag series de ahorro externo ¥ de ingreso briuto nacional., Asimig-
mo agradece a Moherto Freokel, Ernesto Feldman Y Marlo Damill sus ftlles comentarlos a un
privwer borrador de este trabaio ¥ a8 Luls Acesta y Nora Berretta que lo ayudaron en la elabo-
racidn de las peries atilizadag. Los erroras que subslsten son cbviamente entera responnabi-
lidad del autor. .
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En segunde lugar, se hace una primera evaluacién
del rol del sistema financiero en el proceso de acumula-
cidn y asignacidn de los recursos de capital marcando
las diferencias observadas entre el periodc 1964-74 de
crecimiento sostenido y el lapso posterior de estanca-
miento en la actividad productiva (parte III}.

Por Gltimo cabe mencionar gque a lo largo del desa-
rrollo del trabajo se van estableciendo hipbtesis con el
objeto de orientar la investigacidn futura especialmente
en lo referido a 1la pertinencia de las politicas de
ajuste ortodoxo.

I. AHORRO INTERNO, AHORRO EXTERNO E INVERSION

El ahorro total surge de la suma del ahorro internco
Yy del externo. El ahorro interno es generado por las fa-—
milias, las empresas vy el gobierno, el externo es el
aportado por el resto del mundo.

El ahorro interno se calcula como la diferencia en-
tre los ingresos brutos nacionales y el consumo interno
global.

YEN - C = A (1)
I .
Y -% -C = 2
c AI (2)
Y: PBI

Z: Pagos al exterior en servicios de factores corregido
por la variacifn de los términos de intercambioc.

mientras gque el ahorro externo resulta de:
M+ 2Z-X=RA (3)
’ E

X: Exportacibn de bienes y servicios
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M: Importacidn de bienes y servicios

AE: Ahorreo del resto del mundo

Por lo tanto, el ahorro total ex—post {idéntico por de-
finiecibn a la inversibn realizada) sera:

A =A +n =1 (4)
T I B

A =Y -Z-C+%Z-X=1I {5)
T

AT = (Y -C) - (X -M)=1I (6)

I: Inversidn

A
T: Ahorro total

Asi si la inversidn resulta mayor que la diferencia
entre el YBN y el consumc interno, el ahorro externo
serd positivo. Es decir, si el gasto doméstico es mayor
gque el ingreso, deberd recurrirse al financiamiento ex-
terno a fin de cubrir la brecha y viceversa si la dife-
rencia entre el ingreso y el consumo es mayor a la
inversidn.

Es esta identidad contable en la gue se basa el
diagnbstico de que cuando existe un desfasaje en las
cuentas externas, ello se debe a que la absorcidn inter-
na (C+I) es excesiva. La recomendacidn que se deduce de
tales premisas es, entonces, gue el gobierno, o las fa-
milias, o las emprasas, deber@n generar un mayor monto
de ahorro {reducir su demanda efectiva) a fin de eguili-
brar los pagos externos.

Seglin surge del razonamiento anterior y del Cuadro
1, la Argentina se encontraria actualmente en una situa-
=idn en la cual el nivel de absorcibn interna resultaria
excesivg, ya que padeceria una situacidn ecronica de
excesec de demanda efectiva en relacidn con su ingreso.
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En efecto, seglin el Cuadro 1, desde 1979 el aporte del
ahorro del resto del mundo ha sido positivo. Es decir,
se ha tenido gue acudir a éste con el objeto de finan-
ciar el exceso de la inversidn sobre el ahorro interno.
'S8in embargo, tal situacidn no deja de ser paradojal ya
que el nivel de la inversifn bruta interna fija de 1983
es mAs baja que la de 1970, mientras que el consumo gi
bien ha aumentado en algo su participacidn en el ingre-
so, ha sufrido una caida en términos per capita.

Esta creciente- dependencia del ahorro externo en un
contexto de caida de la inversidn merece sin duda un
andlisis mAs detallado con el fin de elucidar =i lag re-
comendaciones de politicas que surgen de la identidad
contable anterior resultan pertinentes en el contexto
antes comentado. '

5i expresamos las identidades anteriores como pro-
porciones del PBI tenemos:

A A A
Y Y Y Y
qp =8, 48, =i (7)
a _Y_z_¢

Y b4 Y

=1 - -

a; = z c (8)
a, M X Z
E=y-3*t ¥
4 = m+z - x (9)
4p=1~-~c+m-x (10)



g JOSE MARIA FANELLT

Un aumento en la proporcidn de los pagos al exte-
rior z, significa (ceteris paribus) una caida del ahorro

interno (ecuacifn B) en proporcidn al ahorro total con -

el consiguiente aumento compensatorio de la proporcidn
de ahorro externc (ecuacidn 9).

I.as relaciones entre ahorro-inversibn y pagos por
servicios de factores del exterior guedan afin més cla-
ras si se analiza el tema en términos de tasas de creci-
miento.

de (7} teﬁemos para el ahorro total:

Ga, 1. _ da 1 &, , da, 1 a5
at amp dt ay ap dt ap am
2 = a + a
4p T 81 8pp T 8 &pg (i
de (8) para el ahorro interno:
da, 1 _ -4z 1 2z _ dc 1 ¢
dt ag dt z ar dt c ag
a_ = - . (12)
I Zar, - ¢85,
con lo gue:
ar anp = —z &, - C a,. {13}

De (9) para el ahorro del resto del mundo:

da_ 1 _ dm 1m . dz 1 z _ &1 x
dt an dt m ag dt = an dt x an
dp =May - Xap + 2z ag, (14)
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con lo que:

8g 8pg = M 8py + % Fpg - X By (15)

Reemplazando (13) y (15) en (11) la evolucidn de la pro-
porcidn del ahorro total sera:

» 2
a -—ma - X a -

e

T = Tm Tx qre (16)
donde se define:
a z a - _m a _.mBm a5 _ 4
iz = 3 Em = 3 Tm = TE = o
1 E & T
c X x a
%1c = — %Ex = T qpg = =— Apg = F
1 E &p ™
a _Z a z a -5t
- Tz ~ 5 Tc ~ L
Ez ag Z éT ap

de (12) surge que si la proporcidbn consumida del PBI no
varia (& = 0), entonces el ahorro interno caerid pari
passu con el aumento de 1la proporcién de los pagos al
exterior en relacidn al PBI (Z ? 0):

ia_ - -2z _IZ (17)

A su vez, si suponemos gue las propensiones medias a ex-
portar e importar tampoco varian (x = 0; m = 0 en la
ecuacidén (14)); o bien gue el crecimiento de las impor-
tacicnes y las exportaciones es tal que no se genera
por tal motivo un flujo neto de ahorro externo
{m apy = X apy en la ecuacidn {14)), entonces, si se de-
sea mantener la proporcidn invertida del PBI y con ello
la proporcidn de ahorro total sin cambios, la proporcidn
de ahorro externo deberi crecer en forma continuada a la
tasa:
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(18)

con lo que, dado gue la evolucidn del ahorro total viene
dada por

L] » a -
= 4a
7 = % fpp t % Spm
resulta:

. Gy, . 2z

=} + zZ
TT
ampy apg

grg = U

Ahora bien, estd claro que en estos términos la di-
namica de largo plazo del modelo podria ser explosiva,
ya que el continuo flujo de ahorro externo estaria au-
mentando el stock de deudas y con ello les pagos futuros
al exterior z en concepto de intereses por tal deuda.

' Sin embargo, esto no necesariamente seria asi. EL
pals gque se endeuda con el fin de captar un mayor flujo
de ahorro para el financiamiento de la inversidn, esti
generando una mayor capacidad de producecidn para el fu-
turo, eon lo que la nueva inversidn (si se realiza en
forma eficiente) podria generar un flujo de nuevos in-
gresos tales que la relacidn Z/Y = z no variara o cayera
a largo plazo, con lo cual {(si z cayera) el exceso de ar
podria utilizarse para ir sustituyendo la proporcidn de
ahorro externo utilizada (ap seria negativo) 1/. Bsi,
cuando la dinfmica del modelo resulta insostenible es-
porque los fondos obtenidos mediante el endeudamiento
externo estldn siendo utilizados para financiar gastos
improductivos que no son capaces de generar un flujo de
nuevos ingresos gue compensen el aumento en los pagos de
intereses al exterior 2/.

8in enbargo no es &ste el {nico motivo por el cual
podria dsar=e tal situacidn de estrangulamiento externo.
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En el caso del endeudamiento argentino, s6loc una minima
parte del incremento de la deuda se explica por el gasto
improductive, la mayor parte estuve inducido por un de-
sajuste en el sistema financieroc como explicaremos mis
adelante.

Supongamos, a continuacidn, un pais gue experimenta
un persistente aumento en =z con ¢ constante, o sea,
igual que en el ejemplo anterior.

» aTZ
Zz

I apy

pero que ademids no tiene acceso en el mercado interna-
cional de capitales a muevos flujos de ahorro externo
que le permitan aumentar la proporcidn de ahorro en el
PBI, es decir:

ap =0 {19)
entonces:
X a Tx ~ i apg = Z ATy (20}

Es decir que deberia cubrir la "brecha externa® 3/
mediante un aumento de sus exportaciones en proporcidn
al PBI, o bien hacer caer el porcentaje de sus import a-
ciones en relacidn a tal variable. En este caso el aho-
rro total caeria a la tasa:

ap = -Z apy (21
Yy por consiguiente tambi&n lo haria a igual tasa 1la
inversidn.

Si ademas quisiera pagar la deuda, es decir ap <0,



12 JOSE MARIA FANELLT

entonces la caida de la inversibn interna en proporcidn
al PRI seria afin mis acelerada (a2 no ser gue se indujera
una caida en la propensidn media a consumir ¢).

Por otra parte, si la tasa de crecimiento del in-
greso es una funcién de i = I/Y,

y = £{1) £'> 0 (22)

entonces, el incremento en z (vgr.: incrementos en los
pagos de la deuda externa, caida de los términos de in-—
tercambio) implica una caida permanente en el nivel de
crecimiento del producto.

Este {ltimo ejemplo da una vision bastante cercana
de lo ocurrido con la economia argentina en los Gltimos
atios. En efecto, la reforma financiera, arancelaria y
cambiaria introducida en la economia argentina en la se-
gunda mitad de los afios 70, produjo un profunde cambio
estructural gue afectd en forma 51gn1f1catlva la capaci-
dad de ahorro e inversifn de la economia y con ello sus
posibilidades futuras de crecimiento.

Asi, mientras la relacibdn ahorro/PBI se mantuvo en
alrededor del 20% anual promedio en todos los guingue—
nios que median entre 1960 y 1979 con cierta tendencia a
crecer en el tiempo, luego de producida la crisis finan-
ciera y cambiaria de 1930-81, tal relaclidn cae en cerca
de 4 puntos porcentuales promedic de los cuatros anos
siguientes en relacidn al quinguenio inmediato anterior
(Cuadro I.1)e

Mis significativo afn es lo ocurrido con la capaci-
dad de generacidn de ahorro interno de la economia a fin
de financiar la decaida inversidn interna. Mientras en
los 4 quinguenios anteriores a 1980, sblo en dos de
ellos el aporte del ahorro externo fue algo positivo,
(siendo el promedio anual del mismo negativo en uno ¥
nulo en otro de los dos restantes gquinguenios), entre
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1980 y 1983 tal aporte se hizo fuertemente positive lle-
gando en promedio en esos afios al 5% del PBI, lo cual
representaba casi un tercio del ahorro total disponible.
Es decir gue no s8lo se produce una caida en el ahorro
total en relacidn al PBI sino que, ademis, el ahorro de
origen externc aumenta su participacidn en .detrimento
del doméstico.

Tal abrupta caida en la capacidad de generacidn de
ahorro interno se explica por el comportamiente de los
pagos al exterior gue tienden a crecer en el tiempo, pa-
sando del 0,6% anual promedio del PBI en 1960-64 al 1,5%
en 1975-79.

Sin embargo, la aceleracidn producida entre este
filtimo periodec y 1980-83 es dramatica, ya gque tal pro-
porcidn se ubica en promedio en esos afios en casi el 6%
del PBI {Cuadro I.2). Esto Gltimo unido al deterioro de-
los t&rminos del intercambic, hace que se produzca un
cambio estructural en la relacidn YBN/PBI. Mientras tal
relacifn nunca fue menor al 99% anual promedio en los
tres gquinguenios entre 1960 y 1974, en 1375-1979 se ubi-
ca en el 97,8% llegando en 1980-83 al 94,1% (Cuadro
I.3).

Desagregando esta serie en funcidn de los datos
anuales, puede observarse que, partiendo de un nivel de
100 en 1974, el continuo endeudamiento unido a la caida
de los tBrminos del intercambio, produce una calida cons-
tante de la relacidn ¥YBW/PBI que en 1983 termina pox
ubicarse en un nivel cercano al 90%. Resulta claro, en—
tonces, que la caida del YBN unida al hecho de que la
proporcifn consumida del PBI subid levemente, produjo
una continuada reducecidn de la capacidad de ahorro
interno. Si se quisiera mantener la  proporcidn
Inversidn/PBI en los niveles histbéricos, la brecha fi-
nanciera a ser llenada por el ahorro externo seria cada
vez mayor. Con el agravante de gque el proceso tenderia a
autoalimentarse ya gue tal ahorro externo generaria ma-
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yor deuda, mayores intereses a ser pagados, mayor caida
del YBN y menor ashorro interno.

El heche de que tal comportamiento de la econamia
resultaria explosivo queda claramente expresado en el
dato empirico de que aun cuando la proporcidn I/PBI cayd
del 23% al 14% entre 1980 y 1983, mientras que las ex-
portaciones aumentaron su participacidn del 11% al 14% y
las importaciones cayeron del 15% al 8,8% en igual pe-
riodo, la proporcidén de ahorro externo en relacidn al
PBI, necesaria para financiar una inversidn cada vez me-
nor, no ha disminuido en forma significativa (Cuadros I
¥y II).

¢Por qué el incremento del stock de deuda se tradu-
jo en un incremento en z?, es decir: :Por qué aumentd %
sin el correlativo aumento en ¥?

Un punto importante a tener en cuenta es el del
desmesurado aumento de las tasas de interés internacio-
nales unido a wuna depresién de los tBrminos de
intercambio. Sin embargo nos interesa remarcar otro
punto. 5i el elevado nivel de endeudamiento ge debiera a
un exceso en los niveles de inversidn y consumo en el
pasado, entonces seria correcto decir que la necesidad
de ahorro externo actual se deriva de un exceso del gas—
to sobre el ingreso doméstico. Sin embargoc no es &se el
casos El stock de deuda acumulado no se explica por el
comportamiento de los flujos de gasto e ingreso sino por
las transaccilones originadas en la cuenta capital. Es
decir, el endeudamiento y la consiguiente caida {en t&r-
minos proporcionales al ingresco) del ahorro internc por
la necesidad de hacer frente a los pagos de servicios de
la deuda, se deben a un desajuste en el sector financie-
ro de la economia.

En otro trabajo, hemos expuesto los argumentos que
nos llevaron a sostener esta tesig 4/, Aqui s55lo llama-
remos la atencidn sobre dos cuestiones. Ndtese en primer
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lugar gue, luego de producido el ajuste de 1975-76, en
1977 se estaba en condiciones de crecer a una tasa de
mids del 6% obteniendo al mismo tiempo un superavit de
u$s 1.290 millones en la cuenta corriente. Nada hacia
pensar en ese momento gue en los afios siguientes el pais
deberia endeudarse en la forma en que lo hizo para fi-
nanciar futuros "excesos de absgorcidn interna". En se-
gundo lugar, Si bien posteriormente las politicas cam—
biaria y arancelaria indujeron fuertes cambios en la
propensibn a importar gue gse tradujeron en un sensible
aumento en las importaciones de bienes y servicios en el
trienio 1979-81, tambi&n es cierto que las Ffuertes deva-
luaciones de 1981 en adelante ~unidas a clertas medidas
rastrictivas— volvieron a ubicar tales importaciones de
bienes vy servicios en los niveles de 1976.

En consecuencia, si se toma todo el periodo
1976-1982 durante el cual se produjo el crecimiento ace-
lerado de la deuda externa, resulta que la balanza co-
mercial arrojd un saldo positivo, mientras gue el saldo
de los servicios reales si bien resulta negativo, su
cuantia no puede justificar el fuerte aumento de la deu~
da. Este incremento no puede, entonces, deberse en lo
esencial al exceso de gasto interno. La contrapartida
del mayor pasivo con el exterior no es gasto improducti-
ve en turismo o en consumo de bienes importados. Tampoco
lo es la "sobreinversidn". Tales gastos podian ser fi-
nanciados con los superavit del comercio exterior y
quizd un moderado endeudamiento. Si la cuenta corriente
del balance de pagos se convierte en estructuralmente
negativa en la actualidad, ello se debe al peso cada vez
mayor de los pagos en concepto de servicios financieros,
por el incremento de la deuda con el exterior. Para sa-
ber dfnde estf la contrapartida en el active de los au-
mentos del pasivo, hay gue mirar las transacciones de
stocks y no las de los flujos. EL rubro "capitales no
especificados" de la cuenta capital del balance de pagos
fue negativo en forma permanente durante todo el periodo
antes mencionado acumulando un saldo de alrededor de ufs



14 JOSE MARTA FANELLI

10.000 millones. & ello hay gue agregarle las salidas de
capital no captadas por la estadistica 5/.

ipuéd fue lo que indujo a los agentes economicos a
comportarse de esa forma? Para contestar a esta pregunta
y para entender lo ocurrido con el ahorro y la inversidn
en la Argentina de los filtimos afios hay gque comprender
lo ocurrido con la reforma financiera, cambiaria y fis-
cal introducida luego de 1977 gue afect® en forma pro-
funda los parimetros de comportamiento tanto del sector
pliblico como del privado.

Tener en clarc lo anterior resulta de particular
relevancia a la hora de hacer el diagndstico de la
situacidn. 8i el actual desajuste se debiera a un exceso
del gasto sobre el ingreso dom&stico, lasituacidn quizd
podria arreglarse con una devaluacibn exitosa gque por
medio de los efectos redistributivos entre asalariados y
capitalistas, o bien por sus efectos sobre el ahorro del
&stado E/, aumentara el coeficiente de ahorro en .rela-
cién con el PBI con lo que se lograria eliminar el exce-
so de demanda efectiva. Para decirlo eufemisticamente:
bastaria con mirar al "lado real". Si, en cambio, la
crisis actual es una crisis diferente e ingdita, que en-
cuentra sus causas en Ffactores fundamentalmente finan-
cieros y no en un problema de exceso de inversitn en el
pasado, entonces, podria ocurrir que las antiguas medi-
cinas no surtieran los efectos deseados ya que el abul-
tado pasivo externo no tiene como contrapartida activos
productivos que hayan aumentado la capacidad de produc-
cidn 7/. La probabilidad de éxito de las politicas tra-
dicionales de ajuste del desequilibrio externo en las
condiciones actuales es muy baja ya gque la politica de
deprimir m tiene un pisc y la de la caida de la inver-
5ién y el consumo tambi&n. En el limite las importacio-
nes podrian ser nulas, la inversidn tambi&n y el consumo
menor que el de subsistencia. Pero entonces nos encon-
trariamos en una situacidn en la que el sistema econdmi-
co tenderia a desaparecer ya gue ni siquiera estaria en
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condiciones de mantener el "estado estacionario™; las
exportaciones tenderian a cero y el ahorro externo afin
deberia ser utilizado para financiar la brecha entre la
cuasi mla absorcibn interna y el cuasi mule ingreso
interno.

El problema central agui es gque el endeudamiento
que genera un flujo de pagos al exterior gue deprime el
ahorro internoc no fue utilizado para realizar la inver-
5i0n gque en el futuro generara los ingresos necesarios
para pagarla sino que, dado el sistema Ffinanciero y el
cambiario que se implementaron, tal deuda se utilizd
para financiar las salidas de capital hacia el extérior.
Ahora bien, mientras la deuda genera intereses gue deben
ser pagados, los capitales depositados en el exterior
generan un flujo de rentas que no es ingresado al pais
como pagos de factores del exterior. De ahi que el pais
deba hacer frente a servicios de la deuda incrementados
con un stock de activos que no difieren en mucho de los
gue tenia a principios de la d&cada pasada. Bajar la in- .
versidn hoy para generar un excedente de ahorros no es
posible si de lo que se trata es de hacer frente al pago
de los servicios de la deuda incrementada.

Il. AHORRO PRIVADO, AHORRO PUBLICO E INVERSION

El sector privado (empresas y familias), el gobier-
no y el resto del mundo son los sectores que interactflan
a nivel agregado en el proceso econdmico de generacidn
del ahorro y de realizacidn de la inversidn. Cada uno de
ellos puede generar como resultado de su comportamiento
econbmico, un dé&ficit o un superfvit financiero segfin
gea que sus gastos de consumo e inversidn real resulten
menores o mayores gue sus ingresos. Es decir que el aho-
rro de cada sector debe ser igual a su inversidn real
mis su inversidn Ffinanciera.

Dado que a nivel macroeceondmico el ahorro debe
igualarse a la inversidn real, aunque ellc no ocurra en
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cada uno de los sectores, gquienes realicen una inversidn
financiera positiva financiarn a gquienes inviertan en
activos reales por encima de sus ahorros.

Asi, debido a que el ahorro debe ser igual a la in-
versidn real, la sumatoria de las inversiones financie-
ras de todos los sectores debe ser nula:

De la identidad anterior y del hecho de que el aho-

rro total debe igqualar a la inversidn real se deduce
que:

AG+AP+AE=IRG+IRP+IRP+IRE+IFG+IFP+IFE

donde: Ag

ahorro del gobierno

ahorro del sector privado (incluyendo el sis
tema bancario)

Ap

IRG” Iyg: inversidn real y financiera del gobier-
no '

Igp~ Ipp: inversidn real y financiera privada

IRE” Ipp: inversién real y financiera del resto
del mundo

con Igg = 0O:

(Ag - Ipg) + (Bp — Igp) +Ag = Ipg + Ipp + Ipg = 0
y en porcentaje respecto al PBI:

(ag - igg) + (ap — igp) + ag = ipg * ipp * ipg = O

De lo que resulta que si, comc porcentaje del PBI, el
déficit del Goblerno se incrementa, o bien los activos
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financieros del sgector privadoe, o bien los del resto del
munde deberf@n aumentar (o ambas cosas) en relacidn al
ingreso. La contrapartida de tal aumento del pasivo del
gobierno estara dada por el aumento de sus agtivos rea-
les fruto de la inversidn. De igual forma, si el sector
privadc sufre un incremento de sus pasivos financieros
mayor que el de sus activos, el nivel de su endeudamien-
to aumentard y tambi&n el de sus actives fisicos.

Sea que se observe el gistema econdmico desde el
lade real o desde el financiero, la conclusidn parece
ser similar: un aumento del endeudamiento externo sblo
puede explicarse por un exceso de la absorcidn interna
(sea del gobierno o del sector privado)}. ¥ la recomenda-—
cidbn de politica tambiBn parece ser inequivoca: debe
producirse una contraccidn en el nivel de la demanda
efectiva interna a fin de mejorar el perfil financiero
del pais.

Notese de paso que en la base de tal diagndstico
subyace la nocidn de gue de alguna manera los agentes
econbmicos del pais en cuestidn se estan comportando en
cierto sentido en forma irracional, ya que si todos se
encontraran optimizando, el aumento de los pasivos en
algin sector sblo significaria gue los agentes agregados
en tal sector consideran que la rentabilidad de los pro--
yvectos que estin llevando a cabo es mayor o igual que la
tasa de interés gque se comprometen a pagar. En general,
la hipbtesis sostenida por gquienes recomiendan el tipo
de medidas antes comentadas es la de que el Estado es el
gque se egtd comportando en forma irracional {(por ejemplo
utilizando su poder de intervencién para cambiar la
constelacidn de precios relativos dando seflales errbneas
a los agentes privados, invirtiendo recursos en gastos
piblicos improductivos, etc.).

Decimos esto porgue mis adelante nos interesara re-
marcar el punto de que las economias con preoblemas de
pagos son economias en deseguilibric ¥y la teoria acerca
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del ajuste debe ser tal que tome este hecho en cuenta en
forma tedricamente relevante, en especial en lo que hace
al problema de la dinfmica del ajuste. Es comfin que
quienés recomiendan politicas en tales situaciones ob-

.vien este punto razonando como si la economia se encon-

trara o bien en equilibrio, o bien en un entorno de su
punto de eguilibrie, por lo que la cuestidn de las ca-
racteristicas del sendero de ajuste deviene un tema mar-
ginal, en especial en lo referido al problema del pleno
empleo el crecimiento "eguilibrado".

En la Argentina no se cuenta con un esquema de flu-
jo de fondos que permita estudiar con detalle las tran-
sacciones financieras entre los diferentes sectores que
conforman el sistema econdmico. No obstante ello, utili-
zando diversas fuentes de informacidn pueden sacarse al-
gunas conclusiones relevantes gue si bien son aproxima-
das, permiten detectar algunos cambios realmente signi-
ficativos en la capacidad de generacidn de ahorro y de
realizacidn de la inversidn de los agentes de nivel
agregado.

Conociendo el monto del ahorro externo y del defi-
¢it fiscal {ambos en proporecidn al PBI} es posible esti-
mar en forma aproximada la evolucidn de los pasivos del
sector privado. Es lo gue se hizo en el Cuadro III. En
el mismo puede cbservarse gque la inversibn financiera
del gobiernoc ha sido negativa en forma permanente. Sus
cuentas son estructuralmente deficitarias. Si se excep—
tfian como “atipicos" los periodos 1967-1970 y 1975-1976,
puede observarse gque como proporcidn del PBI el déficit
ha fluctuado en todos los demAs aflos de la serie entre
un piso del 3% y un techo de casi el 7%. En este senti-~
do, la proporcifn del déficit sobre el ingreso no varia
significativamente luego de producida la reforma finan—
ciera en relacidn con la franja de variacidn "histBrica™
de entre el 3% y el 7%.
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Es en las estructuras de variacidn de los pasivos
financieros del sector externe y del sector privado don-
de se producird el cambio de mayor significacidn luego
de la reforma financiera y la apertura de la econcmia
implementados a partir de 1977. Hemos comentado con al-
gin detalle mwis arriba la dinAmica del comportamiento
del ahorro externo. Veamos, entonces, lo referido a la
capacidad de ahorro del sector privado.

Del mismo Cuadro III surge cque a partir de un re-
gistro negativo para el afic 1961 -explicable en gran me-
didas por el boom de la inversidn de esos afios,—- los ac—
tivos financieros del sector privado registraron una va-
riacidén positiva en forma ininterrumpida afio tras afo
desde 1962 hasta 1972. De tal Fforma, mientras el sector
piiblico era estructuralmente deficitario, el caso inver-
s0 ege registraba en relacidn al sector privado: durante
18 aflos este sector fue un oferente neto de fondos pres-—
tables para el resto del sistema debido al exceso de sus
ahorros por encima de sus necesidades de inversidn 8/.
En 1980 se produce la crisis del sistema financiero im-
plementadc tres afios antes y al mismo tiempo, el sector
privado se convierte en un tomador neto de fondos con lo
gue sus pasivos registran un crecimiento superior al de
sus activos financieros por primera vez en casi dos dé-
cadas. Por otra parte, en los dos afos siquientes tal
evolucidn ascendente del nivel de los pasivos privados
se mantiene, por lo gue resulta plausible afirmar gque se
produce, con la crisis de 1980, una ruptura en las pau-
tas histBricas de la conducta econdmica del sector. E1
hecho de que a partir de ese afio el endeudamiento del
sector privado haya sufride una variacidn positiva no -
deja, ademas, de ser sorprendente ya que el mismo se
produce en un contexto de reduccidn en la inversidn fi-
sica. Dado que el consumo global del sector privado no
parece haber sufrido grandes variaciones, nuevamente es-—
te proceso sblo encuentra explicaci®én en el mayor peso
gue progresivamente va adquiriendc la necesidad de hacer
frente a los pagos de intereses devengados o por el
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stock de deuda que no encuentra una contrapartida en los
ingresos que debieran generar los activos fisicos o fi-
nancieros que se adguirieron como contrapartida del ma-
vyor endeudamiento.

