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PODER SIN ROSTRO

“El capital financiero global esta en el origen de graves delitos, no solo
contra la propiedad sino contra las personas y el ambiente. Se trata de
criminalidad organizada responsable, entre otras cosas, del
sobreendeudamiento de los Estados y el saqueo a los recursos naturales
de nuestro planeta.”

Papa Francisco, 2019, discurso a miembros de la Asociacion
Internacional de Derecho Penal.

Muchos sostienen que existe una dificultad muy grande para regular el capital
financiero, porque se configura como un capital oculto y silencioso, difuso, que
pocos conocen y que actua -sobre todo- virtualmente. Esta premisa, poco cierta,
constituye -en primera instancia- una intencién de divorciar las discusiones
economicas de las discusiones politicas, divorcio imposible que tiene un largo
historial de intentos y que ha fracasado incluso en las mas porfiadas ortodoxias.
En los ultimos anos, la casta de especuladores financieros demostré su
capacidad de originar corridas cambiarias y de devaluar la vida de la gente en
cuestion de minutos. En nuestro pais, “los mercados”, al devaluar el ddlar,
dictaminaron cuanto menos que ayer vale hoy tu vida, la mia y la de todos. Este
hecho nos permite observar nitidamente una situacion que representa un grave
problema en la actualidad y en la totalidad de la historia argentina: la disputa por el
valor de la moneda nacional y la dolarizacion de todas las esferas de la vida
publica.

Al menos desde 1976, la Argentina no es una nacién bimonetaria, sino que
tiene una divisa unica y ordenadora: el dolar. De esa moneda dependen las
tarifas, el poder adquisitivo del salario y el precio de los alimentos que
consumen los argentinos. Este problema, de larga data, abarca la totalidad de la
cultura argentina, una cultura dolarizada. La gramatica mercantil argentina -con
serio déficit de conciencia nacional y recurrentes inconvenientes de restriccion
externa- nos impide efectuar una regulaciéon del capital financiero sin disefar una
politica de fortalecimiento de la moneda nacional y una solvente politica
cambiaria. La moneda nacional no es solo una cuantificaciéon técnica, es una
institucion social y un elemento de soberania en disputa.

No es posible que exista una moneda nacional fuerte sin conciencia y
claridad de los intereses argentinos y los intereses regionales. Podriamos
pensar que un pais como Argentina, en el cono sur de la regiéon y en solitario,
no tiene herramientas suficientes para sostener una moneda fuerte en un
contexto de transnacionalizacion absoluta de la produccién y virtualidad de las
fronteras del mercado mundial como el actual. Es cierto, y similar razonamiento



hicieron Kirchner y Chavez cuando intentaron impulsar el desarrollo de un banco
sudamericano comun, iniciativa ambiciosa que aspiraba a conformar un gran
banco de crédito para el desarrollo de los paises latinoamericanos con
economias emergentes.

Sin embargo -y en rigor de verdad- es necesario distinguir la dolarizacion
cultural argentina de la de otros paises vecinos. La economia chilena,
brasilefa y boliviana, por dar algunos ejemplos, no sufren el mismo nivel de
impacto que sufre la economia argentina cuando el ddlar presenta alguna
variacion, porque -si bien también estan sujetas al dolar- sus monedas nacionales
tienen una independencia mayor. Los chilenos, los brasileros y los bolivianos no
piensan en ddlares a la hora de comprar una casa, ahorrar o cobrar un sueldo; los
argentinossi.

El desafio de la época y de los gobiernos nacionales con politicas de
promocion de la equidad y la igualdad es regular el capital financiero; no debe
hacerse a modo de resistencia, la ecuacion implica necesariamente un
contraataque. Sin que esto necesariamente involucre cambiar el financiamiento
general del Estado ni atacar la libertad financiera, es necesario discutir de
fondo -una vez mas- el orden politico general sobre el que se sostienen los
gobiernos y el modelo de acumulacién del capital que impulsan. La idea de
que pueden coexistir proyectos politicos soberanos con economias nacionalistas
sin quitarle terreno a esta todopoderosa bancocracia globalizada es una idea
ingenua y falaz. A las claras podemos ver en los manejos del capital
financiero un poder econdémico y politico centralizado capaz de destituir
presidentes, primeros ministros y debilitar gobiernos a lo largo y ancho del
globo. Como dice mi amigo Alexis, “los mercados votan antes que la gente”.

¢COMO SE REGULA EL SISTEMA FINANCIERO?

A fines de la Segunda Guerra Mundial, sancionado el sistema de Bretton
Woods, el capital internacional estuvo “enjaulado” por la imposicion de fuertes
controles con el espiritu de proteger los intereses de la gente comun y de la
economia en general, muy golpeada por la guerra. Estas medidas fueron muy
bien recibidas en todo Occidente, que tenia muy poca simpatia por los
banqueros internacionales, a quienes les atribuia responsabilidad por la Gran
Depresion. El crecimiento econdmico mundial fue considerablemente mas alto en
promedio durante el sistema Bretton Woods. Esta época de recuperacion
economica fue conocida como la edad de oro del capitalismo.

En la Argentina el encargado de regular la politica cambiaria es el BCRA, es el
ente publico que oficia de intermediario entre el ahorro nacional, las inversiones,
el crédito interno y el externo. Argentina tuvo control de capitales desde 1931,
pero la intensidad y cualidad de estos controles varié con el correr de los afos



separandose en varios periodos. En una primera instancia, durante el periodo
1941-1945, por los efectos de la Segunda Guerra Mundial y la escasez que
ésta acarred, Argentina racionalizé el uso de divisas y adoptd una politica
contraciclica. El tipo de cambio era unico y lo fijaba diariamente el Poder
Ejecutivo, y se acumularon reservas para prevenir momentos criticos. En
1943, con el gobierno de Edelmiro Farrell, el BCRA resolvid la exigencia de
un permiso para la entrada y salida de capitales del pais, politica
intervencionista que mantuvo el gobierno de Perdn paulatinamente hasta
alcanzar la unificacion del mercado de cambios a fin de su primer periodo. En
1946 Perdn creod el IAPI, Instituto Argentino de Promocién del Intercambio, que
bajo la 6rbita del BCRA regulaba el comercio exterior y adoptaba funciones
financieras como las de limitar al sector privado para la adquisicion de bienes de
capital. La libre circulacion de capitales se vio prisionera de un Estado que la
limitaba para promover una moneda nacional fuerte.

Sobre 1955, la politica cambiaria se desvirtué y Argentina asistié a una
gradual pero segura liberacion del mercado de cambios que perdurd hasta 1964,
momento en el cual se restablecen los controles y se arancelan las
importaciones de productos basicos prescindibles y de sectores “sensibles” de
la economia y la produccién nacional. Este control
-en épocas del Presidente lllia- se retoma para proteger el empleo y apostar al
desarrollismo. Mas tarde, Ongania continda y profundiza esta linea, extiende el
periodo de inversion el pais e impide en 1970 la libre transferencia de fondos al
exterior. Se establecen plazos para que los exportadores liquiden sus divisas y
se prohibe la constitucion de depdsitos en moneda extranjera, politicas propias
de una economia nacionalista.

Finalmente, en 1977 Ila politica cambiaria argentina se desregulo
completamente en manos de José Alfredo Martinez de Hoz. Ese afo se sanciono
la Ley de Entidades Financieras, ley que desregula la tasa de interés, liberaliza
los créditos del BCRA y concentraen pocas manos el manejo financiero del pais.
Las entidades financieras -bancos, empresas financieras o cooperativas de
crédito- pasaron de ser 726 en 1976 a ser tan solo 77 en 1983. Se propicia una
economia de valorizacion financiera que destruye el mercado interno y el empleo
argentino, se consuma una politica que sera moneda corriente hasta el
kirchnerismo: el traslado masivo de recursos de los sectores productivos a
los especulativos y la concentracion financiera en algunas pocas entidades.

Este modelo establecido por Martinez de Hoz complico el porvenir del pais en
los anos futuros, ese quiebre radical fue la primer herida de un modelo que no supo
curarse y que termind con la primavera fallida de Alfonsin: desdoblamiento
cambiario, abucheo en La Rural, fuga y tasas por las nubes. El ano 1989 fue mas
duro aun, se emitié una cantidad de deuda sin precedentes y acontecio /a hiper,



crudo final. En los 90, la salida de la crisis fue la dolarizacion total: el Plan de
Convertibilidad, 1 a 1, se pretendid asimilar la vapuleada economia argentina a la
estadounidense igualando el valor del peso al valor del délar. La convertibilidad
sirvid -en un principio- a modo de parche para salir del apuro, pero a la larga
demostrd ser un modelo de ficcion insostenible.

En 2001, para evitar el default, la Alianza propuso el “megacanje”, pero la
crisis no se detuvo y alcanzé su punto culmine con el memorable “corralito”, la
restriccion de la libre disposicion de dinero en efectivo de plazos fijos, cuentas
corrientes y cajas de ahorros para los individuos y prohibiciones para las
entidades. Al incendio le echd manguera Duhalde primero y luego Kirchner. s De
qué manera? Precisamente con una Reforma del Régimen Cambiario, que
derogo la convertibilidad y pesifico la deuda, reprogramando los depdsitos de
acuerdo a un cronograma en funcion de los montos depositados y efectuando
una devaluacion, tarea sucia y necesaria de la cual se ocupo el ministro Remes
Lenicov. Por su parte, Kirchner, inicié la recuperacién real de la mano de Roberto
Lavagna y senté la bases de un orden politico de acumulacion de capital
estimulando la produccién; el PBI crecié en promedio un 8% durante su gestion,
se crearon cantidades de puestos de empleo y se distribuyé de manera equitativa
la riqueza.

Cristina Fernandez de Kirchner continué este modelo de desarrollo y elaboro las
primeras grandes restricciones cambiarias para 2011, medidas que fueron
endureciendo cada vez mas el control de cambio impuesto para dar lugar al
denominado cepo cambiario. En 2012 se establecieron controles tanto para los
individuos, que ahora debian comprar en relacion a su salario y podian comprar
hasta un 25% del mismo, como para las empresas que necesitaban ddlares para
el pago de importaciones y debian solicitar una aprobacion del Banco Central
para realizar estas operaciones.

Esta medida -muy cuestionada- se elimin6é apenas asumio el Presidente Macri.
Con Macri en el poder se retomé la liberalizacion gradual de la politica cambiaria que
se consumara en 2017, el dia en que el ministro Dujovne llevé a cabo la eliminacién
del encaje y del plazo minimo de permanencia para organismos multilaterales de
crédito. Mas tarde -en 2018- se repitio la historia y sucedid lo que todos conocemos:
festival de emision de deuda desde el BCRA, devaluaciéon forzosa con apertura
irrestricta para el ingreso y egreso de capitales financieros, sumado a una
inmensa bicicleta con las Lebac, primero, y con las Leliq, después.