Hemos expuesto mAs arriba la dinamica del achica-
miento de la capacidad de ahorro interno de la economia.
Vemos aguil que la reduccidn de tal capacidad afectd es-
pecialmente al sector privado yva que el desahorro del
gobierno (por lo menos hasta 1982) se mantuvo en sus ni-
veles histbricos. Es decir, la incidencia del ahorro ex-
terno en relacidn al PBI aumenta porque la del sector
privado disminuye al tiempo que la conducta - financiera
del Estado se mantiene sin variantes. De tal forma, la
brecha entre ingresos y gastos del gobierno que con an-
terioridad era cubierta en gran medida haciendo usc del
superdvit financiero generado por el sector privado, de-
be ahora ser llenada por el ahorro externo gon el agra-
vante de que esa misma fuente debe ser utilizada para
financiar el déficit del sector privado doméstico.

Pebe tenerse en cuenta, no obstante, que toda medi-
cidn es funecidn del instrumento con que se la realiza.
Los c&lculos anteriores se basan en la contabilidad del
producto y del sector externo que no toma en cuenta ura
serie de hechos econbmicos. En especial, la mayor parte
de los ingresos devengados por los activos de los resi-
dentes domésticos en el exterior no son tomados en cuen-
ta ya que los mismos son generados por activos gue son
fruto de la fuga de capitales. Capitales @éstos cuya ex-—
portacidn tampoco, obviamente, figura en la contabilidad
de la cuenta capital del balance de pagos 9/. Bsi, po-
dria sugerirse que no es posible afirmar en un sentido
econdmico sustantivoe que el sector privado es deficita-
rio ya que existen ingresos del mismo no contabilizados.
Sin embargo, la utilidad de tal anflisis s&lo lo es para
el economista preocupado por explicar la realidad econb—
mica. Desde el punto de vista del ministro de economia
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que debe negociar los pagos de la deuda externa tales
ingresos simplemente no existen.

El proceso que hemos descripto mas arriba, de pér-
dida de capacidad de ahorro por parte del sector priva-—
do, tiene ademas importantes consecuencias en lo referi-
do a las politicas econtmicas que pueden ser aplicadas
con el fin de reducir la dependencia de la econamia do-
méstica respecto del ahorro externo. WNormalmente, los
procesos de iliguidez y desajustes en los pagos externos
sufridos por la Argentina se asociaron a perlocdos en los
cuales debido a una aceleracidn en el crecimiento de la
demanda glcbal interna, las exportaciones eran desviadas
hacia el consumo local mientras gue las importaciones
aceleraban su crecimiento.

E1l resultado era una crisis en los pagos externocs
gue se solucionaba echando mano a lo que se dio en lla-
mar "planes de estabilizacidn ortodoxos" consistentes
esencialmente en la implementacifn de medidas restricti-
vas en lo atinente a la politica fiscal y monetaria
acompafiadas de una devaluacidn.

Asi, en los datos de largo plazo de la distribucidn
sectorial de la inversibn financiera (Cuadro III) puede
cbservarse que cuande la inversibn real aumenta, los
saldos de fondos prestables gque el sector privado genera
por encima de sus proplas necesidades tienden a caer con
lo que, dada la rigidez de los requerimientos financie-
ros del sector phblico, la brecha entre el ahorro y 1la
inversidn debe ger cubierta con ahorro externo.

Nétese ademids gue en los pericdos en que los t&rmi-
nos del intercambio mejoran (64-66; 72-74) el ahorro del
sector privadeo tiende tambi&n a mejorar incluse aungue
la inversidn est® aumentando.

Sin embargo, lo que mis nos interesa puntualizar
agul es la gran efectividad hasta fines de los 70, de
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las politicas de ajuste para cumplir con su objetivo de
generar un saldo mayor de ahorro interno proveniente es—
pecialmente del sector privado. Independientemente de si
tales politicas resultaban o no Bptimas, su efectividad
en el periodo 1960-1977 estd fuera de discusibdn. Obsér-
vese, por ejemplo, lo ocurrido en 1962=-1963 cuandc el
excedente del ahorro privado por encima de su propia in-
versidn real pasa de ser negativo a representar el B%
del PBI en 1963 luego de inducida 'la contraccidn en la
absorcidn dom@stica, y en 1975-1976 cuando esta variable
alcanza su mMAXimo en la serie en un contexto de calida de
los términos del intercambio. Por otra parte, ndtese que
tan importante como la caida de la inversidn real domés-
tica para generar un excedente de ahorro financiero, re-
sulta el mecanismo de "ahorro forzoso" de los asalaria-
dos via contracecidn del consumo inducido por el cambio
de precios relativos entre bienes comercializables y no
comercializables a consecuencia de 1la devaluacidn. El
cambic en los precios relativos y con ellc en la
distribucidn del ingreso resulta un mecanismo de crucial
importancia en la generacidn de saldos liguidos de aho-
rro domé&stico.

BRhora bhien, ¢siguen siendo estas peliticas de ajus-
te ortodoxo efectivas? De acuerdo con la evidencia empi-
rica preliminar que se presenta en este trabajo, la po-
litica econbmica del Gltimo proceso militar parece haber
influido de tal forma en la estructura econOmica que re-
sulta plausible dudar al menos de que la respuesta pueda
ser afirmativa. En 1281-82 se induce una fuerte recesidn
en la actividad econdmica vy se devalfia fuertemente el
peso con el cbjeto de eguilibrar las cuentas externas,
perc el resultado es el inverso al esperado; cae la in-
versidn, cae el consumo, peroc ademis, los requerimientos
de fondos prestables del sector privado aumentan: la in-
versidn financiera privada deviene negativa en plena re-
cesidn.
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lll. SISTEMA FINANCIERO

El desarrollo industrial se produjo en la Argentina
antes del desarrollo de un sistema financiero fuerte y
mas o menos eficiente, en contraste con lo ocurrido en
paises de industrializacifn temprana. Asi los mecanismos
de asignacidn de recursos de capital hacia la industria
fueron en gran medida "heterodoxos" 10/.

De ahi gue el intento a partir de 1277 de desarti-
cular tales mecanismos, liberalizando la economia e in-
troduciendo como mecanigmo asignador alternativo un sis—
tema financiero "libre", da la posibilidad al analista
econdmico de realizar provechosas comparaciones sobre
las ventajas comparativas de uno y otro mecanismo.

En gran medida la economia antes de 1975 se acerca
al paradigma de economia segmentada y reprimida de Mc-
kinnen y Shaw, 11/ mientras gque lo ocurrido desde 1977
Se parece tambi&n bastante a un intento serio por tratar
de acercarse al paradigma de economia liberalizada.

Bajo el régimen de "represibdn financiera" la econo-
mia Argentina llegb a experimentar, entre 1964 y 1974,
tasas de crecimiento positivas durante 10 aflos en forma
consecutiva acumulando en ese pericdo un crecimiento to-
tal de alrededor del B0% en el tamafic de su economia. En
este lapso las formas gque toma el mecanismo de acumula-
cidbn de capital resultan, vistos desde la perspectiva
de lo que se ensefia en los manuales, bastante
desprolijas. Se utilizaron todo tipo de instrumentos,
desde el subsidio a la inversidn hasta el ahorro forzo-
so, desde la inversidn estatal directa a la sobreprotec-—
cidn de la industria doméstica. Tales instrumentos reem-—
plazaron al sistema financiero en el rol de asignar los
recursos hacia los proyectos de inversidn de largo
plazo, convirtiendo al autofinanciamiento en un rasgo
distintivo del sistema.
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En 1975 se produce una profunda crisis en la cual,
el desequilibrio externo, la puja por la distribucibn
del ingresc y la abrupta aceleracidn de la inflacidn de-
sarticulan pronunciadamente tante las variables reales
come las financieras. En 1975 el productoc cae por prime-
ra vez en una década y a traves de los cambios en los
precios relatives y en el sistema financiero -que dio
oportunidades de especulacidn desconocidas hasta enton-
ces,- se producen fuertes traslaciones de ingreso entre
los sectores.

Sin embargo, a juzgar por el compertamiento de la
economia en 1976-77, con la crisis de 1975 las estructu~-
ras mAs profundas del funcionamiento de 1la economia no
se habian alterado sensiblemente: preoducido el "ajuste"
en 1976, mediante una fuerte contraccidn en la capacidad
del consumo de los asalariados -via redistribucidn del
ingreso-, una sensible caida en la inversibn y una sig-
nificativa expansién de las exportaciones, la econamia
supera la crisis externa y crece en 1977 con superavit
en la cuenta corriente. S86lc la inflacibn seguia consti-
tuyendo un duro escollo como secuela de la crisis ya que.
se mantenia en niveles anuales superiores al 100%.

No obstante lo efectivo del ajuste, se considerd
gue s6lo si se la liberaba de superar los desajustes se-
culares: persistente inflacibn, crisis de pagos periddi-
cas y tasas de crecimiento relativamente Dbajas
(comparadas con las de otros paises en vias de desarro-
1llo tales como Corea, pais &ste que habia levantado gran
parte de las trabas al libre funcionamiento del
mercado). Se imponia asi, un profundo cambio en especial
en lo referido a la eliminacién del persistente d&ficit
fiscal, la distorsidn de precios relativos (barreras
arancelarias, subsidios, retenciones, tasas de interés
negativas, etc.) y el deficiente funcionamiento del ra-
gquitico sistema financiero. A partir de 1277-78 la es-
tructura "heterodoxa" de acumulacibn es en gran parte
desarticulada.




AHORRO, INVERSION ¥ FINANCIAMIENTO 25

En lo que sigue haremos una primera aproximacidn al
andlisis de la evolucidn del sistema financiero argenti-
no desde el punto de vista empirico para extraer luego
algunas conclusiones preliminares que puedan ser utili-
zadas como hipbtesis de trabajo en la investigacidn del
proceso de ahorro-inversidn y financiamiento en una eco-
nomia semiindustrializada.

De la observacidn de los datos empiricos surge que
la capacidad de generacidn de cr&dito del sistema banca-
ric estuvo estrechamente ligada con la evolucidn de los
activos monetarios en poder del pliblico en todo el pe-
riodo de ‘"crecimiento" hasta mediados de la dEcada
pasada. 51 se hace el cociente entre M; y crédito
bancarie total disponible puede observarse (Cuadro IV)
una gran estabilidad en todo el periodo que media entre
1960 y 1974. De tal forma, la cantidad total de crédito
bancario disponible fue un miltiple practicamente
constante de My independientemente de las caracteristi-
cas institucionales del sistema financiero (encaje
fraccionaric hasta 1973 y depdsitos nacionalizados
luege). Asi, la cantidad total de cr2dito ex-post en re-
lacifn al ingreso mantuvo una relacidn univeca con el
coeficiente de ligquidez observado. Cuando la economia se
monetiza el crédito bancario aumenta y viceversa.

Por otra parte, el nivel del ceoeficiente de liqui-
dez parece relacionarse con la inflacibn observada: por
ejemplao, en 1958-59 el shock inflacionarioc reduce tal
coeficiente del 25,4 al 19,6% y se mantiene en el 20% o
menos hasta 19268, cuando la desaceleracidn inflacionaria
colncide con un aumento del mismo en alrededor de cuatro
puntos. Vuelve a caer a principios de los 70 y a aumen—
tar en 1974, coincidiendo con los movimientos de la tasa
de inflacidn (Cuadro V). Asimismo el coeficiente de li-
quidez parece correlacionarse positivamente con la par-
ticipacidén de los asalariados en el ingreso (12).
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En consecuencia, teniendo en cuenta la estabilidad
de la relacidn crédito/M; y la asociacidn negativa entre
coeficiente de liquidez y aceleracidn inflacionaria,
parece razonable sostener prima facie gue en todo este
perlodc hasta 1975, el tamafio del sistema financiero se
correlacion® con la evolucidn de la inflacidn. Sin em-
bargo, dada la intrincada red de subsidios recibidos por
las empresas, =-en especial en el sector industrial,- a
través del sistema impositive y financiero, y dada la
existencia del mecanismo de ahorro forzoso, esto no es
lo mismo que afirmar gque la disponibilidad de fondos de
lag empresas tuve la misma evolucidn.

En primer lugar, si la inflacibn se aceleraba y a
consecuencia de ellc los salarios reales calan, mediante
este mecanismo de ahorro forzoso de los asalariados la
disponibilidad de fondos de las empresas aumentaba 13/.
En segundc lugar, los pagos en concepto de impuestos
~-dado el atraso en la recaudacidn de los mismos— en el
momento de hacerse efectivos eran en t&rminos reales me-
nores. Incluso comc los intereses punitorios eran infe-
riores a la tasa de inflacifin resultaba optimo para las
empresas restringidas en su liquidez atrasarse en tales
pagos. Hay abundante evidencia de gque eésta fue una con-
ducta comin de las empresas en la biisqueda de fuentes
alternativas de financiamiento 14/. De tal forma la em-
presa se comportaba en su relacidn impositiva con el es—
tado como sl operara en un sector de overdraft en el
gentide de Hicks 15/. Las consecuencias de esto scbre el
déficit fiscal y sobre la posible autonomia de una poli-
tica monetaria que pretendiera no convalidar pasivamen-—
te a la inflacién resultan obvias.

En tercer lugar, debido a gue durante el periodo
gque estamos analizando las tasas de interés eran fijadas
en términos nominales la aceleracién inflacionaria, al
reducir la tasa de inter@&s en t&rminos reales, dejaba a
la empresa en una situacidn financiera holgada 16/. Si
la empresa mantenila un stock de deuda en términos nomi-
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nales en base al cual financiaba sus adgquisiciones de
activos reales, cada aceleracion inflacionaria "licuaba"
pasivos al reducir el valor del dinerc en relacibn al de
los bienes 17/ lﬁ/'

Con esto no nos proponemos agotar el catilogo de
los mecanismos gue ocoperan para proveer al autofinancia-
mientce en una economia inflacionaria en crecimientc como
la argentina en el periodo que va hasta mediados de 1la
década pasada, sino llamar la atencidn sobre el particu-
lar a fin de ponerlo en la "agenda de investigaciomes”.

Analizamos, para terminar con el lapso gque va hasta
1975, lo ocurrido con la composicibn del crédito. Si
bien en todo este periodo la relacibdn entre M2 y el cré-
dito es estable, no ocurre lo mismo con la distribucidn
interna del crédito total generado entre piblico y pri-
vado y entre crédito interno y externo.

En 1o gue hace a la divisidn del cr&dito total en-
tre el tomado por el sector piiblico y el tomado por el
sector privado, la porcidn correspondiente a cada uno de
estos sectores fue sumamente variable, oscilando entre
afios en que el crédito al sector privado mas que dupli-
caba al recibido por el sector oficial y otros en los
que casi se igualaban las proporciones recibidas por los
mismos. Ademds no se observa gue la relacibn crédito al
sector privado/crédito al sector oficial guarde relacidn
univoca, ni con la evolucidn del déficit fiscal ni con
la de la inversifn bruta interna. Esto, en principio,
podria interpretarse como evidencia en favor de dos he-
chos, por una parte, las empresas se autofinancian en
gran medida, o tienen mercados de crédito alternativos,
por otra el gobierno contd con cierto margen de libertad
para el acceso a fuentes de financiamiento diferentes a
las del cré&ditc bancario, tales como colocaciones de ti-
tulos o una mayor cuantia en los atrasocs de pagos a pro-
veedores (libramientos impagos de tesoreria).
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Con la .crisis de 1975, se abre un nuevo periodo en
el cual algunas de las relaciones m@s arriba comentadas
dejan de ser validas.

En 1975 como consecuencia de la inefectividad de
las politicas de ajuste en el cumplimiento del objetivo
de alterar la relacibn de precios entre bienes comercia-
lizables y no comercializables mediante la devaluacibn y
el atraso de los salarios, se produce una iné&dita y
abrupta aceleracifn de la inflacidn. La consecuencia
inmediata de este hecho en el sistema financiero es la
de reducir tajantemente la monetizacidm de la economia,
restringiéndose el coeficiente de liguidez a su minimo
histbrico en 1976 (9,7%).

La rediccidn del crédito, por otra parte, resulta
menor y la relacifn crédito/M; llega en 1975-76 a nive-
les que no se registraban desde 1958-59, cuando el nivel
del coeficiente de liguidez era muy superior (Cuadro
Iv).

Producida la reforma financiera, en 1978-79 la re-
lacifn antes comentada vuelve a sus niveles histdricos.
Nuevamente, luego de la crisis la economia parecia vol-
ver a los cauces por los due se habia movido en el pe-
riodo 1964-74. 5in embargo, alge habia cambiado. La
participacidn del créditoc externo en el total aumenta en
forma pronunciada ubici@ndose ya en 1978 la relacidn cré-~
dito externc/M; por encima del maximo que habla regis-
trado en 1967.

Tal incremento de la participacibn del crédito ex—
terno en el total encuentra su explicacidn en el hecho
de que el programa lmplementado no sble instrumenta la
liberalizacifn de la determinacidn de las tasas de inte-
rés sino también la liberacidén del mercado cambiario
permitiendo con ello un acceso casi sin trabas de los
agentes domésticos al financiamiento del mercado de ca-
pitales externos.
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Se ha explicado en otros trabajos la dinamica de
este proceso y no lo repetiremos 19/. Agui sdlo remarca-
remos el hecho de que a partir de la implementacidn de
las pautas cambiarias, la tasa de interés activa para
quienes tienen accese al financiamiento externo, resulta
muy inferior a la enfrentada por los tomadores de crédi-
to en el mercado doméstico. En 1979-80 acceder al merca-
do de capitales foraneo implicaba acceder a un subsidio
via atraso en el tipo de cambio. Como consecuencia la
participacidn del crédito externo en el total no podia
sino aumentar. En el pericdo anterior se habia manifes-
tado una promunciada propensitn del sector privado a en-
deudarse externamente sflc en el caso de que pudiera ha-
cerlo tomandeo seguros de cambio debide al riesgeo de
devaluacidn FEn este periode estc no parece cambiar va
gque la "tablita" representd un seqgure indiscriminado y
gratuito.

En 1980, el sistema implementado en 1977-78 hace
crisis; el banco privado mis importante del pais se des-—
morona mientras el sector privado toma, aceleradamente,
posiciones en activos externos ante la incertidumbre
respecto del mantenimiento de la politica cambiaria del
gobierno consistente en atrasar mads y mas el tipo d&e
cambio. Asi, la crisis especulativa de reservas acelera
la crisis del sistema financiero implementade unos afos
antes 20/.

Ante tal situacidn, las autoridades econdmicas te-
nian varias alternativas para afrontar la crisis. Opta-
ron por un curso de accidn gue tendrla sensibles conse-
cuencias sobre el sistema monetario y gue llevaria pos-
teriormente a la economia a una situacidn de extrema
"fragilidad financiera" 21/ que la pondria mievamente en
el limite de la volatilizaciébn de las relaciones
monetarias.

En lo que respecta a encarar la solucidn de la cri-~
sis financiera, se optd por el apoyo decidido a las en-
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tidades con problemas mediante el uso discrecignal de
los redescuentos para la superacifn de “crisis“¥ransito-
rias de iliquidez"; 1o que se tradujo en una fuerte ex-
pansidn de la oferta monetaria. Como al mismo tiempo se
estaba operande la crisis especulativa de reservas vy la
inflacidn se aceleraba, el sector privado utilizd 1la
mayor disponibilidad de medios de bpagos creados para
adquirir divisas. En principio, las adquisicicnes de di-
visas del sector privado hubieran contraido naturalmente
la oferta de dinero. Pero como el Banco Central quedd
comprometide en el apoyo del tambaleante sistema finan-
ciero, la contraccidn de la oferta via sector externo
fue permanentemente compensada por la emisidn en apoyo
al sistema financiero. asi, quienes optaron por tomar
posicidn en divisas contaron con toda la ligquidez
necesaria. '

La consecuencia de todo esto fue que la relacién
Crédito/My gue habia sido estable en el periode anterior
quedd definitivamente rota sufriendo un fuerte aumento
en esos afios (Cuadro IV), Por otra parte, la relacién
crédito privado/plblico que habia fluctuado entre 1 y
2.5 llega en 19280 a 3.4, es decir que como resultado de
la crisis el crédito al sector privado absorbe parte del
‘crédito disponible para el sector pliblico, lo gque no ha-
ce mas gue reflejar la pérdida de capacidad de genera-
cidn de superavit financieros por parte del sector pri-
vado gue comentamos mis arriba.

Por otra parte, ante la imposibilidad de las empr g
sas de hacer frente a sus obligaciones, el gobierno en-
cara un plan de reconversidn de las deudas a plazos mis
largos 22/. Asi, se llega a una situacidn en la gue un
significativo stock de deuda de largo plazo se "apoya™
en activos colocados a plazos may cortos en las entida-
des financieras. Mientras los depbsitos son casi tan 13-
quidos como el dinero y pueden ser retirados del sistema
rapidamente, los bances no puedeh cancelar los préstamos
que son le contrapartida de esos depfsitos. El Banco
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Central queda asi comprometido a emitir todo lo necesa-
rio en caso de una corrida de depdsitos o ante una per~
sistente caida en la demanda de dinero.

El {iltimo paso en la "solucidn" de la crisis se da
a mediados de 1982, cuando se decide nacionalizar de he-
cho los depbsitos imponiendo un encaje del 100% sobre
los mismos. Ahora bien, como no resultaba plausible es-
perar que las empresas pudieran hacer frente a tal nivel
de endeudamiento se opt® por imponer una tasa de interés
activa negativa con el objeto de "licuar" los pasivos
empresarics. Sin embargo esta solucidn plantea complejos
problemas dinfmicos ya que al tiempo gque se licuan los
pasivos tambi&n lo hacen los actives que son su contra-
partida. Por ello el sistema financiero se encuentra an-
te la disyuntiva de generar un aumento permanente en la
relacidén crédito/Mp si los activos caen mas r@pidamente
que los pasivos mientras la relacibn Crédito/M; caerd si
ocurre lo contrario. Lo gque si probablemente resultaré
del proceso es una caida en el coeficiente de liquidez
en tanto la inflacidn deba ser alta para licuar los
pasivos. Ndtese ademas gque esta forma de reducir los pa-
sivos de las empresas hace recaer el pago de la deuda
sobre todos aquéllos gue mantengan M, en cartera.

En todo el pericdo de “"crecimiento” anteriocr a la
reforma financiera, en el cual el sector privado era un
generador permanente de superavit financieros, el 1lla-
mado "impuesto inflacionario" era utilizado para finan-
ciar el déficit piblico.

Bhora, a consecuencia de la crisis 'y el sobreendeu-~
damiento tal impuesto se impone explicitamente ademas
para "licuar" la deuda privada, con lo cual se convier—
te, en definitiva, en un mecanismo para "socializar" Ja
pérdida de una parte del sector privado distribuyendo el
pago de la misma entre todos aguellos dque posean
"dinero®. Si se tiene en cuenta que parte del mayor en-
deudamiento privadc gue tomd tal sector fue utilizado en
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-la adguisicidn de activos externcs improductivos para
el conjunto de la sociedad y no para la financiacibn de
la inversidn fisica, gueda clarc que mediante la infla-
cidn los tenedores de activos en moneda nacional termi-
nan financiando la fuga de capitales. Tal situacién po-
ne al sistema de relacionesg monetarias al horde de la
desaparicién no s6lo por su ineficiencia sino tambi&n
por la extrema inequidad social de su funcionamiento.

* * ¥

Hemos tratado de mostrar a lo large del trabajo la
inviabilidad de las politicas tradicionales de ajuste
del desequilibrio externo debido a los profundos cambics
introducidos en la estructura econdfmica nacional por las
politicas implementadas a partir de 1977-78 marcando es
pecialmente lo referido a.la menguada capacidad de gene
racidn de ahorro del sector privado ¥ como consecuencia
de ello de las posibilidades de invertir a los efectos
de lograr un crecimiento sostenido.

Crecer y hacer frente al mismo tiempo a los compro-
misos de pagos al exterior es hoy el desafio. El mejora-
miento en la capacidad de generacidén de ahorro por parte
de la sociedad es una condicidn necesaria para el logro
del exito en tal empefio.

Sin embargo, esta condicifn no resulta suficiente
ya gue tales ahorros para ser productivos deberan ser
asignados en forma eficiente. En especial evitando que
2l esfuerzo social por aumentar el ahorro financie la
fuga de capitales.

Hemos visto los mecanismos gue hist®ricamente fue~
ron utilizados en la Argentina para llevar a cabo la
asignacidn del ahorro. Tales mecanismos se movieron en-
tre el pragmatismo "heterodoxo” y la utopia neoclasica
siendo, visto en perspectiva mucho mis eficiente el pri-
mero gue el segundo en términos de generacidn de ahorro
¥ crecimiento. Creemos por ellc que esta cuestidn merece

ser estudirda en el planc tedrico con mucho mayor deta-~
1le.
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CUADRO I

EVOLUCION DEL AHORRD Y DEL YBN

{(En porcentajes respecto al PBIL)

Ahorro Pagos Cnadro T.1.
Interno Externn] Totall YEN Ext. Ahorro/PBT
Inte,rnoJExterna lTotal

1960 19,9 1,6 21,5 99,5 @,5 1960-64 19,1 1,1 20,2
1961 17,6 4,4 22,0 99,4 0,7 1965-65 20,0 -0,7 19,3
1962 18,5 2,1 20,6 98,1 0,6, 1970-74 21,0 0,3 21,3
1963 19,2 -1,9 17,3 99,1 0,5 1975-79 21,8 0,0 21,8
1964 20,2 -0,5 19,7 100,1 0,5 1980-83 13,0 5,2 18,3

1965 20,8 -1,5 19,3 100,0 0,4

1966 19,8 -1,9 17,8 99,1 1,2

1967 19,2 -1,0 1,2 98,5 1,4 Cuadro I.2.
1968 19,3 0,0 19,3 100,8 1,4 Pagos/PBI
1969 20,7 0,9 21,6 97,8 1,3

1960-64 0,6
1965-69 1,1
1970 20,3 0,9 21,2 98,9 1,1 1970-74 1,1
1971 21,6 1,0 22,6 100,5 0,4 1975-79 1,5
1972 21,4 0,9 22,3 99,8 1,3 1980-83 5,8
1973 22,0 -1,4 20,6 100,5 1,5
1974 19,7 0,1 19,8 100,1 1,2

1975 17,7 2,5 20,2 99,2 1,2
1976 22,5 -0,9 21,6 97,9 1,3 Cuadro I.3.
1977 26,0 -1,8 24,2 98,4 1,3 ) YEN/PBI
1978 22,9 -1,6 21,3 96,4 1,7

1,9

1979 19,7 1,8 21,5 97,2 1960-64 39,2
1965-69 99,2
1980 17,4 5,5 22,9 98,6 2,1 197074 100,0
181 12,0 6,8 18,8 96,0 5,5 1975-79 97,8
1982 12,6 4,3 16,8 91,6 7,2 1980-83 94,1
1983 10,1 4,2 14,3 90,3 8,2 .