Mas alla de los buenos o malos manejos de la politica cambiaria a lo largo de
la historia y las distintas gestiones de gobierno en Argentina, es importante
entender que sin un disefo de una politica de fortaleza de la moneda nacional, el
capital financiero es dificilmente regulable. La decision politica del Banco Central



debe ser la de orientar el ahorro nacional al desarrollo econémico por areas
estratégicas, y para ello es necesario una regulacion de latasa. El ahorro nacional
al servicio del desarrollo productivo es una retribuciéon mejor a la sociedad que lo
origina que cuando se lo pone al servicio de la especulaciéon. El largo camino
hacia un nuevo Welfare State requerira obligadamente ocuparse de este asunto.

A MODO DE CONCLUSION

El capital especulativo se ve disminuido en su poder cuando el Estado
nacional se expande y se fortalece. A mayor expansion democratica: mas
desarrollo y menos laissez faire de la timba. Regular y limitar el accionar de este
poder econémico concentrado es sano para darle un envién democratico a la republica
y una nueva salida a la sociedad, para formular con el conjunto de los actores del arco social
y politico una alternativa progresista que neutralice y enfrente la especulacion masiva, la
desaceleracioén industrial y la fuga decapitales.

Es menester para los tiempos corrientes revalorizar la vida de los ciudadanos y
poner a las instituciones por encima del capital especulativo, humanizando
aquellos capitales que hoy por hoy dafan a las personas y a las instituciones. El
nuevo gobierno tendra que trabajar estos ejes y disefar una estrategia que
permita poner en valor la vida de los ciudadanos, ponerle un freno al
convulsionado ritmo de las tasas de interés y desactivar el endeudamiento
publico feroz al que nos hemos acostumbrado estos Uultimos afos. Con
responsabilidad y patriotismo, partiendo de la premisa de que la sociedad
merece un horizonte de prosperidad libre de ataduras bancarias. Es éticamente
inaceptable que los trabajadores, los jubilados, los pequeios y medianos
empresarios, los ahorristas y los pensionados tengan su suerte echada en manos
de un poder sin rostro.



OBJETIVOS Y ACTORES DE LA POLITICA ECONOMICA

Un primer punto a desarrollar son los principales objetivos de la politica
economica en el marco de la Economia Social de Mercado. Como hemos
visto, la concepcidon general de la Economia Social de Mercado parte
de la combinacién y la armonizacidn de dos principios centrales, como
son la libertad y la justicia social, que se plantean en forma dicotomica
en otros sistemas sociopoliticos y socioecondmicos. En este sentido,
el objetivo central de este sistema de ordenamiento econdmico
consiste en encontrar un balance 6ptimo entre ambos principios. Para
ello, estos objetivos sociopoliticos se desarrollan y se aplican a la
realidad econdmica a través de la consecucion de los principios
economicos y estructurales que, como hemos visto, consisten, por un
lado, en las medidas que sustentan una economia de mercado, mientras
que por otro se apunta a mantener la economia de mercado libre de las
deformaciones en las que puede caer, poniéndola al servicio del conjunto
de la sociedad. Por ultimo, recordemos que la filosofia de la accion
practica en la Economia Social de Mercado parte de la conviccidon de
que toda la accién de politica del Estado sobre la economia debe ser de
apoyo, nunca de represion ni tampoco de desatencién, de la actividad
econdmica en el sector privado. Por ello, toda accién por parte de
instituciones estatales para el fomento y la regulacion del sector privado
en la economia debe estar basada en politicas econdmicas conformes
con los principios del mercado. Asimismo, la concepcion de la politica
econdmica parte de la distincion entre las medidas que atarien al
ordenamiento, y tienen que ver con el marco estructural de la
economia y las medidas orientadas a los procesos, es decir, a la
aplicacion temporal y concreta de los principios mencionados a las
circunstancias de una economia dada en un momento del tiempo. Una
economia de buen desempeio es aquella que produce
convenientemente y en forma creciente bienes y servicios a la poblacion,
y que los asigna de acuerdo con la aportacion de cada uno a la
produccion, garantizando que todas las personas y grupos sociales
logren acceder la los bienes necesarios para una vida digna y plena. Por
lo tanto, una economia saludable debe presentar un crecimiento en la
cantidad y calidad de bienes y servicios a disposicion, lo que implica
produccion y distribucion. Para que la economia sea productiva debe
existir division del trabajo, es decir, mercados; y estos, para funcionar
correctamente, requieren una moneda de valor estable y uso difundido, lo
que se denomina estabilidad de precios. Asimismo, debe generar un nivel
de empleo correspondiente a la poblacion; de no ser asi, no estaria



utilizando sus recursos econdmica o racionalmente, ademas de vulnerar
la justicia social. Debe también mantener un equilibrio o balance
adecuado en relacion con las otras economias del mundo, es decir, lo que
se llama equilibrio del sector externo. Y finalmente, debe ser sustentable
velando por que el uso de los recursos no renovables sea racional, no
solo en el presente sino con respecto a las futuras generaciones.

Estas condiciones que conforman una economia de buen
desempeno pueden ser numeradas en forma de objetivos de politica
economica de la siguiente forma:

a. Crecimiento

b. Justicia social

c. Estabilidad del nivel de precios
d. Empleo

e. Equilibrio externo

f. Proteccion de recursos

De acuerdo con esta enumeracion, el gobierno tiene que orientar su
politica econdmica a garantizar un alto nivel de empleo, un nivel de
precios estable y un equilibrio del sector externo, asi como un
crecimiento econdémico continuo y adecuado. El logro simultaneo de
estos objetivos determina una situacion de balance o ponderacion entre
los mismos. A los cuatro objetivos: estabilidad del nivel de precios, alto
nivel de empleo, crecimiento econdmico constante y adecuado y equilibrio
externo, se los denomina a veces cuadrado magico.