FUENTE: Elaberacifn propia en base 2 datos de la Secretaria de Planifica-
cifn y B.Cu.R.A.
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CURDRO II

EVOLUCION DE LA DEMANDA GLOBAL. Y LAS IMPORTACIONES

{En porcentajes respecto al PBI)

Inversifn Bruta Interna

PEI l Cons. | Imp.| Exp. AEZ””“ Inv. bruta intd fija |[variacién
TV leongt. Equipo |Total | Existen.

100 87,1 12,4 12,1 13,3 9,9 5,1 15,0 - 1,7
100 85,4 13,4 9,2 -18,B 19,2 7,6 17,8 1,0
100 86,5 10,4 7,1 16,8 9,7 7,0 16,7 0,1
100 80,6 8,1 10,3 17,2 9,4 6,3 15,6 1,5
100 84,0 10,2 10,6 15,6 8,7 5,7 14,4 1,2
100 86,2 1,5 8, 16,4 8,4 7.2 15,6 0,8
100 85,0 10,0 10,0 15,8 8,3 7,8 16,2 . = 1,2
100 84,5 10,6 10,0 16,1 8,7 8,1 16,9 - 0,8
1086 84,0 10,4 9,7 16,6 8,5 7,9 17,3 = 0,7
100 83,3 9,9 10,9 15,7 7,7 7,0 14,7 1,0
100 79,6 1,3 10,1 21,5 8,6 11,9 20,5 1.0
100 81,8 12,5 8,7 22,0 8,4 13,9 22,4 -~ 0,4
100 79,6 12,2 12,0 20,6 7,7 13,0 20,7 - 0,1
100 79,9 8,7 12,5 17,3 7,4 10,8 18,0 - 0,7
100 79,9 10,2 10,6 19,7 7,2 10,9 18,1 1,6
00 79,2 9,3 10,7 19,4 6,8 10,5 17,3 2,1
00 79,3 3,7 11,7 17,9 7,2 10,6 17,7 0,2
100 79,2 8,7 11,2 18,2 7,6, 10,6 18,1 0,1
w0 78,9 B,8 10,6 13,3 B,4 11,1 19,5 - 0,2
100 77,1 10,1 11,4 21,8 9,4 12,2 21,6 -
100 78,6 9,0 9,2 21,2 13,2 8,0 21,2 -
100 78,9 9,4 B,0 22,6 13,7 8,3 22,0 0,6
100 78,4 8,6 8,0 22,2 13,1 8,5 21,7 0,5
100 78,5 7,7 8,6 20,4 11,3 8,2 19,4 1,0
100 80,5 8,3 8,1 19,6 11,5 7,7 19,2 0,4
100 81,5 8,9 7,3 20,1 12,1 7,3 19,4 0,7
100 75,9 6,7 9,6 21,2 13,5 7,6 21,1 g,1
100 72,8 8,1 11,4 23,9 13,9 9,7 23,7 a,2
100 73,4 7,6 12,8 21,4 14,2 7,9 22,1 -40,7
100 77,1 10,7 11,6 21,8 13,6 8,3 21,9 -
100 B0,2 15,1 11,1 23,8 14,2 8,8 23,0 0,8
100 B2,z 15,4 12,7 20,5 13,9 7.3 21,2 = 0,7
100 78,8 9,3 13,2 17,4 11,9 5,1 17,0 0,4
100 80,2 8,8 14,3 14,3 9,5 5,3 14,8 -'0,5

FUENTE: -Elaboracidn propia en bagse a datos de Secretaria d= Planificacibn

B.C.R.A.

.




AAORRO, INVERSION Y FINANCIAMIENTO 36

CUADRO IIT

EVOLUCION DE LA INVERSION FINANCIERA EXTERNA, DEL

]

GOBIERNO Y PRIVADA

(En porcentajes respecto al PEI)

Cuadro IV.1

IFG l IFP IFE ‘ IFG I IFP

IFE
1961 4,4 -3,6 -0,8 1961-64 1,0 -5,5 4,5
1962 2,1 -6,7 4,6 1965-69 -0,7 ~-2,2 2,9
1963 -1,9 -6, 1 g,0 1970-74 0,3 -4,6 4,3
1964 -0,5 -5,5 6,0 1975-79 0,0 -6,9 6,9
1965 -1,5 -3,2 4,7 1980-82 5,5 -4,8 -0,7
1966 -1,9 -4,1 6,0
1967 ~-1,0 -1,2 2,2
1968 0,0 -1,4 1,4
1969 0,9 -1,1 0,2
1970 0,9 -1,1 0,2
1971 1,0 -3,8 2,8
1972 0,9 -4,6 3,7
1973 -1,4 -6,6 8,0
1974 0,1 -6,9 6,8
1975 2,5 -14,0 11,5
1976 -0,9 -9,8 10,7
1977 -1,8 -3,2 5,0
1978 -1,6 -3,8 5,4
1979 1,8 -3,6 1,8
1980 5,5 -4,3  -1,2
1981 6,8 -6,6 ~0,2
1982 4,2 -3,4 -0,8

FUENTE: Elaboracidn propia en base a datos de Secretaria
de Planificacifn, B.C.R.A. y CEPAL

IYE: Inversidn financiera externa.

IFG: Inversidn financiera del gobierno.

IFP: Inversidn financiera privada.
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CUADRO IV

EVOLUCION ¥ ESTRUCTURA DEL CREDITO

(En porcentajes respecto a Mp)

Crédito
Al sector l De origen TOTAL
Privadol Oficial l Nacional iExtranjero

1858 89,8 54,9 141,0 3,7 144,7
1959 79,8 53,8 131,3 2,3 133,6
1960 78,1 44,8 117,5 5,4 122,9
1961 83,0 40,4 117,4 6,0 123,4
1962 87,2 42,7 122,6 7.3 129,9
1963 78,3 46,8 120,1 5,0 125,1
1964 66,8 51,7 115,3 3,2 118,5
1965 65,5 53,3 119,8 2,0 121,8
1966 66,8 53,7 17,5 3,0 120,5
1967 67,4 51,9 106,9 12,4 119,3
1968 70,2 45,8 113, 1 2,9 116,0
1969 81,0 40,2 11B,2 3,0 "121,2
1970 84,2 is,2 119,0 3,4 122,4
1971 as, 1 36,3 120,8 3,6 124,4
1972 93z ,4 37,3 124,5 5,2 129,7°
1973 84,0 41,4 122,1 3,3 125,4
1974 74,4 47,6 119,2 2,8 122,0
1975 81,6 56,9 133,9 4,6 138,5.
1976 81,8 67,5 140,6 8,7 149,3
1977 85,8 46,4 122,6 9,6 132,2
1978 83,3 39,2 108,3 14,2 122,5
1979 87,1 29,7 102,0 14,8 116,8
1980  102,8 29,7 115,6 16,9 132,5
1981 115,3 47,6 129,4 33,5 162,9
1982 125,3 77,1 137,6 64,8 202,4
1983  142,9%* 94,2% 237,1%*

(*) Datos estimados. :
FUENTE: Elaboracidn propia en base a datos del B.C.R.A.

e e s

S
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CURDRO V

CREDITO ¥ LIQUIDEZ DEL SISTEMA MONETARIO

{(En porcentajes respecto al PBI)

Coefi- crédito Nacional Crédito Nacional y
ciente .Extranieroc
de Al sec-|Al sec-— al sec- (Al sec-—
liguidez [tor pri|tor ofi | Total |[tor pri |tor ofi | Total
(M) vado cial vado cial

1958 25,4 21,8 13,9 35,7 22,8 13,2 36,7
1959 19,6 15,2 10,6 25,8 15,6 10,6 26,2
1960 19,7 14,2 8,8 23,0 15,4 8,8 24,2
1961 20,2 15,5 8,1 23,6 16,7 8,1 24,8
1962 18,9 15,1 8,1 23,2 16,5 8,1 24,6
1963 18,2 13,4 B,5 21,9 14,3 8,5 22,8
1964 18,7 11,9 9,7 21,6 12,5 9,7 22,2
1965 17,9 11,4 10,1 21,5 11,7 10,1 21,8
1966 18,4 11,7 9,9 21,6 12,3 9,9 22,2
1967 18,7 11,9 9,7 21,6 12,6 9,7 22,3
1968 21,7 14,6 9,9 24,5 15,2 9,9 25,1
1969 23,3 18,2 9,4 27,6 18,9 9,4 28,3
1970 25,1 20,2 2,6 29,8 21,1 9,6 30,7
1971 22,2 18,8 8,1 26,9 19,6 8,1 27,1
1972 18,9 16,4 7,0 23,4 17,4 7,0 24,4
1973 18,9 15,3 7,8 23,1 15,9 7,8 23,7
1974 24,2 17,3 11,5 28,8 18,0 11,5 29,5
1975 15,7 12,1 8,9 21,0 12,8 B,9 21,7
1976 9,7 7,1 6,6 13,7 7,9 6,6 14,5
1977 13,2 10,1 6,1 16,2 11,4 6,1 17,5
1978 16,9 11,9 6,4 18,3 14,1 6,6 20,7
1979 18,1 13,5 5,0 18,5 15,8 5,3 21,1
1980 29,9 18,2 5,9 24,1 21,5 6,2 27,7
1981 20,0 17,7 8,2 25,9 23,0 9,5 32,5
1982 17,4 13,2 10,8 24,0 21,8 13,4 35,2

FUENTE: Elaboracidn propia en base a datos de B.C.R.A.
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CUADRO VI

EVOLUCION DEL CREDITO ¥ LA OFERTA MONETARIA REALES

{En millones de pesos de 1970)

-

Oferta - Creditao

Moneta | moral Al sector De origen
ria My Privado [ Oficial | Nacional |{Extranjero

1960-64 11.629,2 14.403,5 9.146,3 5.257,2 13.679,7 . 723,8

1965-69 16.241,0 19.433,1 11.562,8 7.870,3 18.702,4 130,7

1970-74 20.551,2 25.554,9 17.195,4 B8.359,5 24.822,3 732,6

1975-79 16.112,5 20.840,7 13.567,8 7.272,9 19.094,5 1,746,2

1980-82 23.347,2 37.424,9 26.312,7 11.112,3 28.389,7 8.035,2

FUENTE: Elaboracidn propia en base a datos del B.C.R.A.
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Para un eacelente estudio de la relaci@n entre endeudamiento externo y crecimlente econdmico

ver: BACHA, Edmar L., Growth with limited Supplies of Foreign Exchange: A Reappraisal of the
SraWER WL i

Lwo-Gap Model, PUC/RJ, Doc. H- 16, abril 1982. Esta forma de ver el problema ps tambifn

conglgtente con 1la idea de les teBrices del crecimiento de gue para superar el estancamien—
to es necesario un big push, con una fuerte inversién inicial de capltal. Ver, por ejemplo:
JOINSON, Harry, Ensayos de economia monetaria, Buenos Alras, Amorrortu, 1972, Cip. 4.

agui, sin embargu, exlste un problema de agregacitn importante, ya gue el fiunjo de ingresos
gue se genere debe serlo en el geckoy de bienes comerciables internaclonalmente, de lo con-
traric no se podria hacar frente a los pagos gue deben realizarse en divigas. Por mis pro-
ductlvidad social que tenga la inversiSn en educaciﬁn ai esto no e traduce (em un plazo ra-
ronable) en susbitucifn de importaciones o aumenta de exportaclones el pais sufrird un cue-
ilo de botella en sus pagas en divisas al exterior.

para el problema de la ralaciBn entre las brecha interna y externa ver: BACHA, E.L, op.cit,

Ver: FAMELLI, JosB maria y FREHKEL, Hoberto, La deuda externa a:gentinn.>un casn de endeuda-

miento forzado, Buenas Aires, CEDES, mimeo, 19B4.

Hemos heche un cilculo aproximado en Ibid.

Para un eftudia detallado de los efectos de la devaluacion var: KRUGMAN, Paul y TAYLOR, Lan~
ce, "Contractory Effects of Devaluation", Journal of International Economics, vel. B, 1978,
1978.

Como parace ser el caso del Brasil. Ademas la Argentina no tuvo que hacer frante a 1a
"factura petroleéra".

Lo gque no_slgnifica gue dentro del sector privado, gue aparece consnlidado en nuestra serie,
no existan sectores eatructuralmente deficitarios.

Ver: FAMELLI, J.M. y FREWKEL, R, op. cit.

Para una buena descripeidn de yna amplia gama de tales mecanlsmos ver, por ejemplo: ALTIMIR,
O.; SANTAMARIA, H. y SOURROUILLE J., “Los instrumentes de promocidn industrial en la
postguerra®, Desarrelle Ecandmlco, 1967-1%68, y tamhi@n: FELDMAY, Ernesto V. y SOMMER, Juan
¥., crisis Einanclera y andeudamiento externo. Consecuencias de 1a politica econbmica del
periodo 1976=1981, Buenos Rires, CET/IPAL, 1964.

Var: MCRINNOH, H., Money and Capltal in Economic Development, Washlngton, The Brockings
Inat., 1973 y SHAW, E., Financial Deepening ln Ecaonomic Development, Hew York, Owford ni-
veralty Preas, 1973. )

Feldman y Sommer sostienen esta tesis en FELOMAN y SOMMER, op. cit.

Ver TAYLOR, Lance, Structuralist Macroeconomics. Applicable Models for the Third World, Hew
York, Basic Hpuks, Inc., Publishers, 1983, donde &ste muestra en un modelo muy sencillo la
relacidn entre inflacifin, salario y ahorro forzoso.

Ver, por ejemplo: ITZCOVICH, Samuel, "AnAlisis da la estructura financiera argesntina, 1955—
1965, Desarrollo Econéwlca, vol. 8, ¥2 32, enero-marzo 197%,

Ver tambi@n: BRODERSOHN, Mario S., Eficacla de la politica mopetaria en una economia infla-
cionarla con tasas de inter&s reales negativas, Buenos Aires, Instituto DL Tella, C.I.E., Do
cumento de Trabajoc N- 63, actubre 1972. En este krabajo el autor presenta evidencia de gue,
por ejemplc en 1959, afic de fuerte aceleracibn inflaclonaria, del anfilisis del balance de
it gonjunto de socledades andnimas surge que mientras Ios crBdltos bancarles represeptaban
el 10,9% del total de lan Fuentes externas de fipanclamiente, las deudas flscales y noclales
representaban el 20,2%.

fiieks Introduce esta categoria de anSlisis en HICKS, John, ILa crisis de la economia  keyne—
slana, Barcelona, Editorial Labor S.A., 1976.




i/

18/

Ry,

20/

Ho obgtante sl el racionzmiento del cr&dito hace que el crédito disponihle no alcance para
satisfacer las necesidades de liguidez de la empresa, 8sta puede verse cbligada a recurrir a
los mercades marginales de crédito donde la tasa de Interés serd probablemente muy superior
en términos reales, Ver: CAVALLO, Domingo F., "Los efectos recesives e inflacicnarios ini-
ciales de las politicas monetarias de estahilizacifin: una presentaclbn informal", Estudics
de la politica de tasas de interés scbre las empresas en periocdos inflaclonarios, Buenos Ri—

res, Instlituts Di Tella, C.1.E., Doecumento de Trabajo K- 64, octubre 1972,

Cavallo y Petrel muestran, para el perfods 1970-76, la fuerte incidencla de los subsidiosm
racibidoy a través del sistema bancario y a través del mecanismo dal dequro de cambios, en
el total de fondos generados internamente por las empresas para financlar sw$ operaciones.
CAVALIO, D.F. y PETREI, A.H., "Financiamiento de las empresas privadas en un contexta infla=
slonario: la esperiencia argentina entre 1967 y 1980", fatudios, Afia IV, N2 17, eneroemarzo
1981,

Tobin ha eserito recientemente sobre la importancia macroeconfmica del efecto de la Lnfla-
cifn aobre los activos pasivom del sector privado. Demuestra que el signo de la pendiente
de la curva IS y la unicidad del equilibrio macroecondmico no ason independientes de la cpe—
ragidn del "Efecto Fisher". Ver: TOBIN, Jomes, Asset Accupulation and Economle Aptivity,
Cxford, Basil Bilackwell, 1980.

Ver: FRENREL, Hoberto, "La apertura filnanciera erterna: El cage argentino", en FFREWCH DA~
VIS, R. (comp.), LAg relaciones financieras externas, MBxico, FCE, 1883 ¥ "Mercade financie—
ru, erxpectativas cambiarias y wmovimientos de capltal", pesarrolleo Econbmica, wel. 22, K® 87,
octubre-diciemhre 1982. N

Para dos visiones alternativas de las causas de las crisis financleras, ver: FERNANDEZ, Ro-
gue B., "La crisis Einanciera argentina, 1980-852", Dasaryolle EconBmico, wol. 23, H® &%,
abril-junia, 1963, FELDMAN, Ernestoc V., "La crisis Financlera argantina: 1980-82, Algunosg
comentarios", Desarrollo Econdmico, vol. 23, #° 91, octubre-diclembre 1983 y FERNANDEZ, Ro-
que, "La crisis fipanc¢lera argentina 19B0-B2: Réplica", Desarrclla Econdmico, vol. 23, ¥2
91, octubre-diciembre 1983.

Usampe el concepto de “fragilidad financiera® en el geatldo de Minsky. Ver par ejemplo:
MIHSKY, Hywan P., John Maynard Keynes, Hew York, The Macmililan Press, 1973.

Cabe sefialar, no obstante, que el praceso de endeudamlento a largo plazo de las empresas an
el sistema bapcaric habia empezado antas de la crisis floaneiera. Ver: CAVALIO y PETRET, op.
ik,
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Comentario al trabajo de José M. Fanelli

“AHORRO, INVERSION Y FINANCIAMIENTO.
UNA VISION MACROECCNOMICA

DE LA EXPERIENCIA ARGENTINA”

Por Joaquin A. Coftani

¢Debe obligarse a una economia a producir un ajuste
importante en su gasto cuando el ahorro externo crece exd
genamente debido no a un aumento en la absorcibn interna
sino a una caida en el ingresoc disponible? Este interro-
gante aparece planteado varias veces en el trabajo de Fa
nelli al punto que pareceria constituir su leitmotiv.

En principioc, no existe una razdén contundente que
nos lleve a concluir que el ajuste tiene sentidoenun ca’
so pero no en el otro. El ejemplo tipico que describe una
situacifén como la planteada es el de un aumento en la ta
sa de inter@s externa o una caida en los términos del in
tercambio. Ambos shocks se diferencian de un aumento en
el stock deseado de deuda externa pues en el primer caso
no existe la posibilidad de control por parte de una eco
nomia pequefia y abierta. Cuando la tasa de interés a la
que se presta en el mercado internacional de capitales su
be, los servicios de la deuda se incrementan. El stock de
seado de deuda disminuye creando la conveniencia-de can-—
celar pasivos en el exterior pero la posibilidad de hacer
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lo estid limitada para el pais como un todo por la dispo-
nibilidad de reservas. Si el aumento en el costo del cré
dito es percibido como permanente, o al menos duradero,
se podrd cancelar deuda acumulando superdvit en cuenta
corriente. Esto obliga a comprimir temporariamente la ab
gsorcidn interna no sflo para hacer frente a los mayores
intereses, sino tambi€n para generar excedentes de reser.
vas. Algunas componentes del gasto se ajustan automitica
mente: asi por ejemplo, el consumo privado baja en una
proporcidn que depende del caricter permanente o tempora
rio de la reduccidn del ingreso disponible. Otras varia-
bles como el gasto piiblico requieren decisidn politica.
En todo caso, el pais sufre una pé&rdida en el corto plazo
que se materializa en una transferenciade recursos hacia
el exterior.

Este tipico shock externo no es, sin embargo, el que
el autor de este trabajo desea enfatizar cuando pone en
duda la eficacia de los "métodos tradicionales de ajuste"
para equilibrar los pagos internacionales. Lo que alli se
plantea es una situacién en la que el endeudamiento exter
no financia salidas de capital y atesoramiento de divisas
por parte de los propios residentes domésticos dando lu-
gar a la coexistencia de abultados pasivos y activos en
el exterior. Asi definido, el problema aparece como dema
siado especifico para merecer tratamiento en libros de
texto sobre economia internaciemal. (Hasta qué punto la
experiencia argentina, prédiga en hechos insdlitos, pue-
de ayudar a clarificarlo?

La politica de délar barato aplicada durante la ges
tion de Martinez de Hoz y el preanuncio cambiarioc en pre
sencia de tasas nominales de interé&s dom&@sticas e infla-
cidn no demasiado flexibles a la baja provocaron un aumen
to significative en la deuda externa privada entre 19787y
1981. Esto fue favorecido por la apertura de la economia
al movimiento de capitales en el marco de una elevada 1i
quidez internacional. Es probable que el endeudamiento
privado haya financiade directamente incrementos en el
gasto no especificamente destinades a ampliar la capaci~
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dad de generacidn de bienes internacionalmente transahles
adem@s de haber sustituido fuentes de financiamiento in-
ternas cuyo costo se encarecid relativamente. Pero, en to
do caso, la entrada de capitales del exterior también per
mitid importantes flujos de absorcidn indirectamente via
la apreciacidn real del tipo de cambio. Por razones que
explicaré mids adelante, puede que los excesos de absor-
cidn sobre el ingreso disponible aparezcan subestimados
en las cifras del Balance de Pagos y que, correctamente
medidos, los déficit en cuenta corriente alcancen para
explicar gran parte de los incrementos en la deuda exter
na neta de reservas observados en este periodo. La pregun
ta que surge es: jcBmo se explica la parte restante?

El atesoramiento de divisas y las inversiones en el
exterior por parte del piblico provocan un aumento en la
deuda externa neta de reservas sin que la deuda bruta se
modifique. Naturalmente, el endeudamiento neto de activos
externos disminuye. Una reaccidn de los agentes privados
en este sentide es consistente, entre otras cosas, con un
aumento en las expectativas de depreciacidn pero debe no
tarse que, en ese caso, el ajuste de portafolios tambi&n
deberia ineluir la cancelacidn de pasivos externos por
parte de los residentes domésticosy su reemplazo por fuen
tes de financiamiento internas. En este sentido, resulta
conveniente sefialar que la internalizacidn del riesgo cam
biario por parte de los deudores ademfs de poner limite
a su endeudamiento los obliga a mostrarse tan agiles pa-—
ra refinanciar su deuda ante cambios en las condiciones
del cr&dito como los inversores que deciden ajustesen la
composicidn de sus carteras entre activos internos y ex-
ternos. Los problemas aparecen cuando esa internalizacibn
no se produce ya sea porque la deudade los organismos pri
vados estd explicita o implicitamente avalada por el go-
biernc o porque el que se endeuda es &ste. Quiz@s no sea
desatinado afirmar que la falta de una correcta aprecia-
cidon del riesgo cambiario constituye una imperfeccidn que
justifica la intervencidn del Estado mediante la imposi-
cidn de controles tanto a las entradas como a las.salidas
de capital. De igual manera, el contrel politico de 1a
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deuda piiblica externa resulta necesario ante la falta de
un mecanismo de ajuste equilibrador que tienda a discipli
nar fiscalmente al Estado.

fn la Argentina de fines de los setentay principios
de los ochenta el gobierno no solamente evitd controlar
los movimientos de capital privade sino que incluso recu
rrid en forma considerable al endeudamiento externc como
forma de financiar su cuantioso dé&ficit. Enun trabajo re
ciente, 1/ Parino y Pefia han observado que mientras se ge
neralizaba la desconfianza del piiblico sobre el funciona
miento del sistema financiero argentino y a medida que
crecian las expectativas de devaluacidn, la deuda externa
del gobierno se incrementaba significativamente. Entre fi
nes de 1979 y marzo de 1981 el sector piblico se endeudd
en una cifra cercana a los 13 mil millones de délares,
monto que no difiere en mucho de las transferenciasde ca
pital no especificadas observadas desde nuestro pais al
exterior en el mismoe periedo. Los autores mencionados con
cluyen que el gobierno "se endeudaba como medio para sos
tener una politica de sobrevaluacifn del peso que a esa
altura de los acontecimientos nadie creia que pudiera man
tenerse en el tiempo" v que 'la salida de capitales se:fl
nanc1o con um aumento del endeudamiento del sector publl
co". Fue precisamente esta politica la que permitid al Es
tado cobrar durante los afios 1981 vy 1982 un impuesto in-
flacionario bastante menor al que hubiera correspondido
si todo el dé&ficit fiscal se hubiese financiado con emi-
sidn monetaria. Claramente, el sector pliblico tendria que
haber reducido su déficit o haber dejado que la economia
soportara tasas de inflacidn mucho mayores. El endeuda-
miento del gobierno con el exterior no fue sino el costo
que debid pagar la sociedad por la falta de disciplina
fiscal consistente con la inflacitn deseada. Para compren
der esto mejor basta con imaginar qué ocurriria ahora si
las autoridades decidieran adquirir los activos externos
en manos privadas para cancelar su deuda. La operacidn re
sultaria en un fantistico aumento de los medios de pago
que tendria obvias consecuencias inflacionarias. 2/
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Un comentario de segundo orden de importancia es que
cuando se trata de estimar la magnitud de las salidas de
capital no especificadas a través de la discrepancia en-
tre los saldos de la cuenta corriente y las variaciones
de la deuda neta de reservas, se incurre en una sobresti
macidn derivada del hecho de que, junto con el atesora-
miento de divisas, inversiones en el exterior y cancela-
ciones de deuda no registradas en el Balance de Pagos, la
discrepancia tambiZn incluye transacciones corrientes no
contabilizadas tales como gastos en turismo y algunas im
portaciones de material b&lico omitidas por razones pol1
ticas. Estos items reflejan absorcidn y no salidas de ca
pital.

Ante un aumento en el pago de los servicios de 1la
deuda, el ingreso nacional disponible disminuye con res-
pecto al PRI, Cabe esperar, en consecuencia, una reduc-—
cidén en la proporcifn que el consumo representa enel PBI,
i es que se desea mantener constante la propensidn media
a consumir calculada a partir del ingreso disponible. Pe
ro gi la riqueza de la economia tambi&n baja como conse-
cuencia del aumento de la deuda, es de suponer que dicha
propensifn media adem3s debe bajar. Segin lo sefiala Fane
11i, la relacidn Consumo/PBI habria crecide ligeramente
durante los alios considerados en vez de bajar. Al ajustar
se las importaciones y los saldos exportables para redu-
cir el dé&ficit corriente, fue la tasa de inversidn la va
riable que debid soportar una caldamuy sipgnificativa. Na
turalmente que si no se desea que i baje a largo plazo,
entonces debe hacerlo c. La decisidn deberia resultar de
un problema de eleccidn intertemporal entre consumo pre-
sente y futuro. Pero para ver claramente por qué ¢ no se
redujo conviene analizar separadamente el comportamiento
del ahorro del sector privade y del gobiermo.

En ese sentido, Fanelli argumenta que "la incidencia
del ahorro externo en relacidn al PBI aumenta porque la
del sector privado disminuye al tiempo queliiconducta fi
nanciera del Estado se mantiene sin variantes". Esto es
debatible va que depende de cBmo se mida el ahorro priva
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do v el del gobierno. Si los dé&ficit del sector pitblico
se calculan por el lado de las fuentes de financiamiento,
como sugieren Cavallo y Pefia, 3/ y no por diferencia en-
tre egresos e ingresos de la Tesoreria, como es habitual,
se concluye que el desahorro del Estado entre 1975y 1982
ha distado mucho de estar a "niveles histdricos". En el
primer casoc se computan los pagos en concepto de intere-
ses que devenga la deuda piblica interna y externa, asi
como el desequilibrio financiero del Banco Central. Ambos
rubros han llegado a representar magnitudes muy importan
tes en ese periodo. Seplin los autores mencionados, '"la
gran diferencia entre el nivel de los d&ficit fiscales
en la {iltima década con el que predomind en promedio du-
rante las décadas anteriores se explica en gran parte por
el efecto del endeudamiento acumulado que va incrementan
do el déficit en los afios siguientes'". Esto puesto en
otros términos significa que para calcular el ahorro del
gobierno en cada ano debe hacerse:

a =t-g-~z -~V
E g E

en donde ag: ahorro del gobierno

t : impuestos
g : gasto pithlico (inéluidoeﬂ_déficit del BCRA)
z

g: servicios de la deuda piiblica externa

v : servicios de la deuda piiblica interna

En la expresidn anterior todas las variables apare-—
cen deflactadas por el PBI como lo hace Fanelli, De igual
modo, el ahorro privado debe corregirse por el efecto del
cobro de intereses de la deuda piiblica interna y el pago
de los servicios de la deuda externa privada.

a =14+v-2 —t-c
P p P
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donde z_: servicios de la deuda externa privada netos de
P ingresos por inversiones en el exterior

c_: consumo privado

Afin admitiendo que t y g hayan mantenido niveles pa
recidos a los histdricos, el aumento eng_g y v amplid el

tamaiic de los d&ficit fiscales que pasaron de un prome-
‘dic de 4,4 puntos porcentuales del PBI en 1964-74 a 12,9
en 1975-82, Por supuesto que no todo el aumento se debid
a los intereses ya que también hubo desequilibrios finan
cieros en las cuentas del Banco Central que constituyen
el déficit cuasi fiscal en el sentido de Piekarz 4/. Con
respecto al ashorro privado, no creo que puedan haberse
producido cambios muy significativos debidos al endeuda-
miento externo ya que, como se dijo anteriormente, tam—
bién hubo atesoramiento de divisas e inversiones en el ex
‘terior que han compensado el efecto sobre la riqueza pri
vada y sobre z .

-

Lo anterior demuestra que, para recuperar sus nive—
les histfricos, el desahorro total del gobierno debe dis
minuir, lo que ciertamente implica reducciones en, g y/o
aumentos en t. La decisidn con respecto a la variable de
ajuste no es trivial ya que en un caso ne baja el consumo
privado y en el otro si. Aquélla depende en consecuencia
de la valuacidn que dé la sociedad a ambas componentes
del gasto: si un peso gastado por el gobierno incrementa
mas el bienestar del habitante promedio que un peso gas-
tado por &l mismo, entonces convendri agrandar el tamano
del Estado en la economia. Pero si esto no ocurre, la re
duccidn en el consumo piiblico y su reemplazo por consumo
privado implicard una situacidn superior.

Para finalizar, quisiera sefialar que cuando se pien
sa en el costo de los m&todos tradicionales de ajuste(re-
duccidn en la absorcidn y aumento en el tipo de- cambio
real) a menudo se omite tener en cuenta algunos de sus
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efectos favorables en el mediano y largo plazo, aspecto
géste gque resulta fundamental a la hora de discutir cursos
futuros de accidn. Una enumeracifn no exhaustiva de estos
efectos incluye a los siguientes:

1. La reduccidn del gasto pilblico genera un aumento
permanente del tipo de cambio real cuande la propensidn
media a gastar en bienes no comerclalizables es mayor que
la del sector privado 5/. S5i ademfis la productividad de
la industria que produce bienes internacionalmente tran-
sables crece a un ritmo superior que la de no transables,
el cambio en la composicidn de la oferta inducido por el
aumento en el precio relativo de los primeros contribui-
rd a un mayor crecimiento y, por lo tanto, la reduccibn
de z en -el tiempo. 6/

2. La reduccidn del déficit fiscal permite aumentar
1la disponibilidad de cré&dito al sector privadeo, provocan
do la reduccidn de las tasas de inter&s y asegurando asi
mayor inversifn y crecimiento.

3. Si bien un tipo de cambio real mds alto puede sig
nificar salarios reales mds bajos, esto se compensa a me
diano plazo cuando el reajuste de la economia produce au
mentos en los indices de productividad. A corto plazo
existen mecanismos fiscales directos que, a través de la
redistribucidn de ingresos, son capaces de neutralizar
efectos adversos sobre el salario real.

{Existen altermativas viables a los métodos de ajus
te tradicionales?  Es politicamente viable la reduccidn
del déficit fiscal? Estas son preguntas tal vez mis rele
vantes en la practica que todo lo expuesto anteriormente.
Sin embargo, escapan al alcance del trabaje y al de mi
propio comentario.
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Parine, G. y A. Pefia, Evolucifo del endeudsmiento externc meta y su relacifn con la politica
cambiaria, Novedades EconmBmicas Mo. 24, noviembre 1582,

Una operacitn de mercadn abierto en activos externae seria concebible bajo un sistema de Eipo
de cambio flatante, El efecto de impacte seria un sumento en el tipo de cambioyuna reduscifn
en la tasa de inter€s interna. Alternativamente puede pensarse en la adquisicidn de divisas a
cambio de BONEX., Esto s0lo .cambiaria la titularidad de los acreedores del Estads que pasarian
a ser residentes domBsticos an lugar de boncos extranjeros y podria geperar dosconfianza en el
sectot privado. . : '

Cavallo, B. y A. Peila, DEficit fiscal, endeudamiento del Gobierno vy tmea de inflacifin: Argenti
nz 1940-1982, Estudips MNo. 26, abril/junioc 1983,

Ver articulo de ese autor a publicarse en Ensayaos Econdmices Ho. 31 — Za. Parte.

Vénpe al respecte Hodriguez, C,, Gusto piiblico, d8Ficit y tipo real de cambio: un andlisis de
sus interrelaciones de large plazo, CEMA, Serie Documentos de trabajo No. 18, octubre 1980.

La hipStesis de que el crecimientn de 1a productividad es generalmente mis aito en el sector
de bienes transables es estudiada en Cavalle, D. y Y. Mundlak, Agriculture and Economic Growth
in an Dpen Bconomy: The Case of Argentina, Washington: Tnternaticnal Food Policy Research Ins
ritute, 1882,
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Comentario al trabajo de José M. Fanelli
“AHORRO, INVERSION Y FINANCIAMIENTO. UNA VISION
MACROECONOMIC_A DE LA EXPERIENCIA ARGENTINA” -

Por Déniel E. Dueﬁas

Representa para miIun gran honor poder participar de
-estas VII Jornadas de Fconomia Monetariay'Sector Externo
organizadas por el Banco Central, y mis afin poder comen-—
-tar el interesante trabajo del Sr. Fauelll, "Ahorro, in-
versidn y financiamiento. Una visidn macroecondémicade la -
experiencia argentina", que por su temdtica toca puntos
importantes para entender la diffcil situacidn en ‘que se
encuentra la economia argentina y sus p031b111dades futu
ras de evolucidn.

S5i bien planteados como una primera aproximacidn al
problema, el trabajo del Sr. Fanelli presenta 3 cbjetivos
.claraménte enunciados. ’

1) Brindar un marco analitico para encarar la inves
tigacidn futura en base a 1a "estilizacidn" de
los hechos observados,

2) Evaluar el rol del sistema financiero en el pro-
ceso de acumulacidn y asignacidn de los recursos
de capital - marcando las diferencias observadas
entre el periodo 1960/74 de crecimiento sosteni-
do y el lapso posterior de estancamiento en]ilac
tividad productlva, ¥

3) Establecer hip&tesis conel cbjeto de orientar la
investigacién futura especialmente en lo referido
a la pertinencia de las politicas de ajuste orto
doxo.

Con respecto al primer objetivo, en las dos primeras
secciones del trabajo se presentan las identidades conta
bles que surgen de las cuentas nacionales, poniéndose de
manifiesto que no estamos tratando con una economnia cerra
da.
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Debe destacarse que la cuenta corriente indicala ta
sa a la cual la economia en su conjunto estd aumentando
sus activos externos. Si se gasta menos que el ingreso,
se est@n obteniendo derechos sobre el resto del mundo; es
decir, el ahorro neto (ahorre menos inversion) del sector
privado mis el ahorro neto del sector piiblico es igual a
nuestra adquisicién de derechos sobre el resto del mundo
(el ahorro externo es negativo). Ahora bien, no tiene sen
tido tratar de sefalar a algunos de estos agregados sec—
toriales como siendo determinados por losg otros dos, im-
porta la determinacidn simultfnea que surge de las condi
ciones de equilibrio general que establecen 1ngres03rpra
cios.

lLas cuentas nacionales presentan identidades porque
se incluyen los valores actuales de consumo, inversidn y
absorcidn por parte del gobierno, en vez de los valores
planeados. En t€rminos de los valores observados las iden
tidades simplemente afirman que todo el producto se asig
na a un tipo u otro de abgoreibn, por lo tanto las iden-
tidades como tales no nos dicen que determina’qué, es pre
ciso considerar modelos tebricos de determinacidn del in
greso, precios relativos y/o la estructura financiera pa
ra, junto con las relaciones contables, poder interpretar
los eventos econdmicos y pensar acerca de las alternati~
vas de politicas econdmicas.

Es importante hacer estas aclaraciones porque las re
comendaciones de politicas no surgen de las identidades
contables per se, sino de los modelos que se proponen pa
ra explicar los hechos.

El planteo de las identidades contables es importan
te porque sugiere que los problemas de equilibrio exter-
no deben tener un aspecto macroecondmico v que su solucidn
debe incluir medios por los cuales el equilibrio entre in
greso y gasto debe ser restablecido. Por supuesto deben
distinguirse las situaciones en que es suficiente reali-
zar politicas gque sdlo afectan el nivel de la demanda agre
gada de aquéllos en que es necesario tambi&n afectar 1la
composicidn de esa demanda agregada,
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El trabajo del Sr. Fanelli muestra claramente laevo
lucidn insostenible que tendrian estas identidades conta
bles, cuando se debe recurrir en forma continua al ahorro
externo porque se pretende mantener la proporcidn inver—
tida del PBI sin cambios, en una situacifn en que las ex
portaciones, las importaciones y el consumo como propor-—
cion del PBI se mantienen inalteradas. El flujo continuo
de ahorro externo estaria aumentando el acervo de deudas
y con ello los pagos futuros al exterior en concepto de
intereses por tal deuda, con lo cual deberia recurrirse
en mayor proporeidn al ahorro externo.

Mas alld de este ejercicic tedrico, cuando se. hace
mencidn a la evidencia argentina (pdg. 11) se dice que
"la abrupta caida en la capacidad de generacidn de ahorro
interno se explica por el comportamiento de los pagos al
exterior que tienden a crecer en el tiempo, pasando del
0,6% anual promedio del PBI en 1960-64 al 1,5% en 1975-79".
Ahora bien, la observacifn de los cuadros I.1 y I.2 mues
tra una correlacidn positiva entre ahorro internoy pagos
al exterior en los cuatro quinquenios que van de 1960 a
1978. Si es cierto que esta correlacifn cambia de signo
en los afios siguientes y que es &ste el pericdo-en que el
acervo de deuda acumulade comienza a tener un peso cada
vez mayor en el saldo de la cuenta corriente.

La hipbtesis que se adelanta en la primera seccibn
del trabajo es que el acervo de la deuda acumulado no se
explica por el comportamiento de los flujos de gastoein
greso sino por las transacciones originadas en la cuenta
capital. Debe destacarse que las identidades contables de
talladas para los flujos de gasto deben cumplirse inexora
blemente, elle indica que el endeudamiento externo en que
ineurrid para financiarse en una primera etapa el sector
privado tuve como contrapartida un aumento en las reser—
vas oficiales. Es la posterior pérdida de confianza o ago
tamiento de viabilidad de la politica cambiaria la que
desata la crisis especulativa la que, junto con el mante
nimiento de la movilidad de capitales, fuerza al sector
piblico a recurrir al endeudamiento externo; permitiéndo
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se -de esta forma que el sector privade (omejor dicho par
te de 8l) pueda realizar  una acumulacifn de activos ex-~
ternos.

Se dice en el trabajo que: "el problema central aqui
es que el endeudamiento que genera un flujo de pagos al
exterior que deprime el ahorro interno no fue utilizado
para realizar la inversidn que en el futuro generara los
ingresos necesarios para pagarla sino que, dado el siste
ma financiero y el cambiario que se 1mplementaron.ta1deu
da se utilizd para financiar las salidas de capltal &lex
terior'. Estoy en untodo de acuerdo con esta apreciacifn
pero cuando en la pdg. 14 se plantea que: '"si el actual
desajuste se debiera a un exceso del gasto sobre el ingre
so doméstico, la situacibn quizis podrla arreglarse con
una devaluacion exitosa, mientras que si, en cambio, la-
crisis actual encuentra sus causas en factores fundamen—
talmente financieros yno enun problema de exceso de inver
sidn en el pasado, entonces podria ocurrir que las anti-—
guas medicinas no surtieran los efectos deseados", afir—
mandose por Gltimo que: "bajar la inversidn hoy para ge-
nerar un excedente de ahorros no es posible si de lo que
se trata es de hacer frente al pago de los servicios de
la deuda incrementada'; me deja la impresidn de que:

1) no se postulan formas alternativas para superar
el desequilibric externo,

2) no se tiene en cuenta los costos deno hacer fren
te al pago de los servicios de la deuda, y

3) no se explicitan las alternativas de eleccifn in
tertemporal que se presentan en el manejo de la
composicifn de la demanda agregada. Si unpais ex
perimenta un auwnento en sus pagos al exterior y
no tiene acceso a nuevos flujos de ahorro externo
deberd aumentar el saldo de su balanza comercial;
si se desea mantener el consumo presente tendrid
que incrementar el producto o rteducir la inver-
sidn, pero la reduccifn de la inversidn actual Te
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percutird negativamente sobre las posibilidades
de consumo futuras. Lo cierto es que si bien la
magnitud de la crisis hace que &sta no pueda so-
lucionarse con una devaluacidn exitosa (como se
menciona en el trabajo), el manejo adecuado de la
composicifn de la demanda agregada es un paso ein
la direccidn correcta.

Del andlisis de la evolucidn empirica del sistema fi
nanciero se concluye (pag. 30) que: "como resultado de la
crisis de 1980 el cr&dito al sector privado absorbe par-
te del cré&dito disponible para el sector piblico, lo que
no hace mis que reflejar la pérdida de capacidad de gene
racidon de superdvit financieros por parte del sector pri
vado". Creo que estos datos simplemente reflejan el pro-
ceso de financiacidn de la recomposicidn de la cartera de
activos que realizan los agentes econdmicos que buscan au
mentar sus tenencias de activos externos; es decir, el
crédito bancario es una forma de finaneciar la adquisicidn
de divisas por parte del sector privado y la disminucidn
del cré&dito bancario al sector pliblico fuerza a que é&ste
recurra al financiamiento externc para cubrir sus niveles
de gasto.

Si bien reconozco las limitaciones para analizar el
flujo de fondos de la economia argentina, considerc que
al agregar dentro del sector privado a las familias y em
presas se pierde informaci®n importantisima para evaluar
el comportamiento del ahorro, la inversidn y el sistema
financiero, pues se pierden los impuestos y subsidios que
operan dentro del sector, ya que las familias realizar@n
la inversidn financiera que a través del sistema bancario
se transformard en inversidn real de las empresas.

Con respecto al segundo objetivo, evaluar el rol del
sistema financiero en el proceso de acumulacidn y asigna.
cidn de los recursos de capital, considero que la conclu
sidn de que el periodo de represitn financiera o pragma-
tismo heterodoxo ha sido mis eficiente porque el sector
privado era un generador de super&vit financierosno tie
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ne en cuenta el costo gsocial de los mecanismos de acumu-
lacifn de capital (es decir el costo de los subsidios a
la inversitn, el ahorro forzoso, la sobreproteccitn a la
industria local). Por otra parte, han sido las caracteris
ticas de represitn financiera las que han limitado a un
papel secundario al sector financiero en el proceso de
acumulacidn de capital, siendo el autofinanciamientoc la
caracteristica m3s notoria.

Asi como se plantea que acceder en 1979-80 al merca
do de capitales externo implicaba acceder a um subsidio
via atrasc en el tipo de cambio, de la mismamanera quien
accedfa durante el periodo de represidn financiera al mer
cado financiero imstitucionalizado obtenfa -un subsidio
via tasas activas negativas en t&rminos reales.

Al jgual que el autor, considerc que el mejoramiento
en la capacidad de generacidn de ahorro por parte de la
sociedad es imprescindible, pero es tambi&n importante de
terminar quiénes aportar&n mds a ese esfuerzo conjunto,
Considero que los esquemas de represifn financieranohan
de ser capaz de generar los recursos que el pals necesi-
ta., E1 comparar los mecanismos que histBricamente fueron
utilizados en la Argentina para llevar a cabo la genera-
¢idn y asignacidn del ahorro y concluir que el pragmatis
mo "heterodoxo” o represidn financiera ha sido mis efi-
ciente nos puede llevar a la adopcifn de politicas errd-
neas, de la misma forma que si al amalizar la estructura
v evolucifn econdmica de principios de siglo concluyéra-
mos que es preciso implementar ahora un modelo de creci-
miento semejante al imperante en esos tiempos. Los puntos
de partida son muy diferentes.

Con respecto al tercer objetive del trabajo, perti-
nencia de las politicas de ajuste ortodoxo, considero que
en el trabajo mo hay una clara definicifn de dichas polil
ticas. Se pone especial énfasis en los ajustes en el ni-
vel de demanda agregada, desconociéndose la importancia
de los cambios en la composicidn de dicha demanda agrega
da. A pesar de ello es preciso tener en cuenta, como ya
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manifesté anteriormente, que la magnitud de la erisis ha
ce que estas politicas sBlo signifiquen un paso en la d:L
reccidn correcta. A no ser que se produzca un fuerte in-
greso de capitales, hecho que considero poco probable, el
costo de la fuga de capitales operada en el pasado deberd
ser pagada durante un periodc considerable. E1 hecho de
postergar la reduccidn en el consumo o dejar de reconocer
que se deberd producir mds para poder seguir consumiendo
lo mismo, lo finico que hace es aumentar el costo para las
generaciones futuras.
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Réplica de José M. Fanelli a los comentarios de su

articulo_ elaborados por Joaquin A. Cottani y Daniel
E. Dueiias

1. De las criticas de Cottani y Duefias surge que uno de
los puntos débiles que ellos han detectado en el trabajo
es el de que, habiéndose criticado en el mismo las poli-
ticas de ajuste "ortodoxo", no se plantea cudl es la po-
17tica alternativa de superacidn del desequilibrio ex—
terno. Creo que mis criticos le piden al trabajo mds de
lo que me propuse al hacerlo. No era mi objetivo discu-
tir aqui estas cuestiones sino sdlo llamar la atencidn
acerca de qué es lo que cambif en el escenario enel cual
tales politicas solian aplicarse remarcando que desde mi
punto de vista, tales cambios tornan improbable la efec-
tividad de las politicas de ajuste tradicional,

En cuanto a este tipo de criticas s8lo deseo expre-
sar que, cuando Duefias dice que no sdlo se trata de afec
tar el nivel de la demanda agregada sino tambifn su com-
posicifn, tal apreciaciSn me parece aceitada, solo que
el problema es justamente el de diseflar que sean capaces
de cambiar el perfil de la demanda sin deprimir al mismo
tiempo su nivel. Las politicas ortodoxas de ajuste mo tu
vieron &xito en resolver esta cuestidn y nada hace pen-
sar que lo obtendrian zhora.

Cottani es m&@s preciso y propone una serie de medi-
‘das tales como devaluar y eliminar el déficit fisecal,
aunque s&lo afirma sin demostracidn los efectos bendfi-
cos de las politicas que propone. No es este el lugar pa
ra evaluar la certeza de sus afirmaciones.

Hay un punte, sin embarge que ni Dueflas ni Cottani
plantean al referirse a la necesidad de implementar po-
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1iticas de ajuste externo y que me gustaria remarcar ya
que tiene bastante que ver con el espiritu que anima mi
trabajo. El punto a que me refiero es el siguiente: los
paises con fuerte endeudamiento afrontan abultados pagos
por intereses de sus deudas que los llevan a soportar
sensibles desequilibrios en sus cuentas corrientes. Como
estos pagos en concepto de inter@s son muy ineldsticos,
la finica forma de tender hacia el equilibrio ez 1la de
provocar fuertes superdvit em la cuenta comercial. Aho-
ra bien, por definicidén la balanza de pagos mundial no
tiene déficit ni superdvit, de.lo que se deduce que al
déficit insostenible de.la cuenta corriente de - unos
le debe corresponder un también insostenible superdvit
de otros. Si ambas economias estdn en desequilibrio-, .
ipor qué todo el peso del ajuste debe caer sobre los
paises deficitarios? (Debe sacrificarse el nivel de in
vergifn y de empleo para hacer un ajuste r&pido?

Creo que un objetive central de todo plan de ajus-
te debe ser el de obtener condiciones de pago de log ser
vicios de la deuda que permitan equilibrar el sector ex
terno sin . comprometer las posibilidades de crecimiento
de la economia. (Acaso reduciremos el consumo y la in-
versidén y aumentaremos las exportaciones s8lo para maxi
mizar los pagos de la deuda? Creo que lo que  se debe
discutir no es si se paga o no, si debemos o mno hacer
algiin tipo de ajuste, sino en qué medida y cémo llevare
mos a cabo tal tarea. No es una cuestifn cualitativa s&
no de grado. Seria ingenuo creer que es facil obtener un
ajuste menos sesgado hacia los paises deficitarios en
los foros internacionales, pero al mencs no mos prive-
mos del derecho a plantear claramente cufles son nues-
tros intereses.

2. Hay también un grupo de criticas referidas a aspec-—
tos relacionados con la medicién y el nivel de agrega-
cidn de las variables.

Dueflas considera que al agregar en el sector priva
do a las [amilias y las empresas se pierde informacidn.
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Yo creo que no s6lo ahi perdemos informacifn: también al
agregar en un mismo sector a la industria, el agro y los
servicios ocurre lo mismo. Pero lamentablemente ne con-
tamos con informacidn que nos permita trabajar con ese
nivel de desagregacidm.

Cottani, por su parte, llama la atencidn, en primer
lugar, sobre 1la posible sobreestimacifn de la fuga de
capitales al computarse como tales importaciones de ma-
terial bélico y gastos de turismo. Hemos tenido en cuen-
ta esto al referirnos a la fuga de capitales y creo que
tales correcciones no cambian cualitativamente la sustan
cia del problema. 1/

En segundo lugar, Cottani propone que el dé&ficit
fiscal se calcule a la manera de Cavallo y Pefia, 2/ es
decir, tomando en cuenta las fuentes de financiamiento y
no de la forma habitual en que lo hace la Secretaria de
Hacienda como diferencia entre recursos y gastos. Si am
bos procedimientos se realizaran en forma correcta debe-
rian arrojar igual resultado. ;Por qué, entonces, en 1la
medicidn de Cavallo y Pefia el déficit resulta mayor?
Creo que ello se debe basicamente a que la definicidn de
déficit fiscal utilizada por esos autores difiere en for
ma sensible de lo que habitualmente los economistas en-
tienden por tal concepto. Asi dichos autores expre-
san que en sus investigaciones '"mo se considera déficit
fiscal lo que en un determinado momento lalegislacidn de
un pais define como tal, sino lo que deberia computarse
como tal si el presupuesto piiblico incluyese todos los
gastos que deben estar sujetos al control politice". _3/
Resulta claro de lo anterior que la definicidn de dEfi-
cit que Cottani recomienda no solo no es la habitual si-
no que, ademds, tal concepto de déficit va ma3s alld de
lo estrictamente econdmico incorporandose en la defini-
cién del mismo elementos que hacen al plano politico—
normative. No es &ste el lugar para discutir la corre
cidén o no de tal concepcidn de las cuentas fiscales. 56—
lo me limitaré& a expresar mi deseo de dejar el presente
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trabajo en el plano de, para decirlo utilizande catepo-
rias mds o menos aceptadas por los economistas, la "econo
mia positiva".

De cualquier forma, lo anterior no implica descono-
cer las debilidades existentes en la medicidn del déficit
del sector piiblico. Acepto la inquietud de Cottani en es
te sentido ya que creo que eg¢ mucho lo que ge puede avan-
zar en la correccidn de algunas de las deficiencias de las
cifras oficiales. No obstante ello, considero que se de-
be ser cuidadoso respecto a esto, en especial cuando se
utilizan conceptos tales como "d&ficit cuasi-fiscal” o "d€
ficit plblico potencial”. 8i el estado termina de una for
ma u otra haciéndose cargo de los pasivos impagables del
sector privado, creo que la cuestidn relevante para el ana
lista no s8lo es la de cuantificar el déficit fiscal real
sino también la de preguntarse por qué el sector privado
llegd a tal situacifn de endeudamiento. Despuds de todo
la decisién del Estado, de hacerse cargo de tales pasivos
es fundamentalmente politica, mientras que la situacidn
de sobreendeudamiento privado es un problema estrictamen-
te econdmico al poner de manifiesto que hay algo que no
funciona en el sistema de incentivos del sector privado.
¢Bajando el pasto pliblico se eliminan ipso facto las cau-
sas que llevaron al sobreendeudamiento y a la fuga de ca-
pitales? ;Se debe reemplazar el gasto en, digamos, educa
cién y desarrollo de la ecomomia liberande recursos para
hacer frente a los subsidios que el estado paga al sector
privado al hacerse cargo de sus deudas? (Cuales son los
efectos de largo plazo de tal politica? Como dice Cotta-
ni "estas son preguntas tal vez mis relevantes en la préc
tica que todo lo expuesto anteriormente. Sin embargo, es
capan al alcance del trabajo y al de mi propio comenta-
rio". '

3. En su comentario critico, Duefias afirma que "es pre-
ciso considerar modelos tedricos de determinacién del
ingreso, precios relatives y/o la estructura financiera
para, junto con las relaciones contables, poder inter-
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pretar eventos econdmicos y pensar acerca de las alter-
nativas de politicas econémicas" y que "lo que importa
es la determinacién simultdnea que surge de las condi-
ciones de equilibrio general que establecen ingreso y
precios".

Creo haber dejado en clarc que yo he trabajado con
identidades ex-post con el objeto explicito de "esti-
lizar" los hechos ya que en ningiin momento incluyo ecua
ciones de "comportamiento". Quizds estas afirmaciones
de Duefias se refieran a que yo digo que muchas veces las
recomendaciones de politica se basan en tales identida-
des contables. Pero justamente tal afirmacién es una
critica a quienes planifican la politica econdmica de
tal modo y mno una manifestacidn de acuerdo con tal
conducta. Por otra parte son varios los autores que cri
tican tal procedimiento utilizado, por ejemplo, por el
FMI al realizar los planes de ajuste en base a esquemas
de "programacién financiera". 4/

Fn otro orden de cosas, cabe acotar que, de hacer
modelos de comportamiento, quizds sea mds fructifero
pensar a la economia en "desequilibrio" que en "equi
librio general™ y mis provechoso desde el punto de vis-
ta epistemolégico incorporar em nuestros modelos rela-
ciones de causa/efecto unidireccionales ademis de rela-—
ciones de determinacidn simultfnea. 3/

En este sentido creo que mantengo un fuerte punto
de desacuerdo con mis criticos. Tanto Duefias como Cotta
ni expresan una fuerte propensifn al -uso ‘de t&rminos
tedricos tales como "eleccidn intertemporal"” o 'stock
deseado™ a los que, desde mi punto de vista, es muy di-
ficil adjudicar un referente empirico concreto. Por
ejemplo, en una economfa en profundo desequilibrio como
la nuestra, icuidl es la tasa de descuento relevante pa-
ra hacer la eleccidn entre consumo presente y futuro ¥y
para calcular un stock deseado? {Cudl es el periodo de
ajuste relevante a considerar para que los agentes ajus
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ten las cantidades realizadas a las deseadas e¢n el con-—
texto de extrema iliquidez como el actual?