a. Crecimiento

El objetivo del crecimiento consiste en brindar una cada vez mayor
y mejor dotacion de bienes y servicios a la poblacion de una determinada
economia. Este concepto se mide generalmente a través de la medida
muy simplificada o aproximada del ingreso per capita. Esto implica medir
el ingreso a través del Producto Interno Bruto (PIB) y dividirlo por la
cantidad de la poblacién. La teoria econémica convencional suele asociar
el crecimiento sobre todo a la inversion productiva. Si una economia
invierte mas, es decir, aumenta su dotacion de medios de produccion,
estara en mejores condiciones de incrementar la cantidad de bienes y
servicios producidos.Mas recientemente, la teoria econdmica, sin
abandonar el postulado anterior, ha ampliado esta proposicion enfatizando



el rol del conocimiento tecnologico y de la tecnologia en el proceso de
crecimiento. En cuanto a la manera de aumentar el conocimiento
tecnolégico, se han desarrollado dos enfoques. Por un lado existen
aquellos que lo relacionan con el capital humano en general, es decir, con
las capacidades y aptitudes que incorpora la persona en el proceso
productivo. Por otro, estan aquellos que relacionan la capacidad
tecnoldgica con el fomento y la implementacion de la investigacion y el
desarrollo especificos. A modo de sintesis, podemos afirmar entonces
que una politica de crecimiento orientada al largo plazo tiene en cuenta
tanto los elementos cuantitativos como el volumen de inversiéon y la
formacion de capital real, como los elementos cualitativos del fomento de
la acumulacion de capital humano y la promocion de las actividades de
investigacion.

b. Justicia social

El sentido de la justicia social como objetivo proviene de los
principios de humanidad y bienestar comun. De acuerdo con ellos, todos
los miembros de la sociedad deben participar en el bienestar asi como en
la creacion, multiplicacién y conservacion de la riqueza. Uno de los
postulados fundamentales de la politica econdmica vigente en las
economias de mercado con responsabilidad social es el objetivo de una
politica de riqueza y de ingresos justa. En la coordinacion de la economia
de mercado, la justicia conmutativa, es decir, la que se da entre los
particulares, es una norma de justicia que corresponde al principio de
rendimiento econdmico. Asimismo, la justicia de rendimiento debe ser
complementada por la justicia de compensacion, porque a la larga, el
progreso y el crecimiento no son realizables en condiciones de un
marcado desequilibrio social. Por el contrario, lo que se espera es que la
compensacion social permita liberar potencialidades econdmicas. En
consecuencia, para que los miembros de la sociedad que por ciertas
circunstancias de vida no estan en condiciones de aportar un adecuado
rendimiento puedan tener un nivel de vida definido por consenso social
como adecuado, la justicia de rendimiento es complementada por la
justicia de necesidad. Si bien la compensacién social se realiza, por
ejemplo, a través de la familia y las organizaciones de la sociedad civil, en
ultima instancia es una responsabilidad del Estado, que ejerce la politica
redistributiva de modo subsidiario. Los recursos necesarios son
financiados con los ingresos publicos. En la medida en que el Estado
realiza a través de politicas sociales un cierto grado de solidaridad, debe
velar por que la politica de compensacién social sea especifica, medida y
eficiente, para evitar que resulte contraproducente. Al mismo tiempo, trata
de limitar los efectos sociales no deseados de este tipo de instrumentos, lo
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cual se puede lograr potenciando las asociaciones civiles que hemos
mencionado como encargadas primarias de estas acciones.

c. Estabilidad del nivel de precios

Cuando nos referimos a la estabilidad de precios, por ejemplo en el
contexto de los objetivos econdmicos de un banco central, no se apunta a
la estabilidad de cada uno de los precios de una economia, sino al nivel
general de los mismos. Como hemos visto, los precios individuales en el
mercado transmiten la informacion acerca de la escasez relativa de los
diferentes bienes y, por lo tanto, deben ser flexibles con respecto a los
cambios en la oferta y la demanda. Sin embargo, para que esta funcion
sea efectiva, estos precios relativos no deben ser influidos por fendmenos
que afectan el nivel general de los precios, es decir, la canasta de los
precios relevantes no debe estar sujeta a cambios drasticos o
constantes por causas ajenas a la escasez. En este sentido, existen dos
fendbmenos econdmicos contraproducentes que pueden afectar
negativamente el objetivo de mantener estable el nivel general de precios.
Por un lado, puede darse un aumento permanente del nivel general de
precios, lo que se denomina inflacién; o, lo contrario, un descenso
sostenido del nivel general de precios, lo que se denomina deflacion.
Ambos fendmenos afectan la capacidad del sistema de precios de brindar
informaciones utiles y relevantes para la toma de decisiones
economicas. Desde este punto de vista, la estabilidad de precios significa
el objetivo de evitar tanto la inflacion como la deflacion.

d. Empleo

Uno de los principales objetivos de la politica econémica es la
creacion de empleos, lo que implica la lucha contra el desempleo y el
subempleo. Usualmente, la oferta excedente en el mercado laboral se
mide en funcidon del indice de desempleo. El problema del desempleo
tiene consecuencias directas y duraderas para la persona, como el
deterioro de su nivel de vida, problemas psiquicos asociados, etc. Por otra
parte, desde el punto de vista estrictamente econémico, tanto el
desempleo como el subempleo implican una pérdida de rendimiento y
eficiencia de la economia en su conjunto por la existencia de factores de
produccion ociosos. A pesar de las medidas de politica econdmica que
sean aplicadas, las economias de mercado siempre muestran un cierto
nivel de desempleo normal. Esto se produce debido a que por la libertad
de empleo, un cierto porcentaje de la poblaciéon activa cambia
periddicamente de trabajo. Asimismo, la competencia va produciendo un
cambio econémico por el cual permanentemente empresas eficientes
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desplazan a las menos eficientes, por lo que los trabajadores pasan de
unas a las otras. Estos fendbmenos son incluidos en el concepto de
desempleo friccional o estructural.

e. Equilibrio externo

Lograr el equilibrio externo de una economia implica, por una parte,
tener un esquema de politica econdmica que no genere
comportamientos dinamicos que alteren de manera sistematica la
balanza de pagos (esquema que interrelaciona las cuentas de bienes y
servicios con las financieras en las relaciones de una economia con el
resto del mundo), es decir, superavit o déficit excesivos de la misma. Por
otra parte, implica la neutralizacién o atenuacién, en el interior de la
economia nacional, de los ciclos tanto reales como financieros de la
economia global. En este sentido, se intenta evitar que las medidas
econdmicas de un pais, disefiadas para estabilizar la economia nacional,
se vean amenazadas por perturbaciones externas. Generalmente se
alude al equilibrio externo cuando el saldo de la balanza de cuenta
corriente (parte de la balanza de pagos referida a flujos de bienes y
servicios) es compensado por el saldo de los movimientos internacionales
de capital. Sin embargo, segun cuales sean los objetivos de la politica
econdmica, existe también la posibilidad de definir como objetivo el
equilibrio de otros componentes de la balanza de pagos. En el sistema
actual de libre circulaciéon internacional de bienes y servicios y tipos de
cambio flexibles, resulta dificil alcanzar el objetivo del equilibrio del sector
externo, dado que el porcentaje de participacion en el PIB del sector
externo es importante en la mayoria de los paises, habiendo aumentado
considerablemente en los ultimos tiempos. Por esta razon se hace mas
dificil el logro de este objetivo mediante medidas econdmicas nacionales
y se hace indispensable la cooperacion internacional.

f. Proteccion de recursos

Las transformaciones en los procesos de produccion implican
siempre un uso de los bienes ambientales. Estos procesos van
generalmente de la mano de efectos no deseados que contribuyen a la
contaminacién del medioambiente. El mercado no puede resolver por si
solo los problemas del medioambiente porque los bienes ambientales
tienen caracteristicas econdmicas especiales: no tienen duefio porque no
hay derechos de propiedad, no tienen precio y todo uso gratuito lleva
siempre a una sobreexplotacion; ademas, su uso no es regulado por la
sociedad. Los efectos externos negativos sobre los bienes ambientales
son muy dificiles de contabilizar y de asignar, porque al no pertenecer a
nadie en concreto, sino al conjunto de la poblacion, no existe un precio
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definido para el uso del medioambiente. Para evitar esta consecuencia, y
dado que el mercado no puede suministrar estas informaciones, se
requieren medidas institucionales por parte del Estado. De ello se deduce
la justificacion y funcidon de la politica ambiental. Interpretado en términos
economicos, el objetivo de esta politica seria asignar costos a los que
hacen uso o contaminan los bienes ambientales para que los efectos
externos negativos sean asumidos por los contaminadores mismos. Este
proceso se denomina internalizacion.

ELEMENTOS DEL MERCADO

El mercado es la institucion econémica en la cual se produce el punto de
encuentro entre las dos partes que intercambian un bien o servicio. EIl
intercambio es un modo de aumentar la dotacién de bienes y servicios a
disposicion de las personas, que se distingue de otros modos de hacerlo,
como la apropiacion por medio del fraude o de la violencia y la donacion
altruista. En el caso de la apropiacion fraudulenta o violenta, una persona
obtiene los bienes y servicios que desea a través de medios injustos e
ilegales. Por otra parte, la donacion altruista implica que una persona
recibe los medios econdmicos que dispone de la generosidad de otro u
otros. A diferencia de ambos, el sistema de mercado se basa en el
intercambio, lo que implica que para obtener los bienes y servicios
deseados se debe dar a la otra parte los que ésta a la vez requiere o
desea.

Una primera clasificacion de los mercados consiste en agruparlos
segun se trate de mercados de bienes y servicios o mercados de factores.
En los primeros, lasfamilias actian como demandantes, a través del gasto
que realizan, de los bienes y servicios ofrecidos por las empresas. Por
otra parte, en los mercados de factores las familias ofrecen los factores de
la produccion —en especial el trabajo en sus distintas formas— a las
empresas a cambio de una remuneracion, que constituye su respectivo
ingreso.Asimismo, existen mercados especiales como el mercado de
crédito (la oferta la realizan los bancos), el mercado de divisas (se
intercambia la moneda local por monedas extranjeras) o mercados de
capitales (compra y venta deacciones y titulos), etc.