Creo que es el hibito de pensar "como si" la econo
mia se encontrara en equilibrio (o en un entorno del
mismo) lo que lo lleva a Cottani a lamentar el hecho de
que los deudores no hayan "internalizado dgilmente"” el
riesgo cambiario; o a confiar demasiado s6lo en las se-—
Nales de precic para corregir los desajustes; por ejem
plo. una tasa de lnteres mis baja "asegura mayor inver-
$10n y crecimiento" (jcuanto habrid que poner en la clau
sula de ceteris paribus para probar este teorema?).

Asimismo creo que he sido mal interpretado en lo
que hace a mi evaluacidn del "pragmatismo heterodoxo ™
en contraposicidén a la "utopia neocldsica" y que la raiz
de ello estd en el hibito antes comentado. No creo como
Duefias que "concluir que el pragmatismo heterodoxo ha si
do mis ef1c1ente nos puede llevar a la adopcidn de poll
ticas errdneas" ya que admitir los hechos es el primer
paso hacia la comprensién de la realidad, independiente
mente de la simpatia que tengamos por la teoria que ta-
les hechos refutan. No propongo volver a la década del
60' sino s8lo aprovechar fructiferamente la experiencia
pasada para comenzar a pensar. una teoria que nos sirva
para entender lo que ocurre en nuestra economia.




_i/ Ver FANELLI, J. M. y FRENREL, R. op. cie,

2/ CAVALLO, Domingo F. y BERA, Ang'e:l:, "DEficit fiseal, endeudamiento del gebierng y tosa de in-
flncifn. Argestina 1940-1982", Estudies, Afie VI, N°26, abril/jimio de 1983.. -

3/ Ibid, p. 42

4/ Ver por ejemplo, BACBA, Edmar, “Prflogn a la tercera carta dal Brasil", El trimestrae econfimi
co, val. LI 3f, ¥°203, julio/septiembre de 1984.

5/ Sobre el -enfoque del desequilibrio ver LELJONHUEVUD, Axel, Anflisis de Heynes y de la econo-
ain keynesisne, Barcelona, Vicens Vivea, 1976; CLOWER, Robart, "The keynesion countar— ravo-
lution: a thenretical appraisal” y "Foundations of monetary theory”, ambos artfeulos en CLO-
WER, Robert ed., Penguin, Lendrea, 1971. .

Sobre #1 problema de la causalidad ver: HICKS, John B., Causality in ecouncmies, New York, Ba
sic Books, 1979 y PASINETII, Luigl L., "La teorfa de la demanda efectiva" en PASINETTI, Lui~
gl L., Crecimientn eeonfuice y distrdbucifn-de la renta, Madrid, Alianza, 1978,
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INTRO_DUCCION

Argentina ha experimentado durante las Gltimas dé-
cadas un desempeno econdmico muy débil en relacidn a la
mayoria de los paises del mundo. Basta tomar los dos in-
dicadores mis relevantes de performance econdmica para
corroborarlo.

En términos de crecimiento econbmico, a pesar de
los problemas de medicidn y la relativizacidn segin los
periodos gue se comparan, las indicaciones parecen con-
cluyentes. En las primeras décadas de postguerra -hasta
1970~ de alto crecimiento de la mayor parte de la econo-

1°) Trobajo presentado en las VII Jornades de Ecopomia Monetaria y Gector Externo -22 y 23 da
octubre de 1984- organizadas por el Banco Central de la Repfiblica Argentina.

NOTA: Comentarios que me hicieron llegar E-A. Bour, F.D. de Santibinez y R.H. Lbpez Murphy a

una versibn anterior estimo que han lograde corregir diversos errores que ecopteniz la misma.
Haturalmente, todos los errores subsistentes son de mi exelusiva responpabilidnd.
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mia mundial, Argentina aunque crece lo hace a una tasa
mencr. Este debilitamiento tiende a acentuarse progresi-
vamente. Asil, seqin cifras elaboradas por el Banco Mun-
dial, la tasa anual de crecimiento del pais se ubica en
el 2.2 por cienio entre 1960 y 1981 la cual es mas baja
que la de los palses de ingresos bajos (2,9%), o de in-
gresos mediancos (3,7%), o de los mis industrializadocs
(3,4%). A su vez, entre 1970 y 1983 1la tasa anual de
crecimiento se ubica en solo el 1,2%, En cuanto a las
cifras del ingreso nacional por habitante sucede algo
similar, creciendo més lentamente hasta 1970 que los
paises avanzados, y decreciendo entre 1970 y 198B3. En
virtud de ello el pais ha ido persistentemente perdiendo
posiciones frente al resto del mundo, ubicandese en la
actualidad su producto por habitante en solo alrededor
del 25% del de los paises de mayores ingresos.

En términos de estabilidad de precios la debilidad
relativa de Argentina es mis manifiesta. Mientras hasta
1940 no existe inflacidn, ésta se .ubica como promedio
desde ese afio hasta 1970 a una tasa anual elevada en re-
lacidn al resto del mundo {(algo mas del 25%). Tambi&n en
este caso el problema se agrava crecientemente. Se eleva
esa tasa a comienzos de los setenta, ubicdndose desde
1975 en niveles que, en general, exceden el 150% anual,
con tendencia apreciablemente creciente en los Tltimos
tres aflos. : :

Resulta importante cobservar que tales caracteristi-
cas de débil crecimiento y alta inflacifdn en relacibn a
la mayor parte de la economla mundial, aungque agravando-
se con el tiempo, se presentan basicamente a lo largo de
todo el periocdo considerado, y a través de lags diferen-
tes orientaciones de politica econdmica, i.e., no parece
correcto asociar tal caracterizacidn a un cierto periodo
0 a una cierta orientacifn. Si bien han existido algunos
anos de adecuados crecimiento y estabilidad, los mismos
han sido'muy breves, como si hubieran estado sustentados
en politicas no sostenibles en el tiempo.
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Tener en cuenta lo anterior resulta relevante para
orientar el proceso de bﬁéqueda de causas gue pueden ha-
ber originado la sgituacidn indicada. Esto es, ello esta-
ria sugiriendo la importancia de buscar factores que ha-
van tenido una manifestacidn persistente a lo largo de
todo &l periodo, y ademis de gue la blsqueda supere la
restriccidbn de una postura ideoldgica definida, o sea,
que trascienda la dicotomia tan usual en nuestro pais de
que las causas del fracaso econbmico estdn completamente
agociadas alternativamente, segin sean las preferencias
ideoldgicas, con una concepcidn de liberalismo econdmico
o con una de intervencionismo estatal.

Es indudable gue las causas deben haber &ido mGlti-
ples y complejas. Algunas de las mismas deben haber sido
externas, exbgenas, i.e., fuera del control de las deci-
siones propias del pais. Sin embargo es muy probable que
tales causas "no controlables" sean las menos relevan-
tes, en especial porque la d&bil performance argentina
ed similarmente significativa cualquiera sea el punto de
comparacidn, esto es, se la compare con el grupo de pai-
ses desarrcollados o con los no desarrollados, con los
capitalistas o con los socialistas, con los exportadores
de bienes industriales o con los exportadores de bienes
primarios, con los altamente endeudados o con los no en-—
deudados. Por ello, es muy probable que las principales
causas hayan sido internas, endbgenas, y dentro de &és-
tas, principalmente agu&llas gque estén bajo el control
del poder decisorio propioc del pals.

Parece también indudable gque dentro de tales ele-
mentos causales internos y controlables, un nimero im-
portante de ellos trascienda la esfera de decisiones de
politica econbmica, para penetrar en el campo de las de-
cisiones propiamente politicas .o de otra naturaleza.
Bastard en este sentido citar las continuas rupturas de
los procesos constitucicnales lo cual, en virtud de la
perniciosa pendularidad y discontinuidad politica gque
origind, fue una fuente importante de confusiones, ine-
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ficacias y falta de controles internos del mecanismo gu-
bernamental de decisidn gue influys tanto a los propios
gobiernos de facto como a los legitimos gobiernos cons-
titucionales.

Sin embargo, parece tambi&n cierto que junto a ta-
les elementos causales externos a 1o puramente econbmi-
co, deben haber existido elementos explicativos que esg-
tan incluidos dentro de la esfera propia de la politica
econdmica y el propbsito de este trabajo es un breve in-
tento de bfisqueda de algunos de los mismos.

Il. DEFECTOS DE ORGANIZACION, DE DIAGNOSTICO
Y DE ACTITUD

La bfisqueda de elementos propios de la politica
econdmica aplicada durante las Gltimas d&cadas, explica-
tivos del débil crecimiento y de la alta inflacidn de
Argentina, de acuerdo a lo indicado en I se ha orientado
teniendo en cuenta: a. la importancia de encontrar fac-
tores de accidn lo mis persistentes posibles; b. la im-
portancia de superar restricciones ideoldgicas; c. la
necesidad de gue tales elementos aparezcan como relevan-
tes para los hechos del crecimiento y de la estabilidad
de precios.

En tal sentido es considera gue tres posibles ele-
mentos explicativos, probablemente muy importantes, han
sido:

- defectos de organizacidn del sistema econdmico 1/

- defectos de diagnbstico acerca de aspectos de la
realidad econfmica

~ defectos de actitud acerca del horizonte temporal
relevante para obtener resultados.
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a. Defectos de organizacidn: el ineficiente funciona-
miento del mercado y del plan

En una economla mixta, por definicidn, existen dos
sectores relevantes de actividad econbmica: un sector
privado y un sector estatal.

‘El primero dirige generalmente su accidn a la pro-
duccibn, a través de empresas privadas, de bienes y ser-
vicios gue se consumen individualmente, denominados por
lo tantoc bienes privados, como alimentos, automdviles,
etc., La orientacidn de esa produccidn se hace por medio
de la ‘compra y venta de la misma a un cierto precio en
los distintos mercados de esos bienes y serviciods. Se ha
demostrado tebricamente en economia del bienestar, gue
bajo adécuadaé'condiciones de competencia, de apropiabi-
lidad, de tecnologia y de certidumbre 2/, los mercados
actuando libremente en forma Eompletaméﬁte descentrali-
zada, distribuyen en forma eficiente 3/ los recursos
productivos de un pais entre los distintos bienes y ser—
vicios que desean 'y valoran sus habitantes. A su vez,
que cualquier distribucibn eficiente es obtenible a tra-
vés de mercados libres y descentralizados. Que estos
mercados sean suficientes para llegar a cualquier dis-
tribucidn eficiente no significa que sean tambi&n nece-
sarios. Un mecanismo central de planificacidn gque fuera
omnisciente y omnipotente tambin podria llegar a tales
distribuciones. '

El segundo dirige generalmente su accidn a la pro-
duccidn a travis de entes gubernamentales, de bienes y
servicios de consumo colectivo, denominados bienes pl-
blicos, como juéticia, seguridad, defensa, administra-
cifn general, etc. La orientacidn de esta produccidn no
se hace a través de los precios de mercado de esos bie-
nes y servicios, sino basicamente a través de un meca-
nismo colectivo de decisi®n lo cual genéricamente deno-
minaremos el plan o la planificacidn. Al igual gue para
el funcionamiente del mercado, se ha demostrado que bajo
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adecuadas condiciones de disefio, informacidn, e imple-
mentacidn, la planificacidn (el plan) puede asignar los
recursos productivos en forma eficiente produciendo los
bienes piblicos gue en mayor medida desean y valoran los
habitantes del pais. 4/

En la realidad de cualquier economia tanto el mer-
cado como el plan no funcionan en forma completamente
eficiente, ya gue las condiciones enunciadas que requie-
re cada uno de los mecanismos no se dan en forma plena.
En el caso del mercado, esto se debe a dos tipos de cir-
cunstancias. Las primeras se pueden denominar distorsio-
nes "autbnomas" gue son, © bien inherentes al contexto
en gue se desenvuelve el mecanismo, o bien de dificil o
costosa modificacidn o eliminacibn; las segundas se pue-
den denominar distorsiones "inducidas", no inherentes al
contexto sino introducidas en €l mismo por la propia po-
litica econdmica en particular, o por las decisiones gu-
bernamentales en general, y gue puede resultar bastante
facil o poco costoso de modificar o eliminar. Ejemplos
de las primeras son la existencia de estucturas monopd-
licas, la existencia de externalidades, la existencia de
indivisibilidades, y la no existencia de mercados com-
pletos, gue lesionan las condiciones de competencia, de
apropiabilidad, de tecnologia y de certidumbre, respec-
tivamente. Ejemplos de las segundas son prohibiciones a
la competencia internacional, impuestos y subsidios dis=-
¢riminatorios, controles de precios, cambios erriticos
en la politica econdmica, etc., que lesionan aquellas
mismas condiciocnes, salvo las de tecnologia. 2/

En el caso del plan los problemas de disefio, imple-
mentacidn e informacidn son tan complejos, que no existe
todavia un mecanismo de planificacifn que pueda resol-
verlos adecuadamente en su totalidad. Por ello existen
ineficiencias en esta Orbita de acecidn, ineficiencias
correlacionadas negativamente con la envergadura y cali-
dad del esfuerzc planificador.
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La realidad del funcionamiento econdmico tanto de
las economias predominantemente de mercado (EE.UU.,, Ja=-
poén), como predominantemente de comandos a través del
plan {URSS, Repfiblica Pemocritica Alemana), como mixtas
{(Francia, Mé&xico), ha demostrado gque tanto el mercado
como la planificacidn han sido dos mecanismos apropiados
para resolver razonablemente bien el muy dificil proble~
ma de organizar eficientemente una comunidad econdmica
compleja. O sea, esta experiencia parece ejemplificar
con claridad que a pesar de las distorsiones aut®dnomas
-reguladas o no- existentes en la drbita del mercadc, y
a pesar de las limitaciones relativas de los mécanismos
de planificacidn, tanto el mercadoc como el plan ‘son ca-
paces de cumplir razonablemente bien las complicadas ta-
reas de organizacidn econdmica que se les asigna.

Sin embargo es obvio que puede experimentarse una
situaci®n contraria. En cuanto al mercado, si bien 1la
existencia de distorsiones autdnomas no parece suficien~
te para su fracaso significativeo, probablemente porgue
su niimerc e intensidad es limitado por su naturaleza, la
bresencia de distorsiones inducidas puede ser muy grande
e intensa, y en tal caso ese mecanismo organizativo fra-
casard. Mas claro es todavia reconocer que el plan puede
fracasar si el esfuerzo de planificar no es suficiente-
mente sistem@tico y profundo. Esta situacidn contraria a
un funcionamiento razonablemente eficiente del plan y el
mercado, es lo gque parece haber experlmentado Argéntina
en las Gltimas décadas. '

En cuante al sector privado y a su mecanismo. orga—
nizativo, el mercado, la razdn principal de su funciona-
miento muy ineficiente ha sido el conjunto de distorsio-
nes inducidas creadas en las Gltimas décadas por deci-~
siones gubernamentales gque han debilitado seriamente las
condiciones de competencia, apropiabilidad y certidum-
bre. En lo gue sigue se ejemplificarin algunas de tales
distorsiones inducidas 6/, que seg@n la gestidn econdmi-
ca responsable han tenido diferente intensidad 7/.
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En cuanto al debilitamiento de 1a competencia el
principal elemento lo constituye la falta de competencia
internacional originada en prohibiciones, cuotas y tari-
fas prohibitivas que crean poder de actuar sobre el mer-
cado en empresas radicadas en el pais, tanto de capital
nacional como extranjero. Tambidn existen diferentes re-
gulacicnes econdmicas, profesionales, gremiales, etc.,
que crean enclaves protegideos, inmunes a las presiones
de la competencia.

Las condiciones de apropiabilidad estan, a su vez,
fuertemente perturbadas. Existe gran cantidad de impues-
tos, subsidios, tarifas, retenciones, prohibiciones,
etg., de caridcter discriminatorio, esto es, distorsio-—
nantes de los precios relativos tanto de bienes Y servi-
cios como - de factores productivos, que generan sefiales
erréneas para la asignacidn de los Yecursos y ponen a
las distintas empresas, sectores ¥ regiones en situacio-
nes de gran desigualdad para competir entre ellas. Asi,
coexisten empresas muy productivas en el margen con
otras gque no lo son tanto, porque aquellas pagan impueg-
tos y estas los evaden o los tienen desgravados, o ague-
llas no reciben subsidios y estas si ("promocidn" se los
denomina), coexisten sectores muy productivos en el mar-
gen porgue soportan una alta desproteccidn a su valor
agregado, con otros mucho menos productivos en el margen
porgue reciben una alta proteccidn a su valor agregado,
etc. A su vez, la prictica permanente de otorgamiento de
subsidios, exenciones tributarias, regulaciones protec-—
toras, etc., ha hecho que los empresarios maximizadores
Se ocupen miAs de obtener tales beneficios que de mejorar
la eficiencia de su unidad productiva, lo cual, en cuan—
to significa una digcrepancia entre la rentabilidad vis-
ta privadamente y la rentabilidad vista desde 1la dptica
de la econcmia en su conjunto, es otra forma de inade-—
cuada apropiabilidad. La inflacidn, al reducir las posi-
bilidades del cAlculo econdmico correcto actlia en . el
mismo sentido. Las politicas de ingresc gque se aplican
para reducir la inflacidn, en especial al asumir la for—
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ma'de treguas, controles de precios, atraso de ciertos
precios glaves, etc. crean hechos de inflacidn reprimida
lo cual también incide negativamente scobre la apropiabi-~
lidad.

Por {iltimo las condiciones de certidumbre estén
también miy debilitadas. Las decisiones gubernamentales
erraticas y fluctuantes crean incertidumbre, al igual
que la alta inflacidén al generar fuertes cambios en los
precios relativos. La inexistencia de una planificacidn
indicativa tambi&n. Esta incertidumbre tiene un alto
costo de crecimiento: la tasa de descuento del futuro,
tanto privada como social 8/, se eleva y esto es un cos-
to. La inversién de mediano y largo plazo se ubica a ni-
‘veles subbptimos-y se alienta la exportacidn de capita-
les.

Sin adecuadas competencia, apropiabilidad y certi-
dumbre los mercados funcionan ineficientemente como vie-
ne sucediendo crecientemente en Argentina.

En cuanto al sector estatal y a su mecanismo orga-
nizativo, el plan, la situacidn es que el esfuerzo pla-
nificador dirigido a este sector ha sido insuficiente en
cantidad y calidad, con lo cual ese mecanismo actud tam-
bién ineficientemente 9/. Ello origind -deficiencias de
disefio denotadas a través de una pobre identificacidn de
objetivos, incorrecta asignaciéh de instrumentos, falta
de coordinacién entre los planes de corto y largo plazo,
insuficiente operacionalidad y excesiva rigidez de los
planes, insuficiente aplicacién de anflisis costo-bene-
fieio, etc. En cuanto a informacidn parece claro que es
insuficiente la que resulta realmente relevante para el
proceso de toma de decisiones; también existe desperdi-
cio de informacién existente. La alta inflacidn también
ha incidido negativamente en este aspecto. Por {Ultimo,
la implementacidén es muy débil. Existe excesiva centra-
lizacibn en las decisiones, deficiente delimitacidén de
responsabilidades, débil control de eficiencia de la
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gestidn, mecanismos de incentivos que premian mis el ta-
mafio, el derroche o la satisfaccidén de intereses secto-
riales o individuales que la correcta eficiencia de 1&
gestidn, etc.

Sin adecuados disefio, informacién e implementacidn
la planificacidn funciona ineficientemente como viene
sucediendo crecientemente en Argentina.

Se puede decir en un sentido muy estilizado que Ar-
gentina ha transitado una situacifn absurda en cuanto a
su organizaci&n econdmica bisica: ha existido un sector
privado o capitalista "sin mercado" y un sector estatal
© socialista "sin plan", o sea que se ha transitado si-
multineamente por el "peor (menos bueno) de los capita-
lismos" y por el "peor (menos bueno) de los socialis-
mos".

Probablemente tal situacién se puede explicar de
distintas formas. Se propone esqguemiticamente una de
ellas. Los decididores de politica econémica en las Gl-
timas décadas han adoptado alternadamente actitudes in-
tervencionigstas y liberales. Las primeras han rechazado
la posibilidad de gue el mercado en Argentina actuando
libremente pueda cumplir un rol significativo y eficien-
te en la organizacidn econdmica, y por lo tanto han es-
timado necesario reqularlc a través de distintos tipos
de decisiones colectivas o centrales, creande el hecho
de la existencia de las diversas distorsiones inducidas
¥a indicado. Esta tarea, a su wvez, utilizaba wuna parte
importante de la d8@bil capacidad de planificacifn exis-
tente con lo cual tambi&n el sector estatal resentia su
gestidn eficiente. Las segundas {liberales) han confiado
casi exclusivamente en los mercados, rechazande la posi-
bilidad de que el sector estatal y la planificacifn pue-
dan cumplir un rol significativo y eficiente en la orga-
nizacidn econdmica, con lo cual por un lado han intenta-
do reducir, peroc con muy poco &xito 10/, las distorsio—
nes inducidas scbre los mercados ¥, por otro lado, han
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tendidec a reducir 1las organizacicnes de planificaeidn
acentuando la debilidad del esfuerzo planificador,

5i la explicacidn anterior es valida se obtiene el
resultado indicado mas arriba. A su vez, si esa actitud
ideoldgica o "fundamentalista" se hubiera sustituido por
una actitud préctica o "instrumentalista”, en el sentido
de no descartar en forma contundente roles significati-
vos tanto para el mercado como para el plan, esto es,
ubicando tales mecanismos en el plano de los medios ¥ no
en el de los fines, analizando equidistantemente las
ventajas comparativas de cada uno de ellos y utiliz&@ndo-
los seglin tales ventajas, el resultado debiera haber si-
do diferente 11/. Si al menos una de las corrientes hu-
biera asumido una actitud menos ideoldgica, al menos uno
de los dos mecanismos funcionaria con razonable eficien-
cia.

(Qué consecuencias han tenido sobre la economia el
mal funcionamiento del mercado y del plan? En un sentido
general, la consecuencia ha sido ubicar a la economia en
el espacio de bienestar 12/ sobre una frontera mucho mas
contraida que la gue podria haber estado en condiciones
distintas. Esto se debe tanto a razones estdticas como
dinfmicas. Estdticamente puede decirse gue la economia
tendria dos fronteras de bienestar en cada momento: la
exterior que implicaria un funcionamiento razonablemente
eficiente del mercado y del plan, y la interior que no
lo implicaria, debido al fuerte incumplimiento, en el
caso de las dos "instituciones" organizativas, de las
condiciones requeridas para ese funcionamiento. En el
caso del mercado, la falta de competencia reduciria la
eficiencia de asignacidn, aunque mis importante afin, re-
duciria la eficiencia tecnol&gica o eficiencia X 13/. A
su vez, los defectos de apropiabilidad reducirian 1la
eficiencia de asignacién, y al desviar la atencifn de
los empresarios desde la minimizacidn de costos, también
la eficiencia X. En el caso del plan, el margen de ine-
ficiencia estaria dado por un tamafio incorrectoc del Es-
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tado (demasiada o insuficiente provisidn de ciertos bie-
nes y servicios), por una estructura del gasto (y de los
recursos) incorrecta, y por ineficiencia X o tecnoldgi-
ca.

Din@micamente puede decirse gue el desplazamiento
noreste de la frontera exterior de bienestar ha sido muy
lento o a@n puede haberse desplazado hacia el origen
14/. En la Brbita del mercado esto se debe principalmen-
te a la ineficiencia tecnolbgica dindmica (lento progre-—
so técnico) que acompafia a la falta de competencia, y a
la ineficiencia de asignacifn dinfmica que se deriva de
la incertidumbre y la alta tasa intertemporal de des—
cuento. Adem@s por la exportacifn de capitales que tam-
bién acompafia a la incertidumbre. En la &rbita del plan
también existe incertidumbre, y ademis es probable que
la eficiencia tecnolfgica dinfmica noc sea la Optima.

Resulta importante observar gque los problemas aso-
ciades a la drbita estatal o del plan no se han presen—
tado agul en té&rminos del tamafio global del Estado, sino
en términos de los mirgenes de ineficiencia tecnolbgica
y de asignacidn, estdtica y dinfimica, gue se originan en
la mo existencia de condiciones adecuadas para un buen
funcionamiento del plan. Asi, por ejemplo, un descenso
del tamafio global puede significar aumentar el margen de
ineficiencia (contraer mAs la frontera de bienestar),
come cuando desciende el nivel del gasto plblico global
porque se deja de utilizar un cierto insume de alta pro-
ductividad marginal ubicande la provisidén de los bienes
Y servicios plblicos a través de la utilizacidn de pro-
porciones factoriales no Gptimas. O un aumento en el ta-
mafio global puede significar una disminucién en el mar-
gen de ineficiencia, como cuando el Estado aumenta la
provisidn de un bien altamente valorado en el margen por
la comunidad. Parece claro tambi&n en este caso, que una
perspectiva ideolbgica o fundamentalista acerca del rol
del Estado enfatizard el aspecto del tamafio global, ya
sea para agrandarlo o reducirlo seglin la orientacidn. En
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cambio una posicifn prActica o instrumentalista enfati-
zard el aspecto del margen de ineficiencia, y Unicamente
para reducirlo.

Los defectos de organizacidn tanto en la Orbita del
plan como en la del mercado que se han indicado, deben
haber existido en Argentina en las Gltimas décadas; sin
embargo es dificil determinar el grado de significativi-
dad gue han tenido. De cualguier manera, tales defectos
son consistentes con el desempefio econdmico del pais en
esas décadas, a saber: d€bil crecimiento y alta infla-
cidn. Por un lado, los aspectos citados en cuanto a efi-
ciencia o ineficiencia de asignacidn y tecnoldgica, tan-
to en lo estitico como-dindmico, -son ingredientes prin-
cipales en el proceso de crecimiento del producto por
habitante. Por otro lado, a una organizacién econdmica
con mirgenes de ineficiencia altos en las dos Orbitas,
le resultarid bastante dificil generar los recursos impo-
sitivos suficientes como para no tener gue recurxyir a un
financiamiento inflacionario de los gastos plblicos.

b. Defectos de diagndstico

El segqundo elemento que probableménte explique el
débil desempefio de la economia argentina de las Ultimas
décadas es la posibilidad de que los decididores de po-
litica econdmica hayan incurrido en defectos de diagnds-
tico acerca de aspectos de la realidad econbmica. Sin
pretender para nada una consideracibn exhaustiva, se
agrupan en lo gue sigue tres de esos posibles defectos.

1. Defecto en la determinacidn del tipo de desem~
pleo gque experimenta la economia

El cobjetivo de evitar el desempleo de factores
productivos, en especial del factor trabajo, ha estado
dominantemente presente en todos los programas de poli-
tica econdmicd. En virtud de ello resulta impotrtante la
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determinacién del tipo de desempleo vigente en la econo-
mia, dado que las politicas econdmicas correctoras del
mismo son diferentes seglin sea el tipo de desocupacidn
que se pretenda superar.

Se considera gue frecuentemente se ha cometido
un defecto de diagnéstico al creer que el tipo de desem-
pPleo vigente era predominantemente un desempleo keyne-~
siano tipico, esto es, una situacién donde tanto el fac-
tor trabajo como el factor capital padecian un cierto

_..nivel de desocupacifn, el cual s e_presentaba generaliza-—
damente en cuanto a los diferentes tipos de mano de obra
Y de capital, y a los diferentes sectores y regiones.
Este desempleo al considerarselo generalizado, lleva a
pensar entonces que tiene causas originantes de natura-
leza global, especificamente una insuficiente demanda
global de bienes y servicios.

No es sencilla una contrastacidn empirica para
un periodo muy extenso, y por lo tanto s=e tendrd en
cuenta informacidn existente para los altimes 10 a 12
aflos. Esta informacidn arroja serias dudas sobre aguel
diagndstico.

En cuanto al factor trabajo, desde que se obtie-
ne informacién sistemitica sobre el ‘aesempleo abierto
del mismo, la tasa oscila en alrededor del 4%, con 1la
caracteristica, por ejemplo en la actualidad, de que es-—
ta desocupacidn se da entre los muy jdvenes o mayores de
55 afios de edad, algo menor entre las mujeres, y es
précticamente nula en 1la categoria de "jefes de fami-
lia". Es difficil aceptar que esta informacién puede ser
compatible con la idea de desempleo significativo y ge-
neralizado de tipo keynesianc. A sn vezZz, en cuanto al
margen de subempleo existente, que se manifiesta princi-
palmente en tareas de horario no completo a través de
relaciones lahorales informales o del cuenta propismo,
en la provisidn de diferentes bienes y servicios, tampo-
Co debe ‘considerfrsele como expresidn de un desempleo
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keynesianc generalizado. Aparte del margen gque pueda
contener de desempleo friccional, la mayor parte del
subempleo existente no parece tener come causa una insu-
ficiencia global de la demarda sino, poer un lado, la in-
capacidad de crecimiento de los sectores industriales
formales, y por el otroc, la importante diferencia que
tiene el costo del factor trabajo entre el sector formal
e informal de la economia. Diferenclas discriminatorias
similarmente importantes entre los dos sectores se ex-
tienden a diversos tipos de impuestos.

En cuanto al factor capital si bien, por ejemplo
en el momento actual; puede cbhservarse-en- ciertos -secto-
res la existencia de un margen importante de capacidad
ociosa, esto no tiene un carlcter generalizado. Asil to-
mando la informacidn trimestral producida por FIEL sobre
wtilizacidn de capacidad instalada en la industria manu-
facturera, se observa al comparar el promedio de utili-
zacidn de los (ltimos 4 trimestres (III, IV, B3 y I, II,
84) con el promedio para toda la serie desde el primer
trimestre de 1972, gue mientras la utilizacibn para el
conjunto de 26 sectores es practicamente la misma (72,2
(actual) y 72,9), 18 sectores presentan actualmente ur
indice de utilizacidn mayor al promedio de todo el pe-
riodo. A su vez, de estos 18 sectores, B presentan ur
indice mayor entre 0 y 2 puntos porcentuales de utiliza-
cidn, 7 entre 2 v 6 puntos, y 5 de mas de 6 puntos. Cot
relacibn a los B sectores con menor utilizacidn actual,
2 presentan un indice menor entre 0 y 2 puntes, 1 entr:
2 v 6 puntog, v 3 excediendo 6 puntos menos. Estos dato:
parecen indicar con claridad gque este desemplec no e
generalizado, sino gue es de naturaleza basicament
friccional, debifndose a errores de decisidn en el pro
ceso de inversidn de los ultimos 10 afios. Resulta natu
ral que al crecer la incertidumbre sobre el futuro, un
Ae los costos de la misma sea un proceso de inversid
-ue contenga mayores niveles de error, apareciendo en
Lonces sectores friccionalmente sobreinvertidos.
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LHué consecuencias ha tenido este defecte de
diagndstico, cuando el mismo ha estade vigente, en cuan-
to al disefio de la politica econdmica? Por un lado, en
especial cuando se le acopla al mismo el caracter domi-
nante gue ha tenido en la funcidn de preferencia entre
objetivos del decididor la eliminacidn del desemplec, ha
sustentado intelectualmente la aplicacidn de politicas
macroeconbmicag fuertemente expansivas. Las mismas, ante
la inexistencia generalizada de recursos excedentes,
significaban débiles incrementos de produccidn y signi-
ficativas aceleraciones de la inflaci®n. A su vez se
ejercia mayor presidn sobre el sector externo y tendian
a aumentar las restricciones al comercio. E1l dé&ficit pl-
blico tendia a subir con lo cual se acentuaban los pro-
blemas. Laconjuncidn de una mayor inflacidn, abierta o
reprimida, y la menor competencia internacional, acen-
tuaban el debilitamiento de las condiciones de competen-
cia, apropiabilidad y certidumbre, con lo cual la fron-
tera de bienestar tendia a contraerse adicionalmente. O
sea, la economia tendia a ublicarse en una trayectoria de
caracteristicas similares a la que efectivamente tuvo
lugar.

Por otro ladeo, diferentes propuestas de creci-
miento tendientes a reducir los maArgenes de ineficiencia
indicados en el punto anterior, como por ejemplo, posi-
bilitar un - funcionamiento pleno del fendmenc Schumpete-
riano de la "destruccidn creadora" gue permite reempla-
zar las empresas, tecnologias y productos ineflcientes y
obsoletos, gquedaban en forma automitica intelectualmente
blogueadas, porgue, ¢/para qué preccuparse de ahorrar re-
cursos y mejorar su eficiencia si los habia desocupados
en cantidades importantes y generalizadamente?

Este posible defecto de diagndsties, al igual
que los defectos de organizacidn, resulta un probable
elemento explicativo gue aparece como consistente con la
debilidad del crecimiento y la elevada inflacibén de Ar-
gentina.




MEECADO, PLAN, CRECIMIENTO, ESTABILIDAD 83

2, Defecto en la percepcidn de los costos de creci-
miento de eciertos -hechos o acciones

Las principales fuentes generadoras de creci-
miento econdmico, como las asociadas al incremento en la
productividad de los recurses productivos, a la capaci-
dad organizativa de una sociedad econdmica, al desarro-
llo intenso de sus capacidades intelectuales y tecnold-
gicas, a la existencia de incentivos congruentes con el
crecimiento, son fenbmenos complejos, cualitativos vy,
consecuentemente, de percepcidn relativamente dificil.
Siempre es mas ficil obtener un indicador razonablemente
buenc de la variacidn gue han experimentado los precios
de los bienes y servicios, gue un indicador similar del
progreso tecnoldgico o de la capacidad organizativa.

Lo concreto es que parece haber existido en los
decididores de politica econfmica en nuestro pals, una
insuficiente percepcidn de los costos para el crecimien—
to econbmico de una serie de hechos y/o acciones. En lo
gue sigue se comentar@n 3 casos conspicuos de este pro-
bable error de percepcidn.

El primero estd referido a la probabilidad de
haber subestimado los costos de crecimiento de un proce-
so de alta inflacién. Estos costos son miltiples y entre
ellos se encuentran: ‘

- la condici®n de competencia en los mercados se
reduce porgue el permanente cambioc en el nivel
de los precios hace mucho mas imprecisa la in-
formacidn cue estos brindan, con lo cual se
entorpece el proceso de seleccidn gue se ori-
gina en la competencia;

- la condicidn de apropiabilidad se debilita
enormemente por varias razones. Resulta difi-
cil percibir las sellales correctas de cambios
en precios relativos, en especial cuando el
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crecimiento : del nivel general de precios es
inestable, ya que a las unidades econdmicas
les es dificil percibir si sus precios rele-
vantes han o no cambiado en sus niveles rela-
tivos. O alternativamente, las unidades econd-
micas tienen gque destinar una parte de sus es-
fuerzos y capacidades para mejorar la percep-
cidn de las sefiales, con lo cual tales recur-—
sos dejan de estar disponibles para la obten-
cidén de eficiencia en la produccidn y el in-
tercambio. Cuande los fendmenos de inflacibn
adoptan las caracteristicas de reprimidos, las
propias seflales se hacen incorrectas, y la
apropiabilidad tambi&n se deteriora;

- lo gue puede ser lc mas importante, la condi-
cidn de certidumbre tambi&n se debilita. En
alta inflaciBn, en especial a través de los
cambiantes mecanismos de represidn de la mis-
ma, se produce una fuerte variabilidad en los
precios relativos, y esto genera incertidum—
bre. Coma se indicd, esta tiene su costo a
través de una alta tasa intertemporal de des~
cuento, y el consecuente debilitamiento de la
inversifn de mediano y 1argo plazo;

~ los aspectos indicados tambi&n influyen nega-
tivamente en la drbita del plan. Una desmejora
adicional y especifica de esta &rbita, hace a
la condicidén de disefio: la estabilidad en el
nivel general de precios aparece como un obje-
tivo mls, y ello implica lo mismo gque perder
un Instrumento o grado de libertad en el dise-
fio de la politica econbmica.

El segundo se refiere a la posible subestimacifn
por parte de los decididores de los costos de crecimien—
to que tiene un desenvolvimiento dentro de una economia
con débiles relaciones de intercambio con el resto del
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mundoc. Tambi&n estos costos son milltiples, pudi&ndose
citar los siguientes:

- se reducen drasticamente las condiciones de
competencia en gue se desenvuelve el sector
productivo con lo cual se debilita la obten-
¢idn de eficiencia tecnoldgica tanto estitica
como dinamica (bajo progreso tecnoldgico).
Ademfs una menor competencia en el sector pro-—
ductivo no ayuda a una mayor estabilidad de
precios;

~ gl fuerte sistema protectivo a los sectores

productores de importablés con su sesgo ancli—
exportador, perjudica significativamente las
condiciones de apropiabilidad.

El tercero se refiere a la posible percepcidn
insuficiente por parte de los decididores de los costos
de crecimiento gue tiene la biisqueda de propbsitos re-
distributivos a través del uso de instrumentos tipica-
mente no fiscales. Argentina ha ido resolviendo mal el
usual conflicto entre eficiencia y equidad. Hace va bas-
tante tiempo gue la teoria econdmica ha demostrado que
estrictamente existe inseparabilidad entre lo productivo
y lo distributivo: los cambios productivos inciden en lo
distributivo, e inversamente. Sin embargo también-.se re-
conoce gque una buena disponibilidad de instrumentos fis-
cales para atender lo redistributivo ayudaria a reducir
los costos productivos y de crecimiento de obtener cier-
to nivel del cbjetivo de equidad. El uso de instrumentos
no fiscales para obtener ese objetivo lesiona, en gene-
ral, las condiciones de apropiabilidad a través del de-
terioro de una estructura de incentivos congruente con
la eficiencia y el crecimiento. Un caso ya clisigo en
Argentina es la mala resolucidn de aguel conflicto en
cuanto a la politica econfémica agropecuaria. Otro caso
lo constituyen los intentos de achatar las estructuras
salariales, que al disminuir la apropiabilidad ‘derivada
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de la creacién de capital humano, puede ubicar al creci-
miento de este importante recurso productive en una tra-
Yectoria sub&ptima.

¢Qué consecuencias ha tenido este posible defec-
to de diagndstico en cuanto al disefio de 1la politica
econdmica? Al percibir insuficientemente los costos de
crecimiento, tal disefic se efectud como si el cbjetivo
de crecer fuera bisicamente independiente de determina-
dos hechos y/o acciones. Una mejor percepcidén hubiera
permitido cbservar mwds precisamente el truegue entre
esos hechos y acciones, o entre otros cbijetivos, v el de
crecimiento, y consecuentemente un diseflo mis correcto
de la politica econdmica.

Debe observarse entonces que este posible ele-
mento explicativo aparece también como consistente con
el débil crecimiento Argentino. Lo es tambidn con la al-
ta inflacidén en relacién a la posible subestimacidén de
los costos de la misma.

3. Defecto en la interpretacidn del débil creci-
miento externo

Argentina ha ido ripidamente perdiendo partici-
pacién en gl comercio mundial. Esta es menos de 1/3 de
lo que era en otras &pocas. ;Por qué razén han crecido
tan lentamente las exportaciones del pais?

Una interpretacidn de ello es que los factores
externos (baja demanda mundial por los exportables ar-
gentinos, medidas proteccionistas en los mercados exter-
nos, etc.) han sido predominantes en la explicacién del
hecho.

Se considera gue en una &ptica no de corto pla-
zo, tal interpretacidn es incorrecta. lLas razones por la
cual el sector externo no se expande son predominante-
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mente internas y controlables 15/. Argentina es un pro-
veedor (y comprador) pequefio en los mercados internacic-
nales: esto es clerto alin en sus grandes rubros de ex-
portacidn como cereales, en particular cuando el nivel
del comercic del pais se lo compara, tal cual debe ha-
cerse, con la produccidn (o demanda) mundial del praduc-
to que se est® considerando, Dada esta situacifn es ob-
vio gue si Argentina logra generar mayores saldos expor-
tables no tendrd ninguna dificultad para colocarlos. Un
ejemplo clarisimo ha sido el trigo cuando en algunos de
los Gltimos afios, logrando generar saldos exportables
gue mas gque duplicaron niveles tradicionales anteriores,
no tuvo ninguna dificultad para colocarlos internacio—
nalmente. En una medida mayor afin, ello seria cierto en
cuanto a las exportaciones de manufacturas, sean o no de
origen agropecuario.

{LHué consecuencias ha tenido este defecto de
diagndstico?

Principalmente ha complementade los defectos de
diagndstico anteriores, i.e., de la existencia generali-
zada de recursos oclosos y de la subestimacidn de los
costos de crecimiento de una economla con bajo nivel de
intercambio internacional, Por el contrario, si se cree
gue este elemento de diagndstico es efectivamente defec-
tuoso, ello reforzaria el argumento de que es eguivocado
el diagndstico de existencia generalizada de recursos
ociosos. Si se puede exportar con solo tener saldeos para
hacerlo ¢(por qué no estarian tales supuestos recursos
internos ociosos o excedentes -y por lo tanto, de costo
nulo- produciendo bienes de exportacidn?

C. Defecto de actitud

Se considera que los decididores de politica econt-
mica a lo largo de las Tltimas décadas y a través de las
diferentes orientaciones gque existieron en ese lapso,
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han asumido generalmente una actitud defectuosa en cuan—
to al horizonte temporal relevante para obtener resulta-
dos. Tal defecto ha sido una actitud excesivamente inme-
diatista en el sentido de gque tal horizonte ha sido muy
corto. O sea que esos decididores han tenide una tasa de
preferencia temporal excesivamente alta. Se considera
excesiva en t@rminos de no reflejar adecuadamente los
intereses permanentes de la Nacién y la necesidad de

altruismo generacional,

Dilucidar claramente las causas de tal inmediatismo
trasciende claramente lo ecandmico ¥ se interna decidi-
damente en la accidn y en la filosofia politicas. Sin
dudas gque una explicacidn importante ha sido la falta de
c¢ontinuidad institucional que, entre otras cosas, ha im-
pedido una superposicidn generacional orginica dentro de
los partidos politicos, y consecuentemente puede haber
existido tambi&n agqul una circunstancia de inadecuada
apropiabilidad: a la generacidn joven 51 le interesarian
los resultados mediatos.

{&udl ha sido la consecuencia de este defecte de
actitud?

Se considera agqui que una consecuencia para la po-
litica econdmica ha sido debilitar al crecimiento econd-
mico en cuanto a objetivo, ya gue sus resultados adguie-
ren significacidn en plazos relativamente largos., Es ob-—
vio que tambi&n este posible defecto es consistente con
el débil crecimiento de las {ltimas décadas.

ll. CONCLUSIONES

i. Se ha intentado en este trabajo buscar elemen-—
tos explicativos de la experiencia de creci-
miento d8bil y alta inflacidn que caracterizd
con intensidad creciente a la economia argen-
tina durante las Gltimas d&cadas.
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ii.

iii.

ive.

Se obtuvo como resultadec la identificacifn de
tres posibles elementos explicativos: i. De-
fectos en la organizacidn de la actividad eco-
ndémica; ii. Defectos de diagndstico en gue
pueden haber incurrido los .decididores de po-—
litica econdmica; iii. Defecto de actitud de
esos decididores. Si bien todos estos elemen-
tos aparecen como explicaciones plausibles de
agquella experiencia, no se pretende haber de-
mostrado fehacientemente la existencia de los
mismos. Mas dificil alin es demostrar la inten-—
gsidad de explicacidn de cada elemento.

8i los defectos de organizacidn denctados fue-
ran significativamente validos, Argentina ten-
dria en cada momento 2 fronteras de bienestar:
una interior con los defectos de organizacidn
tal cual se dan efectivamente, otra exterior
superando esos defectos. La distancia entre
las dos fronteras es el margen de ineficiencia
existente en la economia, el cual se origina
en las distorsiones inducidas (gue incluye la
existencia de alta inflacidn) en la Orbita
privada y la deficiente planificacidn en la
brbita estatal. Tal ubicacidn "interior" no se
debe a razones macroecondmicas, sino a razones
mas microecondmicas y organizacionales.

Si la inexistencia de recursos excedentes ge-
neralizados fuera vAlida, las politicas expan-
sivas de la demanda podrian terminar sclo en
contracciones adicionales de la frontera inte-
rior de bienestar. S5i a su vez se pudiera
acercar la frontera interior a la exterior,
ello podria ir dando espacioc a la inversidn
interna sin desmejorar la situacidn externa y
sin presionar excesivamente sobre el consumo
interno. La reduccidn de los margenes de ine-
ficiencia de la economia seria congruente con
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la posibilidad de una disminucién sostenible
en la necesidad de financiamiento inflaciona=-
rio del gasto plblico lo cual deberia incidir
positivamente sobre los incentivos para inver-
tir.

S8in embargo tal reduccibn de los mirgenes de
ineficiencia puede ser dificil. Los problemas

de ajuste pueden ser importantes -y las resis-

tencias de diferentes intereses creados muy
fuertes.

81 lo considerado en este trabajo fuera vali-
do, algunos reguerimientos de una posible re-
duccidn de los maArgenes de ineficiencia se-
rian:

- Una actitud "“instrumentalista” acerca de la
significacidtn de los roles del plan vy el
mercado, y acerca del tamafio del sector pG-
blico.

~ Una separacidn clara de la economia en los 4
sectores indicados. En el sector 1 se acen-
tuaria el zrol dominante del plan, en los
sectores 2 y 3 el rol complementario del
plan y el mercadeo, y en el sector 4 el rol
dominante del mercado.

~ En la esfera del plan se requeriria una pro-
funda rehabilitacidn del instrumento fiscal
gue en relacidn al gasto deberia significar
cambios en el tamafio, en la estructura y en
la eficiencia, y que en relacifn a los re-
cursos deberia incluir entre otras cosas una
reducciftn en su carfcter discriminatorio
tanto de derecho como de hecho (necesidad de
eliminar la alta evasidn, y una recomposi-
cidn de sus posibilidades redistributivas).
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- En la esfera del mercado, la intervencidn
seria la excepcidn y solo podria basarse en
los aspectos citados en el trabajo. La carga
de la prueba le corresponderia a la inter-—
vencidn. Se deberian restablecer adecuadas
condiciones de competencia, apropiabilidad y
certidumbre, para lo cual seria necesario,
ampliar sustancialmente las relaciones de
intercambio internacional, eliminar toda la
gama de requlaciones discriminatorias (i.e.,
no basadas en las excepciones citadas), ¥y
reducir drdsticamente la inflacidn y la im-
predictibilidad de las medidas de politica
econdmica.
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D.F. Cavallo, en un reclente trabajo, tambifin ha enfatizpdo problemap organizacionglen. Ver
CAVALLO, D.F., [ni epstrategida para que Argentina vuelva. a  crecor, Fundaclén Medltarrfnea,
IERAL, 1984.

51 hublars mercados completos, que olgniflcaria l1a existencla también de mercados futuran y
contingentes para tadon los blenes y pervicios, como demostraron K.J. Arrow y G. Debrew, los
mercadas libreo actuarian eEicientemente. En abvio que no existen mercadon complatos, nl for-
mas de agsegurar todos log riesges, ¥ por lo tanto la certldumbee no es completa.

Usa asigoacldn eficiente no gulere decir la mejor. Para esto Gltimo se requlere tambi&n un
juicio normativeo sohre la equidad gue se puele introducir a través de la llamada funcifn de
bipnestar pocial.

En realldsd esta separacl@p palar entre orbita privada o del mercada y Grbita sstatal o del
plan como represantacifin de una cconomfa mixta riplea, es muy estilizada. Una oproximaclén
mis correcta para tal economia, sorfa la separacibn en 4 pectares:

1. Sagtor da produccifin de blenes y servicics de claro conoumo oslectivo, como lop pervi-
clos citados en el texto. Agui el rol del plan y da lop entes gubarnamantales cs domi-
nante.

ii. Bector de producelfn de blenen y merviclos "semi-pGhlicon” donda coskisten algnlficakl-
4 e el de calactivo o individual como los servicios de cducocign, de
salud, etc. Agui aparecen al 16 de compl riednd entre el plan y el mercada, co-
existiendos ectes gubernamentalen y privados en su provislSn.

ili. Boctor de produccifn da blenea y serviclas de consumo individual donde no son clarag las
ventajas comparativas de enten privador a qubernamantalec para on pravisidn come lon
pervicins de comunicaclonez, transportes, energin, aete. Agqui tambifin hay elementos de
conplementariednd entro el plan y sl mercado, coeslstiando tambifn los dos tipos de en
ted en ou provislin, aungue laos privados lo hecen en forma generalmeste regulada. Log
elenentos de y de d lizacitn son min evidentes aqui gue en el pector il.

iv. SBector de produccién de bienes y servicias de clarc consumo individuai. Agqui ea dominan—
te sl rol de lon mercadnn y de laa entes privados de previsidn. Sin embargo existan tam—
hién elempntos de roles complementarios entra el mercadn y el plan qus Be concretan en
declslones tolectlvas o centrales gue inciden mpobre esod entes. Tales decinlones eatin
bagadas principalmente an:

- existencia de fmpuenton "bptimeos" para financiar los bisnes plblicas.

- exiptencia de obhjetivas de eguidad o no econdmicon.

exiatancia dn dintorsicnen "autGnoman".

- srigtencla de una glnnlflcnclnn indicativa o de contexto a efectos de reducir la ip=-
cartidumbri.

61 blen esta presentacifn en 4 sectores es mejor que la del texto, razones de hrevedad exi-
gen, en general, estilizar la conplderaclén a fmicamente 2 Srbitas bisicas de accifn: la dal
mercado referida principalmente al gector lv. y la del plan referida a lan arganizpciones ss-
tataloo de lom primeros 3 soctores antariotea.

Da aguil en adelante se supondrd que laz condiclonas de tecnelogia no don modificables "}.ndu—

. cidamenta".

iy

La enpresibn "distorniones™ qua sa esti utilizande, indica que las decislones gqubernamantaleg
a4 que se est® haciendn referencla no eotin fundadas en impueston "Gptimas™, en- ohietivon de
Equidﬂd u gtros objotivos, o en ia correcciBbn da las dintorsiones autBneomas. Si In entuvlarnn
no serian distorsiones.

La existencia de tales distorsiones ha sido bastante documentada para Argentina por divernos
ecopamiotan.

La inpertidumhre y las mayoren dificultades de ccordinaclin "ex-ante" tamblén exlaten para pl
sector estatal. N

Exlste una mepor documentacifn de esta ineficiencia gue la refarlda a la @rbita del mercada.
Sin embargo hay varics trabajos, en especinl en cuanto al sector empresas pithlicas.

En probable la exintencia de una fuerte asimetria en cuanto a Ia Facllidad para introducte
iap dimtorslones inducidag y la fackilidad para elimiparlas.

Con E. Bour he camblado idean nobre este tema gue es en realidad may cnmpluju. Algunas co~
rrientes de derecha como de izquisrda nlegan, desde la Gptica de sus filosefins politicas, 1a
vigbilided de lan economias mixtas, con 1o cual no aceptarian una poalclfn cosplebamante
"inatrugentalista®. Para una visiSn inatrumentalicta on el contexto de una economia de merca-
do pueds verms, BHMWP, M., The State, the Enterprine and the Individual, Londres, 1573, y pa-~
ra el contexto de una economia conialista, ROTHSCHILD, K.W., Gocialism, planning, ecenocwmic
groweh. Some uncidy remarks on an untidy pubject, an FEIMSTEIH, C.E. {Ed.), Soctalism, Capi-~
talipm and Econaomic Growth, Cambridga, 1963.

81 el ‘bilenestar social se io ve “a la Bargsen™, i.s., camo algquea medla ponderada dal "hie-
nestor" de loo 1lndividuos, en el hipereppacio de blesncatar las direcciones parfin laa utdlida—
des de tales individuca.

Para los concepten de eflciencia tecnolbgica o eflciencia X puede verse, LINDBECK, A., The
afficiency of competition and planning, en RASER, M. y PORTES, H. (Ed.}, Planning ond Harket

Anlations, 1971, y LEIBEMETEIN, H., Allocative pfficlency vo. X efficiency, American Economie

Raview, dune, 1986.

Téngace en cuenta gque Log ejes miden "blenestar" pur habitante.

PFor controlablea queremos decir gue lan principales razones son el conjunto de distoraianan
ipducidan asacladas a la estructura protectiva del pector productor de lmportablas y al aengo
antiexportador que ge derlva de la misms. Con cllo se estfin tambidn deacartands intarpreta—
ciones como de que existe {nelasticidad de. pferta agrop la. Rdemisn interpretacldn
pa reflare tanto a exportaciones agropecuarlas, como a esportacionas industriales u otras.
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. Comentario al trabajo de Adolfo C. Sturzenegger
. “MERCADO, PLAN, CRECIMIENTO, ESTABILIDAD

EN ARGENTINA™

Por Roberto Lavagna

NOTAS SOBRE LAS RESTRICCIONES "INTERNAS" AL CRECIMIENTO
ECONOMICO ARGENTINO

I. Diagnéstico: amplio o restringido a io econdmico

El punto de partida de estas Wotas es el de coinci-
dir solo parcialmente con el diagndstico inicial del tra
bajo que les da origen 1/. Argentina ha concretado du-
rante las Ultimas cuatro décadas cambios econdmicos, so-
ciales y productivos de gran magnitud, sin embargo no ha
podido, simultaneamente, sostener una tasa de crecimien—-
to promedio acorde a sus recursos naturales y humanos y
comparable con la de otros palses con un grado de desa-—
rrollo econdmico intermedio, categoria dentro de la cual
cabe.

8i =e compararan durante esas décadas los cambios
socio~econdmicos {sindicalizacidn, distribucidn del in-
greso, acceso a la educacidn y salud) del pais, con los
de México y Brasil, por ejemplo, no cabrian dudas acerca
de los progresos argentinos. Si, por el contrario, se

‘1{/ Estos Notas tienen su origen en el comentario efectuado al srefculo "Mercado, Plan, Cracimien
ta, Estphilidad en Argentina" de Adolfo €, Sturzenagper, presentadn en las VII Jernadas de
Economia Monetaria y Sector Externo -22 y 23 de octubre de 19B4-, organizadas por &l B.C.R.A.
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comparara la capacidad de crecimiento, los resultados no
serian favorables como lo indican con elocuencia (m&s
alla de la simplificacibn conceptual qgue implica compa-
rar estadisticas globales) los datos siguientes:

Producto Bruto Interno
(millones de ddlares)

1960 1982
Brasil 14.540 24B,4790
México 12,040 171.270
Argentina 12,170 B4.450

Fuente: Informe sobre el Desarrcllo
Mundial 1984, Banco Mundial

Cuando el diagndstico se hace sdlo scbre la base de
datos de la produccidn o del comercio exterior, dejando
fuera del marco analitico los cambios econdmicos que ha-
cen a la distribucidn de los ingresos y sus correlatos.
sociales (salud, educacidn, vivienda, etc.} y politicos
en un sentide amplio (sindicalizacidn, peso de sectores
empresarios "tradicionales", actitud de los sectores em—
presariales emergentes, etc.) se pierde la primera posi-
bilidad de acercarse a la explicacidn del tema de fondo
que ya no es el de la "decadencia" argentina sino que
pasa a ser el de la "incompatibilidad” (o falta de armo=-
nizaeidn) entre los desarrolleos socio-politicos y el
"crecimiento" econdmico.