Cuando las empresas y las familias toman decisiones en los
mercados, lo hacen, de acuerdo con el principio econdmico, respondiendo
a sus propios intereses. Es decir, los consumidores aspiran a satisfacer
sus necesidades de la manera mas acabada y las empresas procuran
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obtener las mayores utilidades posibles. Ambos tratan de implementar sus
planes en los mercados. Sin embargo, como hemos visto, para hacer
efectivos esos planes, sus intereses deben coincidir con las contrapartes
con las que realizaran los intercambios. Por esta razén, el interés de la
persona o empresa, en un lado de la transaccion, se vincula con el interés
de la otra persona o empresa. De aqui se desprende que para que una
parte del intercambio alcance el propio interés necesita ser coordinado o
hacerlo coincidir, en cierto sentido, con el interés de la otra parte del
intercambio. De esta manera, el mercado establece una congruencia
entre los objetivos econdmicos a nivel individual y social. Desde un
punto de vista estrictamente econdmico, cada parte involucrada en el
intercambio se ve beneficiada si recibe lo deseado en forma de bienes,
servicios o dinero, a cambio de lo entregado en la transaccion. Ahora
bien, segun la ley econdmica de la optimizaciéon, que se deriva de la
escasez, cada parte involucrada intenta obtener las mejores condiciones
para el intercambio; esto implica aumentar el valor de lo obtenido en
relacion con el valor cedido. Sin embargo, esto a la vez debe coincidir con
el mismo proceso realizado al otro lado de la transaccion por la otra
contraparte; caso contrario, el intercambio no se realizaria. Cuando ambas
partes, disponiendo de wuna informacion suficiente acerca de Ilo
involucrado en el intercambio y de la libertad para realizar la transaccién,
acuerdan voluntariamente realizar un intercambio, se satisfacen al mismo
tiempo dos condiciones. En primer lugar, el requerimiento econémico de
que la utilidad de ambas partes se ve aumentada luego del cambio vy, al
mismo tiempo, el ético de justicia o reciprocidad, que implica que ambas
partes se han beneficiado de manera satisfactoria.

La economia de mercado, como vimos, requiere de una informacién
suficiente para que las transacciones que los agentes realizan sea
efectiva y justa. Por otra parte, el propio sistema de mercado, en
condiciones competitivas, genera en gran medida la informacion
necesaria para la toma de decisiones. Esto se realiza a través del
funcionamiento del sistema de precios. Por ejemplo, tomemos el caso en
que los consumidores de un bien en el mercado aumentan, por alguna
razon, su demanda. Siempre que los demas elementos que afectan esta
situacion permanezcan constantes, se genera un aumento del precio del
bien en cuestion. Ahora bien, en este sentido, el precio del bien esta
funcionando como un indicador de la escasez relativa del bien, tanto para
los consumidores, que pueden tratar de sustituirlo por otro similar con
menor costo, como para los productores, que se veran incentivados a
invertir en la produccion del bien puesto que se ha vuelto un negocio mas
redituable hacerlo. De esta manera, los productores reciben informacion
sobre las intenciones de compra de los consumidores. Esta variacion
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del precio de este bien en relacidon con los otros precios de los bienes y
servicios de una economia (denominado precio relativo) brinda
informacién valiosa para la asignacion de recursos dentro de la economia,
lo cual es una de las funciones principales del sistema de mercado. El
funcionamiento de los precios como medida de escasez y orientacion a la
toma de decisiones en el mercado puede verse en los diferentes tipos de
mercados. Se trata de los mercados de factores, bienes, dinero y divisas,
donde los compradores y vendedores intentan compatibilizar sus
respectivos planes y, por lo tanto, la demanda y la oferta entran en juego.
Este proceso econdmico de coordinacion se realiza mediante la
formacion de precios que surgen como resultado de la oferta y demanda
en el mercado, como veremos en detalle mas adelante. Los precios
reflejan, por el lado de los productores, los costos de oportunidad de la
produccion; por otro lado, expresan la disponibilidad de pago individual y
la valuacion de los bienes generados por parte de los compradores.
Gracias a estas caracteristicas, el sistema de precios indica a los
agentes del mercado qué productos deben ser producidos, en qué
cantidades y con qué calidad. En estas condiciones, la asignacion de
los recursos respondera al principio econdmico de utilizacion optima.
La remuneracion de los factores de producciéon segun su contribucién al
abastecimiento con bienes estimula el rendimiento. Por ejemplo, el
salario, como precio del trabajo, crea un incentivo para el desempehio
individual. De manera similar, la expectativa de obtener un beneficio como
prima de riesgo por el capital invertido aumenta la disposicion de los
empresarios de incurrir en los riesgos asociados. El conjunto de
preferencias de demanda y el movimiento de precios lleva a la
distribucion del producto nacional obtenido entre los sujetos econémicos
segun las contribuciones individuales realizadas. Este proceso define la
distribucién de los ingresos primaria de acuerdo con el mercado.

A través del sistema de precios, y siempre que se cumplan todos
sus requisitos y supuestos, la economia de mercado orienta
espontaneamente la produccion hacia los deseos de los consumidores,
lo que se conoce como soberania del consumidor. En este sentido, el
mercado produce una aparente paradoja, dado que se genera un
sistema de organizacidon y coordinacion espontaneo para satisfacer
las necesidades del ser humano, es decir, sin una autoridad que
organice y coordine explicitamente. La competencia, entonces, actua
como una mano invisible y logra que el interés propio termine por
servir al bien publico, definido como un adecuado abastecimiento de
los consumidores. En vista de que los numerosos planes individuales
se coordinan favorablemente por efecto de la competencia y la
reciprocidad, se utiliza también la expresion autorregulacion de la
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economia de mercado.bucion de los ingresos primaria de acuerdo con el
mercado.

El funcionamiento del mercado se puede describir, en términos
de la teoria econdmica, a través de Ilas leyes generales de
comportamiento de los compradores y de los vendedores. Los
compradores de un determinado bien o servicio son agrupados en el
concepto de demanda, mientras que los vendedores del bien o servicio
en cuestion son agrupados bajo en concepto de oferta. El primer paso
para describir el funcionamiento de la demanda y la oferta, que
constituyen un mercado, consiste en describir la reaccion de ambos
frente a variaciones en el precio. Tomemos como ejemplo la formacion
de precios en los mercados de bienes. Se supone que existe una
suficientemente amplia cantidad de vendedores y compradores, por lo
que ninguno de ellos puede, por si solo, fijar el precio. Esta situaciéon se
denomina, polipolio.De acuerdo con la ley de la demanda, la cantidad
demandada de un bien tiende a disminuir cuando sube su precio. A la vez,
la ley de la oferta establece que, en condiciones similares, la cantidad
ofrecida de un bien aumenta cuando sube su precio.Por consiguiente,
los precios relativamente altos incentivan a las empresas a incrementar
su oferta de bienes, en tanto desalientan el consumo. Esto se debe a que
los precios mas altos facilitan el suministro de bienes cubriendo el costo
de los factores utilizados en la producciéon y generando un mayor beneficio
para el que decida invertir en producirlos.

FAMILIARIZARSE CON LA ECONOMiA:TERMINOS ECONOMICOS

Ahorro interno: Es la porcion del ingreso que no se destina a consumo.

Aranceles: Impuestos que pagan los bienes que son importados a un
pais. Los aranceles son derechos de aduana que pueden ser especificos
o ad valorem. Estos ultimos se calculan como un porcentaje del valor de
los bienes y son los que mas se utilizan en la actualidad. Los aranceles
aumentan el precio de los bienes importados.

Balanza de pagos: Aquella parte de las cuentas de una nacién, o cuentas
nacionales, que contabiliza las transacciones hechas con el exterior. En
ella se incluyen los pagos efectuados al extranjero por la adquisiciéon de
bienes y servicios, junto con las entradas provenientes del exterior por
los mismos conceptos. Como tal, es un sumario estadistico que
muestra todas las transacciones externas en las que esta envuelto un
pais durante un periodo dado de tiempo, un ano por ejemplo.

La balanza de pagos se compone de dos cuentas: la cuenta corriente y la
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cuenta de capital. La primera de ellas esta integrada por la balanza
comercial, que refleja el movimiento de bienes, y la balanza de servicios,
que muestra el movimiento de las exportaciones e importaciones
denominadas "invisibles", las cuales incluyen todo tipo de servicios; la
segunda muestra el saldo entre las entradas y salidas de capital.

Balanza comercial: Parte de la cuenta corriente de la balanza de pagos que
refleja la diferencia entre las exportaciones y las importaciones. La
balanza comercial es favorable o activa cuando las exportaciones, en un
periodo dado, superan a las importaciones; del mismo modo, cuando
existen saldos negativos, se habla de una balanza comercial desfavorable
O pasiva.

Banco central: Banco de reserva o banco de emision. Institucion que, en
cada pais, se encarga de controlar el sistema bancario y monetario. Sus
funciones precisas varian de acuerdo a las regulaciones legales de
cada nacion pero, en general, incluyen las siguientes:

a) fijar la politica monetaria, realizando operaciones de mercado abierto,
fijando la tasa de interés o de descuento para los papeles de los otros
bancos, determinando el encaje legal que deben tener los bancos
particulares y controlando diversos aspectos de las operaciones de éstos;
actuar como prestamista de ultima instancia, entregando dinero a los
bancos comerciales para que éstos puedan hacer frente a sus eventuales
necesidades y compromisos;

b) emitir moneda nacional,

c) recibir y manejar las reservas internacionales del pais.

Bienes: Clasificaciéon de los bienes: en relaciéon a su funcién en el
proceso productivo, pueden ser de consumo final, de consumo
intermedio o de capital. Enrelacion a su posibilidad de comercializacion
en el mercado externo, pueden sertransables o no transables.

Costo de oportunidad: en una economia que cuenta con miles de
productos, las alternativas para producir uno u otro bien y qué cantidad
de cada uno son muy grandes. Cuando se escoge una alternativa,
significa que se esta renunciando a otras posibilidades. La relacion
entre lo que elegimos y a lo que renunciamos es elcosto de oportunidad.

Demanda: es la cantidad de bienes o servicios que los consumidores
estandispuestos a adquirir en el mercado.

Demanda global: Surge de sumar el consumo final, la inversiéon bruta
interna y lasexportaciones de un pais durante un periodo determinado.
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Deuda externa: Aquella contraida con entidades o personas del exterior y
que generalmente esta denominada en moneda extranjera. Los pagos por
capital e intereses de las deudas externas implican una salida de divisas y
un aumento de la cuenta de los egresos de la balanza de pagos.

Se contraen deudas externas cuando se financian importaciones, cuando
los gobiernos contraen compromisos con bancos, organismos
internacionales u otros gobiernos, y cuando las empresas -publicas o
privadas- solicitan préstamos para realizar inversiones o para otras
necesidades. En este ultimo caso es frecuente que las empresas cuenten
con un aval gubernamental que garantiza la devolucion de sus préstamos
ante los acreedores.

Devaluaciéon: Reduccion del valor de una moneda nacional en términos
de las monedas extranjeras. Una devaluacion abarata las exportaciones
de un pais y encarece sus importaciones; su efecto, por lo tanto, es
mejorar el saldo de la balanza de pagos.

Divisas: Denominase asi, en general, a las monedas de otros
paises que sonaceptadas en las transacciones internacionales.

Elasticidad: La elasticidad mide, en términos generales, el grado de
respuesta de una variable a los cambios de otra. Asi la elasticidad precio
de la demanda mide las variaciones porcentuales de ésta ante un cambio
en el precio de la mercancia demandada.

Estabilizacion: Nombre que se da a las politicas macroecondmicas que
tienen por objeto equilibrar las principales variables de una economia,
especialmente la inflacién.

Indexaciéon: Mecanismo mediante el cual los precios fijados en un
contrato se van ajustando de acuerdo en los cambios del indice general
de precios. La indexacion es una practica frecuente cuando existe una
elevada y prolongada inflacion; asimismo es reclamada a veces por los
sindicatos, como una forma de mantener el valor de los salarios reales.
En la practica, en la mayoria de los casos, produce un efecto inercial
que dificulta la lucha contra la inflacién.