Como puede apreciarse se trata de dos enfoques esen
cialmente distintos. El primerc emana de una visidn tra-
dicional, "liberal" en los t&rminos argentinos, gue par-—
te de la idea de la decadencia, y la explica por el ale-
jamiento de los principilos gue orientaron el modelo de
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la generacidn del 80 (obviamente de 1880). La segunda es
una visidén nacional y “"popular"™ tambin en los términos
de la acepci®n argentina, gque no reconcce tal decaden-
cia 5ino que parte de una transformacidn positiva, pero
fuertemente conflictiva en lo interno y con signos cre-
cientes de haber llegado a un punto de blogqueo critico o
de inversidn de la tendencia 1/.

Asi es que cuando se ha eliminado del cuadro las
componentes no estrictamente econdbmicas, y se reconocen
los defectos de funciconamiento tanto del mercado como
del plan, tal como lo hace Sturzenegger, puede llegarse
a la conclusién de que ello es el resultado de haberse
adoptadeo -alternadamente-— actitudes intervencionistas y
liberales. Los cambios erriticos y pendulantes pasan a
ubicarse en el centro de la explicacidn. De alli se de-—
riva la idea gque curiosamente puede calificarse de
"yoluntarista™ o alln de naive, de gue en la medida en
que los decididores de politica econdmica abandonen una
actitud "fundamentalista™, entendiendo por elloc excesi-
vamente cargada de ideclogia, y pasen. a una actitud
"instrumentalista” o pragmitica, sera posible obtener
un mejor funcionamiento del mercado y del plan. Por en-—
de, lograr una ubicacidn méjor en el espacio de bienes—
tar, estiticamente ubic@ndose en la frontera exterior
del bienestar o dinaAmicamente, acelerando el desplaza-
miento norceste de la frontera del bienestar.

Sin llegar a poner en tela de juicio, como lo hacen
alqunos autores ublicadogs en los extremos del espectro
ideolbgico, la wviabilidad de la economia mixta, cabe
-desde mi punto de vista- rechazar la explicacidn de la
alternancia o la pendularidad explicable por un exceso
de "fundamentalismo". Las explicaciones, y por ende las

1/ HipStesis ambas que se analizan mas adelante.
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soluciones, deben estar basadas en un analisis mas am—
plio que la simplificacidn economicista. La biisqueda de
soluciones dependeri de cuil de las hipbtesis explicati- .
vas es retenida. Por ello parece procedente considerar
por lo menos dos explicaciones diferentes y, en buena me
dida, excluyentes:

i) reconocimiento de la "pendularidad", politica y
econdmica, basada no en explicaciones sobre 1la
predominancia de aspectos ideclbgicos sobre los
instrumentales, sino en un "blogueo de poder" o

ii) el desplazamiento de explicaciones pendulares,
basadas en un bloqueoc, por una explicacifén lineal
de progresiva redistribucién de poder -en contra
de las fuerzas politicas, sociales y econdmicas
nacidas en la década del '40.

il. Las dos hipotesis explicativas del conflicto

IT.1. Bloqueo v pendularidad

Esta hipbdtesis parte de incorporar como factor esen
cial en el anilisis las relaciones de poder de los ais—
tintos grupos sociales. La idea central es que no existe
entre los grupos, en sus diversas y cambiantes coalicio-
nes, una "dominancia" clara y estable. Por el contrario
hay una cierta "equiprobabilidad" por parte de los gru-
pos scciales principales en alcanzar y ejercer el poder.
La eguiprobabilidad de un suceso es una forma de desor—
den .o -de falta de orden. Cuanto menor es la equlprohabl—
lidad, mayor es el orden de un conjunto.

En la medida en que el orden asi definido no exis-
te, en que no existe una relacidn de "dominacibn-subor-
dinacidn" clara y estable, lo gue resulta es una clara
inestabilidad, donde el ejercicio de poder genera su
propia anti—coalicién ¥y la transitoriedad de las rela-
ciones de mando. '
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Cuando este ciclo pendular se repite a lo largo de
mis de tres décadas, puede conclulrse que existe un blo-
gqueo de poder y un bloguec scocial. La sociedad enfrenta
problemas internos y externos gque no es capaz de resol-
ver por cuanto no es capaz de cambiar_en su estructura o
en su comportamiento, como para hacerles frente, como
consecuencia del blogueo de poder entre grupos con con—
cepciones y objetivos cpuestos o al menos diferentes.

Bajo estas circunstancias, la permanencia del blo-
gueo . de’ fonde y la pendularidad instrumental, llevan a
una creciente inadaptacidn de la sociedad en su conjunto
respecto de los cambios que ocurren en su interior o en
el contextc mundial. La sociedad va derivando progresi-
vamente hacia una sociedad no soleo blogqueada sino tam-—
bign en crisis, definiendo la. crisis como un punto en
gue los problemas no resueltos alcanzan el limite de la
ingoportabilidad. La sociedad toda termina, desde el
punto de vista econdmico, embarcada en un juego de suma
cero primerc y de suma negativa cuande se alcanza el
punto de crisis.

Si este blogueo de poder y no las visiones ideolo-
gizantes y no pragmdticas son las que explican la pendu-
laridad, infitil es esperar algoe de soluciones voluntaris
tas. La solucidn sblo puede alcanzarse por la via de una
redistribucidn de poder en el seno social que, por la
via de la transformacibn, sea Bsta "evolutiva" o "radi-
cal” cree las condiciones para quebrar el impase. '

8i esta redistribucifén de poder, fruto de la dina-
mica de los procesos politicos, sociales y econbmicos no
se da, el desblogueo termina produciéndose no por trans-
formacidn sinoc por derrumbe, donde, previo pasaje por
una etapa anférquica, surge una nueva -organizacidn de la
sociedad. i
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IT.2. Una explicacién lineal involutiva

Hay una visibn alternativa. La pendularidad y el
blogueo no serin mis que “"apariencias". En realidad la
sociedad argentina estaria sometida a un conflicto de
poder donde los sectores "involutivos" van imponiendo
una vuelta -en t&rminos dinfmicos- al punto de e uili-

p g
brio socio-politico econdmico anterior a la redistri-
¥
bucidn dé poder y cambie social realizado en la década
del "40.

Este proceso "involutivoe™ lento, busca formas de
organizacidn social y econfmica acorde al modelo origi-
nal de los grupos dominantes @ partir de la organizacidn
nacional. Se trata de revivir, con sus necesgarias adap~-
tacicones dinamicas, un modelo social elitista, y un mo-
delo econdmico basado en las ventajas comparativas esti-
ticas.

En esta visibn, la sociedad argentina ya no esti en
una situacidn donde nadie gana o donde todos pierden si-
O en un juego de suma positiva dentro del cual, ademis,
hay ganadores y perdedores. Donde, en definitiva, la
crisis involutiva favorece a algunos. Lo dicho no nece-
Sariamente es incompatible con una situacidn en gque se
desaprovecha la potencialidad tedrica del pais definida
en funcibn de su disponibilidad de factores de la pro-
duccidn. ‘ '

{€Omo podria argumentarse una visidn de esta natura-
leza?. Los afios '30 son afios de transicibn de fase, don-
de factores exSgenos destruyen un modelo de organizacidn
econdmica y de insercidn internacional. Del cambio exo-
generado va surgiendo una redistribucidn de poderes den-
tro de la sociedad y el surgimiento explicito y delibe-
rado de un nuevo modelc de pais. La aceleracidn de la
industrializacidn, 1la urbanizacidn, la aparicifn de un
nuevo partido politico mayoritario, 1la sindicalizacidn,
gon la expresidn de un desbloqueo social (el gque produce
ia crisis del '30) a partir de y por medic de una redis-
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tribuci®dn de poder que le permite al cuerpo social trans
formarse para hacer frente a los cambios externos.

Esta nueva situacidn podria no haber logrado conso—
lidarse vy desde mediados de la década del .'50 y, con ni-
tidez, desde mediados de los '70 se estaria frente a4 un
conflicto entre los sectores asalariados o "masa" y los
sectores empresarios. Estos serian "clase de apoyo" de
un muevo modelo de redistribucidén de poder, denominado

‘involutive por cuanto tendria por objetivo la anulacidn
de lo esencial de los cambics surgidos en la década del
'40. La lentitud de la evolucidn podria téner gue ver no
sb6lo con la fortaleza de los..sectores de masa;— sino -tam-
bién con los conflictos entre las clases de apoyo. Mien—
tras los sectores ligados a la actividad primaria son
defensores del liberalismo econbmico y fuertes oposito-
res a todo plan, los sectores industriales, nacidos o
fortalecidos por el propio procese con el cual no se
sienten solidarios, se oponen, simult@neamente, al plan
y al liberalismo, oscilando segin las circunstancias. El
plan es visualizado como un elemento socializante y fa-
vorable a las masas, pero el liberalismo econdmico y la
desproteccién industrial son vistos como mecanismos de
anulacidn de su poder.

La lentitud evolutiva no impediria sin embargo ubi-
car como claros perdedores a los sectores de masa o asa-
lariados. El anilisis de datos sobre:

- la progresiva redistribucifn negativa del ingreso,

- la progresiva caida de la tributacibn ligada a las
manifestaciones de riqueza,

- la creciente asignacidn de gastos del estado a ac-—
tividades tales como la defemnsa,

- la pérdida de participacifn de gastos en bienes se-
mipuhlicos como la educacidn y la salud, o



100 .  HOBERTO LAVAGNA

- el uso creciente de mediocs inflacicnarios como for-
ma de cubrir desequilibricos del Estado en lugar de
usar la tributacidn progresiva.

Parece afirmar que"tendencialmente" el sector asa-
lariado no ha podido mantener el poder politico y 1la
participacifn econdmica que alcanzara en la parte final
de la década del '40 e inicios del '5(0.

También dentro de esta lipHtesis o forma de ver la
-realidad argentina de los filtimos-afios pueden detectirse
elementos negativos en t&rminos de prondstico. La lenti-
tud promedio de la estrategia involutiva podrfia estar
indicando que los sectores dominantes tienen capacidad
de "influir", pero carecen de capacidad de "imponer" sus
‘decisiones. Esto determina crecientes ineficiencias, fal
ta de asentamiento de un modeloc alternativo coherente
(sin abrir juicios de valor sobre el contenido del made-
lo), conflictos cada vez mids abiertos, con mayor grado
de explicitacibn y con mayor contenido de coercifn.

Esta situacidn que se refleja en esa diferencia de
"grado" entre influir e imponer, puede estar indicando
que se esta cerca de un punto de quiebra de la tendencia
lnvolutlva, punto gue no necesariamente tiene gque marcar
un cambio de tendencias hacia formas més igualitarias de
poder politico y econdmico. Tambidn es posible que la
sociedad se acerque a un punto de vacio social, deonde
los sectores dominantes no tienen capacidad de influir
sobre la masa, y donde la masa no tiene capacidad de par
ticipar en la toma de decisiones. Esto implicaria una
ruptura del tejldo social con efectos no demasiadc dife-~
rentes a los emergentes de un desbloqueo por derrumbe,
gue se viera anterlormente.

En cualquiera de los dos casos, el del blogueo de
poder o pendularidad; y el de una tendencia lineal invo-
lutiva, la permanencia en el tiempo de los conflictos
sin que se adviertan soluciones que vayan mas allid de la
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mera expresidn formal transitoria, estln poniendo en evi
dencia la aceleracidn del deterioro. -

El carlcter cerrado ¢ semi-aislado del modelo ar-
gentino aumenta el desorden o la entropia. En ese senti-
do toda renormalizacién del sistema, es decir su rela-
cionamiento con un medic mis amplio podria jugar favora-—
blemente. 5i el relacionamiento se hace a partir de 1la
pérdida de nuevos grados de autonomfia por efecto de la
deuda externa, se fortaleceria la posicién de los secto-
res dominantes y se afectarian las formas democriticas.
S5i por el contrario ese relacionamiento se hace a partir
de conceder la p&rdida de grados de autonomia como re-
quisito para definir, por ejemplo, un mareo éconémico de
progresiva integraci®n latinoamericana, el efecto seria
el contrario.

Estas dos hipdtesis no son miAs que eso. A esta al-
tura me seria dificil elegir cudl es ma&s apta pero creo
que vale la pena estudiarlas, sobre todo la sequnda que
es menos usual y que, a la luz de la politica econdmica .
posterior a 1976, adguiere a priori un sentido diferen-
te.

En todo caso, y esto implica una diferencia sustan-
cial con la tesis de partida del trabajo que se comenta,
el poder y la asimetria en su ejercicio pasan a ser la
variable explicativa central. Este es a mi juicioc el ele
mento ineliminable e irreducible de la actividad econd—
mica. Los defectos de organizacidn se parecen a los des-
criptos en el trabajo, pero su sentido, su origen y su
forma de resolucidn son marcadamente diferentes.

i Los defec'tos de diagndstico

A los defectos de organizacién, el autor {(op. cit.
1/) agrega los errores de diagnéstico. Alli el desliza-
miento hacia una visidén liberal es contundente.: Los
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ejemplos de errores de diagndstico que se dan tienen una
tipclogia eminentemente no liberal o, en los términos
del trabajo original, intervencionista. Ello son:

» error acerca de identificar al desempleo con uno de
tipo,global o keynesiano,

« subestimacidn de la inflacidn,
« subestimacidn del aislamiento comercial externo,

- subestimacidn sobre los efectos negativos de la re-~
distribucibn por vias no fiscales,

« errores causales sobre, por ejemplo, las razones
del cierre de la economia argentina al imputarlo a
factores exbdgenos.

Come se dijo &stos son "desvios" o errores inter-
pretativos claramente adjudicables a los no liberales.
¢Por qué no contraponer a cada uno de estos errores
otros emergentes de una visién liberal?. Por ejemplo:

error dcerca de supuestos desempleos cuantitativos
"localizados" ignorando aspectos que hacen a la "ca'
lidad" del empleo gue ofrece el sistema ¥y su corres
pondencia, o no, con la calidad real de los recur—
sS08 humanos existentes.

Su consideracidn permite explicar "tensiones" so-
ciales resultantes no s6lo de eventuales desajustas
cuantitativos del empleo, sino las que emergen de la di-
ferencia entre la frontera ocupacional efectiva posible
y la estructura de ocupacidn en un momento dado. La

"over-education" respecto de la demanda de trabajo, tie-
ne en términos de tensidn social los mismos sino mayores
efectos gue el desempleo;
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. subestimacidn de los efectos de bruscos cambios de
precios relativos.

Con gran £frecuencia sectores identificables como
liberales han recurrido a las "inflaciones correctivas”
como medio de alcanzar la estructura de precios relati-
vos que les era deseada;

. subestimacidn del alslamiento comercial con el mun-—
do en desarrollo y de las ventajas comparativas di-
namicas.

Con lo cual se manifestaba una clara inadaptacidn a
las condiciones cambiantes en el mercado intermacional y
a politicas como las agricola-ganadera de la CEE o las
gue pone de relieve el Acuerdo Multilateral sobre fibras
textiles que, al amparo del GATT, han impuesto la CEE y
EEUU;

. subestimacitn de los efectos mnegatives de bloguear
politicamente la redistribucifn de ingresos por la
via fiszcal. ‘

l.a evasibén fiscal admitida y la elusidn fiscal de
las grandes empresas ha eliminado este instrumento re-
distributivo en el pasado reciente;

+ errores causales sobre el efecto de wvariables pre-
cio y tecnologia sobre la produccidn agropecuaria.

Se trata de la tecnologia puesta en funcidn de "“al-
tos precios" y no los precios "rentables" como una fun-
cidén de la incorporacién tecnolbgica. Se priorita asi
elevar precios en lugar de bajar costos;

. errores sobre los costos sociales de la centraliza-
cién productiva en el area del gran Buenos Aires.
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§in desestimar los "errores" que seflala Sturzeneg-
ger, estd claro que se pueden sefialar errores mis o me-
nos equivalentes en que caen las administraciones libe-
rales. Hay por tanto un error de especificacifn en 1la
funcidn que determina el diagndstico en el trabajo qgue
3e consulta.

V. Los defectos de. actitud

Hay por Tiltimo un defecto definible como de actitud
al tener los decididores de la politica econfmica un ho-
rizonte temporal relevante corto, con una tasa de prefe~ -
rencia temporal excesivamente alta.

También en ese caso se cae, a mi juicio, en una in-
terpretacidn desde la &ptica liberal.;No son acasc los
liberales que trabajan con un horizonte més largo, que
sugieren "ajustes" recesivos gque "en el tiempo" permiti-
ran alcanzar etapas de mejor distribucidn?. ;No es esta’
visibn adepta a dividir los tiempos en econbmica primero
y politico después?. Asi, clarificando el argumento, el
inmediatismo parece ser puestoc en cabeza de las politi-
cas de mayor grade de intervencidn.

La explicacidn parece estar ligada a las caracte-
risticas del poder. Cuando se habla de sectores dominan-
tes, se habla de un niimero relativamente restringido de
agentes. Hay un poder concentrado que:

« 0 bien opera con horizontes largos porgque hay una
tendencia lineal a su favor (hipGtesis Ilineal. ya
analizada), o

+» porque aln dentro de una interpretacidn pendular
(hipbtesis blogueo) actfla en lo efective con un ca-
racter inmediatista y en lo retdrico con planteos
de largo plazo que le permitan generar argumentos
que "prolonguen™ su etapa. La diferenciacidn entre
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actitudes efectivas y retdricas es dificilmente ins
trumentable cuando hay un poder disperso, que emana
de una suma grande de agentes.

Por el contrario, los sectores populares (interven-
cionistas en la terminologia del trabajo gque se comenta)
tienen su base de poder en la suma de una serie de vo—
luntades dispersas. Es decir es un poder disperso que se
expresa instrumentalmente por la via de actos elecciona-
- rios. Por ello mismo la estabilidad de este poder se
asienta en la coherencia entre el discursc y la prictica
efectiva y a su vez el discurso debe ser objetivable den
tro de los plazos, en general cortos, en los que los
agentes son llamados & expresd¥se por la via elecciona-
ria. Esto no excluye la capacidad de estos agentes para
"comprometerse" en programas de mediance y largo alcance
pero estos requieren ser aceptables no solo en el punto
de llegada, el horizonte, sino tambi&n en el segmento de
tiempo que va del presente al horizonte futurc.

V. Conclusiones
En sintesis lo que‘aqui se argumenta es:

+ Es cierta e indiscutible la experiencia de bajo cre
gimiento promedio y alta inflacidn argentina de cua
tro déecadas, ella se da sin embargo, juntc a una
profunda transformacidn politica, social y econdmi-
ca. El solo aspecto econdmice induce a errores.

» Los defectos llamados de organizaci®n no tienen que
ver con una pendularidad por exceso de ideclogia
sino con un blogueo social por eguiprobabilidad de
ejercicio del gobierno, resultante a su vez de una
paridad o blogqueo de poder.

» Hay una hipdtesis alternativa donde los errores de
organizacion no son la causa de las limitaciones al
crecimiento, sino que @stas son una manifestacidn de
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un conflicto de evolucidn lineal de caracteristicas
involutivas. '

Los cambios en materia de politica econbmica tienen
bajo ambas hipotesis mucho mas que ver con la forma
de distribucifn y apropiaci®n del poder que con vo-
luntarismos pragmaticos.

Los llamados errores de diagndstico son mucho mas
numerosos gue los gque se mencionan y en ese sentido
s& dan algunos ejemplos con "sesgo" distinto.

Los llamados errores de actitud tiene que ver con
formas concentradas o dispersas de poder y con las
formas de revalidacidn de ese poder. la revalida-—
cidn democrética tiene mis exigencias que la que se
hace fuera de dicho marco.

La reduccién de mArgenes de ineficiencia econbmica
tienen que ver con la formulacidn de una coalicidn
estable que permita el desblogueo en torno a un pro
grama que combine crecimiento con equidad.

0 bien, si se parte de un presupuesto no autorita-
rio, democratico, y se trabaja con la hipbGtesis de
conflicteo lineal involutivo, regquiere de un cambio
de esta tendencia sobre la base de una nueva redis-—
tribucidn o ccalicidn de poder;

Pretender explicar cuatro décadas de realidad eco-
nomica argentina haciendo abstraccidn de wvariables
no estrictamente econbmicas implica restringir el
campo de datos y de interrelaciones mis alld de lo
metodoldgicamente valido y conlleva a la formula-
cidn de recomendaciones errdneas.
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Comentario al trabajo de Adolio C. Sturzenegger
“MERCADO, PLAN, CRECIMIENTO, ESTABILIDAD

EN ARGENTINA”

Por Juan C. de Pablo

Adolfo Sturzenegger observd gque en los 45 afios que
van entre 1940 y 1984, en Argentina los preclos absolu-
tos aproximadamente cien millones de veces, mientras que
el ingreso por habitante lo hizo en alrededor del cin-
cuenta por ciento. Esta "performance"”, tan desilusiocnan-
te con respecto a nuestras propias décadas anteriores
como con referencia a lo que ocurrid en el mundo en el
mismo periodo, le llevd a Sturzenegger a preguntarse el
porqué. La respuesta ~-su primera respuesta, muy proba-
blemente- es la que aparece en el trabajo gue me toca
comentar.

Cualguier trabajo de esta naturaleza vale en parte
por el tema y en parte por el tratamiento del tema. Des-
de el primer punto de vista el ensayc de Sturzenegger es
importantisimo, no solamente por referirse a un tdpico
fundamental, sino por plantearlo a un nivel de generali-
dad que obliga a dejar de lado consideraciones que a la
postre no resultan tan importantes. Porgque cuando hay
que explicar muy pobres resultados observados durante
décadas dejan de valer las clasificaciones de periodos
entre autoritarios y democriticos, de administraciones
‘entre radicales, peronistas y desarrollistas, etc., para
intentarse la blsqueda de constantes que expliquen ade-
cuadamente procesos muy prolongados.
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Entrando en materia cabe destacar gque, al iqual que
Hicks, Sturzenegger piensa mientras escribe. En el caso
bajo consideracidn estc se nota particularmente porgue
mientras las primeras paginas del trabajo dejan traslu-
cir una notable "imparcialidad" del autor con respectoc a
las respuestas alternativas que genera la pregunta plan-
teada, las tltimas muestran un vuelco notable hacia el
mercado y en contra de la planificacidn, vuelco que -co-
mo el lector de estas lineas bien sospecha- me resulta
totalmente agradable.

En efecto, en la pagina 92 del trabajo, dentro de
una clasificacibn de sectores, puede leerse textualmente
"sector de produccidn de bienes y servicios de consumo
individual donde no son claras las ventajas comparativas
de entes privados o gubernamentales para su provisidnm,
como los servicios de comunicaciones, transporte, ener-
gla, etc."” Que en Argentina alguien afirme que no tiene
claro gue una empresa privada, con garantias de no ser
expropiada ¢ sujeta a tarifas politicas, ofreceria ser-
vicios telefénicos de calidad superior a los gque ofrece
ENTEL es, en el mejor de los . casos, un rasgo de humor
negro, y en peor el reflejo ~terrible en un economista
profesional- de gue lo gue le pasa concretamente en su
vida cotidiana no le afecta lo que "piensa" sobre dicha
vida.

Igual reaccibdn me provoca la afirmacidn de plgina
73 donde Sturzenegger dice textualmente: "La realidad
del funcionamiento econdmico tanto de las economias pre-
dominantemente de mercadoc (EE.UU., Japbn), como predomi-
nantemente de comandos a través de un plan {URSS, Repfi-
blica Democritica Alemana), como mixtas (Francia, M&ji-
co}, ha demostrado gue tanto el mercado como la planifi-
cacidn han sido dos mecanismos apropiados para resolver
razonablemente bien el muy dificil problema de organizar
eficientemente una comunidad econdmica compleja". Es la
primera vez gque, de la pluma de guien no es un camarada,
escucho gue Rusia y Alemania Oriental han resuelto "ra-




COMENTARTO 09

zonablemente bien" el "organizar eficientemente" su
economia.

Pero, como ya sehalara, hacia el final del trabajo
Sturzenegger, etmo decirlo?, "entra en razones", y por
consiguiente concluye, en las palabras del ex-Ministro
Alemann, que lo gque hay gue hacer en Argentina es deses-
tatizar, desregular, desinflacionar y "descerrar" la
economia, planteo que comparto plenamente.

Permitaseme, en forma suscinta, explicitar mi ver-
sidn de este punto. En un trabajo reciente, escrito a
pedido de la CEPAL (ver de Pablo (1984)), sugerl que
pensando en la Argentina de largo plazo habia llegado ya
al extremo de recomendar gue los nifios pudieran trabajar
en las minas de carbdn y limpiar las chimeneas por aden-—
tro, en el entendimiento de gue ello mataria menos chi-
cos que la pretensién estatal de resolver &se y muchos
otros de nuestros problemas. La cita textual es la si-—
guiente:

"Si Argentina es un pais con mucha inflacibn, poco
crecimiento, fuerte Fuga de capitales, notable distrac—
cidn de recursos -particularmente humancs-, etc., y si
todos estos comportamientos 'macroecondmicos' surgen de
una extrema racionalidad microecondmica, aplicada sobre
reglas de juego 'al revés', el camino hacia la solucidn
es claro, al mencs en el plazo de los enunciados. Para
reencausar la energla individual en la Argentina, lo que
hay gue hacer es, en un sentide fundamental, desandar el
camino por el cual se 'avanzd' en las Ultimas décadas, a
saber: el activismo de politica, sistema en el cual el
Estado, por su actividad empresaria directa, por su in-
gerencia en las reglas de juego gque enfrenta el sector
privado, se convierte en el gran protagonista de la
toma de decisiones, disminuyende notablemente la calidad
media de @stas. Este comportamiento gubernamental tuvo
su contrapartida en la pasividad del sector privado
creativo el cual, en vez de buscar por si soleo vias de
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progreso, buscd 'paraguas’' gubernamentales donde vivir
con buenos ingresos relativos en un contexto de estanca-
miento”.

Reitero, por {iltimo, lo conveniente del planc en el
cual Sturzenegger ubicd la discusidn del problema. Plano
congruente, dicho sea de paso, con el que aflord en el
Seminario de Toledo (mayc de 1984) Y en la mesa redonda
de la Asociacidn Argentina de Economia Politica en Mi-
siones (noviembre de 1984), & saber: cuando lo que hay
. que discutir son décadas de pobrisimos resultados econé--
micos las explicaciones "chiguitas, circunstanciales,
del tipo gran bonete" no alcanzan. Y aqul la profesifn
como tal tiene algo gue decir, porque junto a un "mea
culpa” por todos los errores que habremos cometido, ©
que habremos ayudadc a comeiter, tenemos que salir a la
palestra a decir una gran verdad, cual es que la mayoria
de las barbaridades gue se han hecho Y se hacen en la
Argentina tienen gue ver con la pretensidn de ignorar lo
que dice el anilisis econdmico el cual, no sorprendente—~
mente, sale fortalecido del caso argentino, porque mues-
tra lo mal gue anda una economia cuando los principios
basicos del andlisis econdmico intentan ser sistemitica-
mente violados. Dicho de otra forma: el anflisis econd-
mico al servicio de la toma concreta de decisiones, y
por consigulente los economistas convencidos de ello,
somos una condicidn necesaria para la recuperacién ge-
nuina, de largo plazo, de la Argentina. '

REFERENCIA

de Pablo, J.C. (1984): "Desarrollo latinocamericano: in-
terpretacidn de la crisis y modos de superacidn”, traba-
jo preparado a pedido de la CEPAL.
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Réplicas de Adolfo C. Sturzenegger a los comentarios
de su articulo elaborados por:

1. Roberio Lavagna

Roberto Lavagna ordena sus comentarios en 4 te~
mas principales y un apartado de conclusiones. Ordenaré
las consideraciones que siguen en la misma forma tratan-
do correlativamente cada uno de esos temas, entendiendo
gue las conclusiones quedan implicitamente tratadas.

I. Aamplitud del diagndstico

En la primera parte de este punto Lavagna pre-
senta dudas acerca de la relevancia del indicador que se
utiliza en el trabajo para apreciar la performance Ar-
gentina de las filtimas décadas. Asi, indica que si bien
la capacidad de crecimiento productivo del pais se ha
deteriorado, ello no puede considerarse una "decaden-
cia", porque al tener en cuenta otros cambios econdmicos
{distribucibn de ingresos), sociales (salud, educacién,
vivienda), y politicos en sentido amplio (sindicaliza-
cién, peso de los empresarios "tradicionales", etc.), en
relacidn a los cuales Argentina pareceria haberse com-
portado relativamente bhien a juicioc del comentarista, el
"tema de fondo" pasa a ser el de una "incompatibilidad"
entre los desarrollos socio-politicos y el "crecimiento"
econémico.

Aparte de ¢ue no me resulta clara la idea de
una posible "incompatibilidad" entre lo socio-politico y
lo econdmico, hay cue observar que apreciar el desenvol-
vimiento a largo plazo de un pafs utilizando el indica-



112 ADOLFO C. STURZENEGGER

dor del ingresc nacional por habitante, no es un enfoque
parcial o simple. Tal indicador mide todos los bienes y
servicios producidos, incluyendec naturalmente los servi-
cios de salud, educacidn, vivienda, etc. En general, el
nivel y calidad de estos servicios "sociales" por habi-
tante son causa y efecto del crecimiento del ingreso na-
cional por habitante, y por ellec cuando se analiza la
experiencia de crecimiento rfde largo plazo de las econo-
mias se encuentra una significativa correlacidn directa
entre el nivel de ese ingreso y la proporcidn de alfabe-
tizacion, la esperanza de vida al nacer, o las condicio-
nes de vividnda. A su vez, esa misma experiencia tiende
a confirmar hipbtesis de Kuznets de que después de las
etapas iniciales, el crecimiente del ingreso por habi-
tante estd-acompafiado por uma Aigtribicidn mdd igunalita-
ria. ¢Qué pretende indicar todo esto? Que si bien el in-
dicador de crecimiento econfmico tal cual se lo mide
tiene importantes limitaciones, v.g. no estén computados
cambios en el nivel de tiempo libre, o pérdidas de capi-
+al no renovable, etc., ¥y que si bien no es un indicador
correctoc del crecimiento del “"bienestar" por habitante
por aspectos asociados a la forma y a los cambios de las
funciones de utilidad de los individuos, el mismo es una
medida muy compleja y sus cambios no sblo reflejan cam-—
bios productivos, sino que estdn en general asociados
tambifn a cambios distributivos y a variables tipicamen-
te sociales.

En el trabajo se indica la existencia de un dé-
bil creclmiento relativo del pais, hecho que tiende a
acentuarse en el tiempo. Las limitaciones gue tiene el
indicador utilizado no se consideran suficientes como
para no tener en cuenta tal hecho. Ademds el lento cre-
cimiento ne se lo considera una decisidn deliberada de
la sociedad argentina. Se pensd por lo tanto que es re-
levante Intentar explicarleo, reconociendo ¢ue si bien
"las causas deben hdber sido mtiples y complejas"
(trascendiendo lo econdmico algunas de ellas), "deben
haber existido elementos explicativos que estén inclui-
dos dentro de la esfera propia de la politica econdmi-
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ca", y el trabajo consistid en un intento de biisqueda de
tales elementos, que por cierto tiene algo de parclal.
Sin embargo, esta parcialidad no sgignifica Jdesconocer
las relaciones que existen entre la politica econdmica y
la politica en wun sentido mis amplio, tema al cual
Lavagna aporta apreciaciones muy interesantes y que se
comentan en el préximo apartado. Tampoco significa juz-
gar al perficdo que se analiza como decadente en relacidn
a un periodo anterior, y menos afin abrir un juicic sobre
la politica econdmica de tal periode anterior, va que
comprobar que la tasa de crecimiento de un pericdo es
mayor que la de otro no implica que la politica econdmi-
ca aplicada haya sido mejor, porque el comportamiento de
los elementos autdnomos o no controlables de crecimiento
pueden haber sido-muy. diferentes en—-cada periodo.

La segunda parte del punto 1 es una introduc-—
cifn al punto que sigue y por ello es conveniente tra-—
tarla en conjunto con el mismo.

ITI. Tres hipbtesis explicativas

El segundo punto del comentario, sobre la base
de aceptar que han existido defectos de organizacidén pa-
recidos a los indicados en el trabajo, se concentra en
el problema de intentar explicar tales defectos, o aun
de explicar aspectos mis amplios de la evolucidn
politico-econémica del pais en las {iltimas décadas. En
tal sentido Lavagna presenta "dos hipdtesis explicativas
del conflicto" que son alternativas a la explicacidn es-—
quemdtica inclulida en el trazbajo. En mi opinifin la pre-
sentacién de lavagna incluye varios aspectos de gran in-
terés y por lo tanto se justifica una comparacidén cuida-
dosa de sus explicaciones con la del trabajo.

iCudles son los rasgos principales de cada ex-—
plicacién? La del trabajo ne pretende explicar la pendu-
laridad en las orientaciocnes de politica econdmica, si-
no que la toma como un hecho, el cual es utilizado como
elemento para explicar los defectos de organizacidn. La
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primera hipétesis de Lavagna, al igual que la anterior,
reconoce el hecho de la pendularidad, pero a diferencia
de la misma, es una explicacidn de la propia pendulari-
dad. La segunda hipbtesis de Lavagna a diferencia de las
dos anteriores desconoce el hecho de la pendularidad:
&sta seria s8lo umna “apariencia", y lo real seria un
procese lineal involutive 1/.

A su vez, :cdmo se relaciona cada explicacidn con
los defectos de organizacidn? La primera hipdtesis del
comentario, si bien es una explicacidn posible de la
pendularidad, mno parece explicar los defectos de
organizacidn. Posiblemente el hecho de la pendularidad
no sea necesario para la existencia de los defectos de
organizacidn, pero tampoco parece ser suficiente. Es ob-
vio que la pendularidad en la politica econdmica existe
en muchas economias mixtas (Inglaterra, Francia, etc.),
y sin embargo los defectos de organizacibén parecen ser
mucho menos importantes.

En relacidn a la cuestiéin que estamos tratando,
es esa hipdtesis la cue se diferencia de las dos restan-
tes, las cuales si contendrian "explicaclones" de aque-
llos defectos. La segunda hipdtesis del comentarioc, sin
aceptar el hecho de la pendularidad, contiene elementos
explicativos plausibles de los problemas de organizacidn
radicados en la debilidad de la coalicidn de poder domi-
nante y en las caracteristicas que asumen los conflictos
dentro de esta coalicidn, en cnanto los mismoes son pro-
piciantes de situaciones no favorables al mercado ni al
plan. La hipdtesis del trabajo, aceptando la pendulari-
dad le adiciona a la misma, para completar la explica-
cidén, una actitud fundamentalista o excesivamente
ideolégica en ambas orientaciones. Queda sugerido, a
su vez, que si la pendularidad fuera acompaflada por una
actitud instrumentalista o pragmitica los defectos de
organizacifén serian mucho menos importantes gj.
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Por filtimo es irteresante preguntarse gcdmo se
presenta la solucidén en cada explicacidn?. En realidad
el problema que se plantea seqgiin cada hipdtesis tiene
matices diferentes: asi para la primera hipdtesis del
comentario el problema parece ser la pendularidad, para
la segunda la involucidn o un proceso en el cual la coa-
licidn dominante no dispone de poder suficiente, y para
la hipdtesis del trabajo los serios defectos de organi-
zacidn. Hecha esta salvedad la respuesta a la pregunta
es la siguiente.

En las dos alternativas de Lavagna, que en este
caso deben .ubicarse juntas, la solucidn se produciria a
-través-del predominio—claro—y--sostenido-de—algquna-de—las-
dos corrientes que &l considera: la nacional y popular,
o la que llama, un "modelo soclal elitista”™ o "liberal".

Por el contrario, en el esquema del trabajo, en
t8rminos del problema que en el mismo se plantea, el
predominio definitivo no seria necesario. lLa pendulari-
dad en las orientaciones de politica econdmica “3/ puede
sequir manifestindose en el futuro, y mis alin, es proba-
ble que la misma sea altamente convenlente para el fun-
cionamiento " de un sistema politico republicano ¥y
democratico. Mientras se reconociera la conveniencia y
viabilidad de una economia mixta, lo cual Lavagna acep-
ta, la hipbdtesis instrumentalista sugeriria que ni a los
intervencionistas ni a los liberales les convendria que
el mercado, o el plan, funcionaran mal. Si hasta ahora
parecen haber procedide en forma distinta ha sido porgue
los recelos ideolégicos les han impedido estructurar un
sistema de organizacién econémica coherente con el hecho
de una economia mixta. El mensaje gque la posicidn ins-
trumentalista pretende dar es cue una actitud mids ldci-
da, esto es, mis acorde con los intereses gque cada
orientacidn pueda representar ¥ mias acorde con Jlos. inte-
reses generales del pais, seria tratar de obtener
que tanto el mercado como el plan.-funcionaran co-
rrectamente. Ambas orientaciones podrian discrepar so-
bre el alcance de las respectivas ©Orbitas de aceldn de
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los dos instrumentos organizacionales, pero una vez es-
tablecidos, por cada orientacifn, los 1imites de cada
6rbita, no discreparian acerca de la convenliencia de que
tanto el plan como el mercado funcionaran eficientemen-
te.

Sin embargo, Lavagna descartaria la solucidn
instrumentalista por considerarla "voluntarista" o afin .
ingenua. Para &1 los conflictos serian irreductibles, y
como se dijo, sblo el predominic claro de algunos inte-
reses sobre otros podria llegar a generar soluciones.
Aunque no estd explicito en el trabajo, la posiciBn ins-
trumentalista estaria sugiriendo la posibilidad de una
visidn distinta. Una visién menos ideoldgica mis cbjeti-
va Yy pragmitica, que '‘podria permitir arribar a un con-
junto de andlisis e ideas ¢que identificarian junto a las
zonas de conflicto entre intereses, amplias y probable-
mente mis importantes zonas de compatibilidad entre los
mismos que actualmente no se perciben con claridade.
Ahora bien: ¢no seria ingenuo asignar gran importancia a
la bfisqueda de tales ideas y andlisis, y mis afin estimar
probahle la aplicacién de las mismas? Es dificil tener
una respuesta precisa, pero sin dudas que las ideas in-
fluyen scbre la realidad y modifican las coaliciones de
poders Es imposible no citar agui las {iltimas 20 pala-
bras de la Teoria General: "Pero antes o despuds son
las ideas, no los intereses creados, las peligrosas para
el bien o para el mal".

III. Otros errores de diagnbstico

Lavagna comienza sus comentarios sobre los de—
fectos de diagndstlico indicando que la visién del traba-—
jo es, en esta parte, contundentemente liberal. Debo
manifestar en primer término que es de la esencia de mi
trabajo, que en politica econdmica en una economia mix-
ta, =se deben adoptar posiciones decididamente liberales
y decididamente planificadoras, segiin se trate de las
6rbitas del mercado o del plan, respectivamente. A su
vez, en los propios sectores "mixtos" de una economia
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mixta -sectores 2 y 3-, la necesidad de definir roles
complementarios entre el mercado y el plan, exige no
adoptar "a-priori" posiciones antiliberales ni
antiintervencionistas. In segundo té&rminc creo que
Lavagna tiene razén en que se han detectado sélo errores
de diagndstico principalmente asignables a las orienta-
ciones Intervencionistas. Esto se ha producido porgque al
buscar tales errores se ha querido explicar principal-
mente el mal funcionamiento de los mercados, y como en
el trabajo se propone que el mismoc se origina principal-
mente en las distorsiones indecidas por la politica eco-
némica, los errores detectados resultaron errores de la
intervencifn. Un proceso de bfisqueda unilateral llevd a
resultados unilaterales.

De cualquier forma pareciera que Lavagna acepta
la wvalidez de los defectos de diagndstico indicados en
el trabajo ya que los mismos no estin puestos en
duda éf. Junto a tales defectos, £1 incorpora otros po-
sibles errores de diagnfstico que se los asignaria a los
liberales, y que parece interesante comentar brevemente.

Concuerdo con la necesidad de no ignorar los
desajustes existentes entre la estructura de oferta y la.
de demanda de empleo, y en particular, con la importan-
cia del fendmeno de la "sobre-educacitn". Estos proble-
mas son muy serios en Argentina y son un ejemplo
conspicuo del mal funcionamiento de los mecanismos del
mercado v de planificacién, v de la d8bil complementa-
cién entre los mismos. Sin embargo, no nos parece co-
rrecto afirmar que los problemas de formacidn de
recursos humanos sean ignorados. por las corrientes libe-
rales aungue es posible que en algunos casos llequen a
subestimarse los efectos externos de muchos servicios
educacionales o su potencia como instrumentos
redistributivos.

Concuerdo también con el segundo error que in-
dica Lavagna, en especial en c¢uanto a subestimar 1los
costos de las "inflaciones correctivas". Precisamente el
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trabajo-enfatiza los midltiples costos de crecimiento qﬁe
tiene la alta inflacidn. Bunque no estd explicito en el
trabajo, deberia agregarse que en Argentina una acelera-
cién de la inflacidn tiende a "autofinanciarse" a través
del descenso en la demanda de dinero y del probable as-—=
censo en el d&ficit fiscal financiado con emisidn
monetaria. Posibleménte el comentarista tenga razdn y
éste haya sido un error cometido por . algunas adminis-
trac;ones con rasgos liberales.

Con relacidn al tercer error creo que, salvo
algfin acuerdc parcial o literal, estoy en desacuerdo. La
subestimacidn del aislamiento comercial con el mindo en
desarrollo, o bien se:lo entiende como incluido en el
defecto de diagndstico incorporado en el trabajo con lo
cual no se agregaria nada, o bien se quiere indicar que,
ante iguales circunstancias de ventajas comparativas di-
namicas, el aislamiento con los paises en desarrollo
tendria costos especiales. Para aceptar esto se requiere
explicitar v fundamentar la existencia de razones
esveciales. Ello no sucede en el comentario va cue las
razones ocue allf se dan se refieren a cambios en las
ventaijas comparativas, y ante estos cambios todos esta-.
riamos de acuerdo gue existen, en gue son en general
significativos, y en que hay due tenerlos en cuenta.

Precisamente, la segunda cuestidn que comenta
Lavagna es que lo gue cuenta son las ventajas comparatli-~
vas dindmicas. Como se dijo, en esto estamos de acuerdo.
En realidad se deben tener en cuenta tanto las ventajas
comparativas est8ticas como las dindmicas. Las primeras
para las decisiones a corto plazo; asi, se deberi sem-
brar hoy maiz o girasel segiin los precios internaciona-
les relativos de "hoy"; en cambio se deberd invertir en
nuevas plantas o tecnologias segin los precios de
"mafiana”, quedando esto especificado seglin el periode de
maduracién de las inversiones en cuestidén. Ahora bien:
tengo la impresidn que a pesar de este acuerdo literal
puede haber un desacuerdo mis importante si el problema
queda planteado seqfin la pregunta ;guién dilucida o per=-
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cibe mejor cudles son las ventajas comparativas tanto

-est@ticas como dinfimicas, relevantes para la economia en
su conjunto? En mi opinién en BArgentina, salvo alguna
contada excepcidn, los bienes internacionales inteqra-
rian el sector 4 y por lo tanto el rol del mercado seria
dominante, © sea que, a salvo de excepclones indicadas
en la nota 4 del trabajo, esta institucidén organizativa
seria la mejor perceptora de aquellas ventajas. Bl enfo-
que del trabajo es claro en este aspecto. Las condicio-—
nes de adecuada apropiabilidad de los mercados en 1la
esfera de los bienes internacionales han resultado dis-
torsiocnadas por la mayor parte de las prohibiciones,
cuotas, tarlfas, retenciones, etc., existentes, va que
las mismas, seqfin mi opinién, han respondide sdlo a de-
fensa de intereses particulares o sectoriales, o a una
inadecuada comprensién del problema en cuestién por par-
te de los decididores de polfitica econdmica. Dada la es—
tructura protectiva que se origind con tales
distorsiones, la amplitud de las relaciones econdSmicas
internacionales se ubicS por debajo del nivel econdmica-
mente conveniente para el pals en su conjunto, y lo que
se debe hacer entonces es desmantelar la mayor parte de
esa estructura a efectos de ampliar esas relaciones. Mi
impresién es gque Lavagna no suscribirfia todo 1o
anterior.

Ya he manifestado que el trabajo tiene un enfo-
que liberal en cuanto a la Brbita del mercado. Dado que
ubico. & la produccidn de bienes internacionales bisica-
mente en tal Orbita, estimo que las orientaciones libe-—
rales coincidirian con 1o propuesto en el trabadio v lo
expresado en el pirrafo anterior.

Coincido totalmente con el cuarto error denota-
do por Lavagna. La evasién y elusidn fiscal han debili-
tado el instrumento filscal y con ello las posibilidades
de obtener eficientemente objetivos redistributivos. &
su vez, la evasidn, y las exenciones tributarias sin
justificacidn econdmica 5/, lesionan las condiciones de
apropiabilidad v el crecimiento. Todo indica gque ambas
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deberian ser dradsticamente reducidas. Mi impresién es
gue en este error han caido tanto decididores liberales
como intervencionistas.

Creo discrepar con lavagna en relacién al quin-
to error. En que se debe dar gran importancia a la in-
corporacién de tecnologias en el sector agropecuario,
estamos de acuerde. Creo que este es unco de los muchos
aspectos donde falla el plan en Argentina, ya que los
fondos estatales para la investigqacidn y adaptacién tee~
noldgica. ne sélo aqropecuaria sino industrial u otra,
parecen ser muay insuficientes, al menos en. comparacidn a
lo gque sucede en los paises de gran dinamismo
+acnoldgicos Sin embargo, y esta es mi discrepancia,
creo que los precics juegan un rol muy significativo en
la incorporacidn tecnoldgica agropecuaria. Asi 1lo he
considerado en un trabajo sobre el tema 6/. En relacién
a "altos preclos" wversus "precios rentables"™ debo indi-
car gque no son los precios los gue tienen que ser renta-
bles sino las producciones. Los precios deben ser los
gque econdmicamente correspondan segiln la Optica de la
economia en su conjunto _Zj. Dados tales precios los
agricultores producirin las cantidades de trigo, maiz,
carne, etc., que les resultan rentables.

La expresidn "costos sociales"™ incluida al pre-
sentar el sexto error, puede ser interpretada en 2 sen~-
tidos: a) "sociales" como distintos de "econdmicos™; b)
"sociales" como distintos de “privades". S0lo deseo ha-
cer un comentario sobre la sequnda interpretacidn. 8i
durante el desarrollo de un &rea, los costos sociales,
i.e. los relevantes para la economia en su conjunto, vi-
gentes en la misma, son mayores que los costos privados,
i.ea, los relevantes para las unidades gue toman las de~
cisiones de localizacidn, ese drea tiende a crecer en
exceso a lo que resulta econdmicamente conveniente para
el pais. En un trabajo en que participé activamente se
especifican razones por las cuales &se podria haber sido
el caso del &rea del Gran Buenos RAires _8/. O sea, acep-
tando la segqunda interpretacidn de lo expresade por
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Lavagna, tiendo a coincidir con la misma. Lo que no sé
es sl este "error” lo comete alquna corriente de politi-
ca econdmica, v en tal caso si s8le lo cometen los libe-
rales.

IV. Error de actitud

Lavaona estima que los errores de actitud 1le
han correspondido principalmente a las orientaciones in-
texrvencionistas, con lo cual 1la identificacidn en el
trabajo de tal error reitera un sesgo en contra de esas
orientaciones. Debo indicar que me parecid, y me parece
todavia, que no es totalmente asi. El caso de la orien—
tacifn liberal 76-80, al menos en sus concepciones ma-
croecondmicas, tuvo elementos inmediatistis claros
cuando la blisqueda del objetive antiinflacionario se hi-
zo, en general, a través de una instrumentacidn cue no
significara alglin retroceso en los objetivos de alta
ocupacidén y de mantenimiento o elevacifn del salario
real. Parte de tal instrumentacién fue endeudamiento ex—
terno que podia tener altos costos en lo mediato como
efectivamente estd sucediendo en estos {iltimos afios.

Aceptar la posicidn de Lavagna significaria
aceptar una situacién paradojal donde los gobiernos con
menor legitimidad -los de facto- son los que pensarian
mids en el futurc. El mismo tiende a resolver la paradoja
cuando introduce la interesante distineidn, para los ca=-
sos de "poder concentrado", entre una actitud que aungue
retdricamente se presenta como de largo plazo. es® efec-
tivamente inmediatista.

2. Juan C. de Pablo

I. En el tercer p3rrafo de su comentarioc De Pablo
coincide con Lavagna en cuanto al vuelco en la segunda
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parte del trabajo hacla lo liberal o hacia el mercado.
Por lo tanto esta opinién ya estd considerada en el pri-
mer parrafo del punto III. de mis respuestas anteriores.

II. En el pirrafo sigquiente De Pablo comenta que en
Argentina estd suficientemente claro que en el sector 3
las organizaciones privadas son superiores a las estata-
les.

En primer lugar deho manifestar cgue la nota 4
del trabajo cque es la que da lugar a ese comentario,
esti pensada en términos de una "economia mixta tipica"
{sic), ¥ no en términos de la economia argentina. Bn tal
sentido esa nota quiere significar bisicamente lo
siquiente. En la provisidén de bienes y servicios del
sector 1 el rol de 1la planificacidn es dominante. Puede
resultar conveniente introducir mecanismos de mercado
pero la carga de la prueba recae sobre estos mecanismos.
En el caso del sgector 4 el rol de los mercados es
dominante. Puede resultar conveniente Iintroduclr meca-
nismos de intervencidn pero la carga de prueba recae so-
bre estos mecanismos. En los sectores 2 y 3, donde los
bienes y servicios son privados, pero donde los efectos
externos, las posibilidades de monopolic, las discontli-
nuidades tecnoldgicas, etc., pueden restarle eficiencia
a los mercados libres y descentralizados, no existe un
predominlo determinado "a-priori", y la carga de 1la
prueba le corresponde tanto al mercado como a la
intervencifn.

Puede ser que para el sector 3 y para Argentina
De Pablo tenga razdn. Pero, de acuerdo al parrafo ante-
rior, esto hay que demostrarlo. En realidad &1 estd com-
parando una empresa estatal con importantes defectos con
una empresa privada perfecta. Pero a las empresas priva-
das en el sector 3 habria que regularlas y icudl es el
costo en té&rminos de eficiencia de la requlacidn en
Argentina? ¢O0 cuil seria ese costo en el caso de no
recularlag?
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Los intervencionistas dicen que el mercado no
funcicna en Argentina. Los liberales que es la planifi-
cacidn la que no funciona. Segiin el esquema del trabajo
estas dos opiniones antagdnicas no podrian demostrarse
fehacientemente en base a la experiencia de las filtimas
décadas en el pais, porque los defectos de organizacién
han impedido el funcionamiento adecuado de las dos ins-—
titucicnes organizativas. Corregldos esos defectos las
dos deberian funcionar bien.

IIT. En el comentario siguiente De Pablo no coincide
con lo expresado en el trabajo de que en economias pre-
dominanteménte socialistas la planificacién ha funciona-
do "razonablemente blen".

Si se tienen en cuenta las tasas de crecimiento
obtenidas por tales economias la afirmacidn del trabajo
resulta aceptable. Sin embargo, debo reconocer gque hay
aspectos que pueden poner en duda tal afirmacidn, en es-
pecial cuando se comparan esas tasas con las de econo-
mias no socialistas. Las economias de comandos han
obtenido una mayor tasa de ahorro v esto, en principio,
significa mayor crecimiento. Pero esa tasa de ahorro ha
sido determinada colectivamente y puede no estar refle-
jando las preferencias individuales y, si es asi, no se
estaria maximizando una funcidn de bienestar social a la
Bergson. Aunque por otro lado muchos economistas (Pigou,
Sen, Marglin, Phelps, etc.), han considerado que las
economias de mercade subahorran por diferentes razones,
con lo cual agquel mayor ahorro podria ser correcto desde
el punto de wvista de la economia en su conjunto.

A su vez, estd el problema de que en las econo-
mias socialistas una proporcién mayor de los bienes y
servicios se deciden con mayor independencia de las pre-
ferencias individuales y, por lo tanto, crecimiento del
ingreso y crecimiento del bienestar individual pueden
estar mis disociados que en economias no socialistas.
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Los aspectos anteriores son complejos v hacen
dificil opiniones deflnldas. Sin embargc crec que las
economias de comandos han logrado resclver importanteas
problemas de organizacidn econdmica, y probablemente lo
puedan hacer en mayor medida cuando 1la planificacidn
central se complemente mejor con mecanismos de descen-
tralizacidén y de mercados.

IV. El plantec bisico del trabajo es que se deben
separar las Orbitas de accién del plan (sector 1), del
plan y el mercado (sectores 2 y 3}, ¥y del mercado
(sector 4). Es en relacidn a este Ultimo sector para el
cual se propone en el trabajo una profunda desregqulacidn
y desestatizacidr.

En relacién a las restantes opiniones de De
Pablo, debo manifestar gque estoy, en general, de
acuerdo.




i

Fata explicaclfin da Lavagna resulta muy Bugarentse. Sin embargo me Interssanke observar que
las corrlentes econémicas mis llberales en Argentina tambléa aceptarfan 1la ldea de un pro-
ceso llneal, pero exactamente inverse al gue propane lLavagna, ya gue se deberfa a wna con-
salidaclén Bostenida, EBln excepclones slgnlficativam, de leos esguemas de la politiea
econdmlca nacidos en la dSeada del 40,

Entarian excluslvamente radicados en agquellos sectores para ios cuales, segiin las orienta=
clones, se modifiears alternadamente al pradominlo Ael mercado o del pian.

fue cbvlamente no implica en nada la pendularidad civico-militar la coal, como se lndlca
en el trabajo, ha sidn una causa bSaica do los problemas argentlnos.

Euponer que sprian dudesos por provenlr de una "vieiBn llberal” serfa cometer una falacia
"ad-homlnem circunstanclaln. '

0 no econdmlca. A su vez, tlenen en general, efectos da ineguidad.
Ver. ETURZENEGGER. R.C.. Multlplicidad tecnoldgica, intensidad en el uso de la tlerra ¥
politica econfmica ngropecuarla en el soctor pampehno argentino, Econdmica, La Plata, Vol.

XAIA, Nroe. 1,2 y 37 1978.

Tamblén los costos deben ser los que correspondan y por €llo sl blen no es correcto prio=-
ritar elevar precios tampoco lo es bajar coatos. :

Ver, Desconcentracifin EconSmica 4 Bemngzﬁflca eff 1a Provincla de Buenoe Alreg, Becretaria

de Planeamiento vy Desarrollo [GEPLADE}. La Blata. 1979,
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