Ingreso: Es el valor agregado desde el punto de vista del sector que lo
consume.

Insumos intermedios: Bienes que adquiere un sector para realizar su
produccion.
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Inversion bruta: Porcion de bienes que no se consumen y que esta
destinada a aumentar la capacidad productiva existente.

Oferta: es la cantidad de bienes o servicios que pueden venderse a
un preciodeterminado en un momento dado.

Oferta global: Es el valor resultante de sumar el PBI y las importaciones
de un paisen un periodo determinado.

Pleno empleo: En economia, aquella situacién en la que la demanda de
trabajo es igual a la oferta, al nivel dado de los salarios reales. Suele
considerarse de pleno empleo una situacion en la que soélo existe
desempleo friccional.

Politica econdmica: Estrategia general que trazan los gobiernos en
cuanto a la conduccién econdmica de un pais. Debido al incremento de la
participacion del sector publico en las economias modernas, y a la
importancia que toda decision fiscal o monetaria tiene para el conjunto de
las actividades productivas, la politica econdmica se ha convertido en uno
de los elementos centrales de la politica en si.

Precios relativos: Forma de representar el valor monetario de los bienes
respecto de otros bienes. Permite comparar la evolucion del precio de un
bien en relaciobn a otros, o el precio de los bienes de un sector (por
ejemplo el primario) respecto a los precios de otro sector (por ejemplo, el
sector secundario).

Producto Bruto Interno (PBIl): Es el conjunto de bienes y servicios
producidos en un pais durante un periodo determinado, sin considerar en la
medicion final, el valor de todos los insumos adquiridos por los diferentes
sectores para producirlos.

Recesion: Fase del ciclo econdmico caracterizada por la disminucion de
la actividad, el empleo y la produccion. En épocas de recesion suele caer
también la inversion y hay una tendencia hacia la deflacion o, en las
economias modernas, hacia cierta disminucién de la inflacién.

Reservas internacionales: Dicese de la cantidad de oro y divisas que
posee un pais para hacer frente a sus compromisos internacionales. Las
reservas se incrementan o disminuyen de acuerdo a los saldos netos del
comercio internacional. Las reservas internacionales estuvieron
tradicionalmente constituidas soélo por el oro, pero luego, con la
generalizacion de su uso, comenzaron a aceptarse también reservas de
papel moneda.
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Sector primario: Dicese del conjunto de las actividades econdmicas
directamente vinculadas con la obtencion de productos de la tierra:
agricultura, ganaderia, silvicultura, caza, pesca, mineria, petroleo, etc.

Sector secundario: Parte de la economia que comprende las
industrias manufactureras y otras actividades similares: construccion,
generacion de energia, etc. El sector secundario se expandio
grandemente en los paises que hicieron la llamada revolucion
industrial, lo que produjo una disminucion paralela del sector primario
dentro del conjunto de la economia.

Sector terciario: Llamase asi a la parte de la economia que se dedica a
los servicios de todo tipo. Entre éstos se incluyen las actividades
gubernamentales -salvo la de empresas publicas que pueden pertenecer
a los sectores primario o secundario- el comercio, la educacion, la salud,
la banca y las finanzas, el transporte y las comunicaciones, asi como
otros servicios sociales y personales no claramente clasificables.

Sustitucion de importaciones: Una estrategia, seguida en
Latinoamérica y otras areas en desarrollo a partir de los afios de
postguerra, que perseguia como objetivola industrializacion.

Tasa de interés: Precio que se paga por el uso de los fondos prestables.
Sirve para equilibrar la oferta con la demanda de los fondos
prestables, realizar politicas monetarias, influir sobre la demanda y la
oferta de bienes, y distribuir los fondos prestables entre los distintos
usuarios.

Términos de intercambio: Relacion que existe entre los precios medios
de importacion y de exportacion para todos los bienes y servicios que son
objeto del intercambio. Puede decirse que, para un pais determinado, los
términos de intercambio son favorables cuando evolucionan de tal modo
que, para un volumen constante de exportaciones, es posible importar
una mayor cantidad de bienes del extranjero. En el caso contrario se habla
de desmejora o de deterioro de los términosde intercambio.

Tipo de cambio: es la relacién entre el valor de una divisa y otra, es decir,
nos indica cuantas monedas de una divisa se necesitan para obtener una
unidad de otra. Los tipos de cambio resultan una importante informacion
que orienta las transacciones internacionales de bienes, capital y
servicios.

Tipo de cambio flotante: |la tasa de cambio se encuentra determinada por la
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oferta yla demanda de divisas en el mercado. Existen dos tipos de cambio
flotante, uno completamente libre y otro algo intervenido:

- Flotacion limpia: Aquella situacion en la que se encuentran las monedas
cuyo tipo de cambio es el que se obtiene del juego de la oferta y la
demanda, sin que el banco central intervenga en ningun momento.
También se conoce como tipo de flotacion independiente.

- Flotacién sucia: Aquella situacion en la que se encuentran las monedas
cuyo tipo de cambio es el que se obtiene del juego de la oferta y la
demanda, pero en este caso el banco central se ve obligado a intervenir
comprando o vendiendo para estabilizar la moneda y conseguir los
objetivos econémicos. También se conoce como tipo de cambio flotante
administrado, ya que tiene una flotaciéon dirigida pero que no se anuncia
previamente.

Tipo de cambio fijo: el gobierno de un pais establece el valor de su moneda
nacional asociando el valor con el de la moneda de otro pais. Dentro de
los tipos de cambio fijo existen varios regimenes cambiarios dependiendo
de la actuaciéon del banco central.

Valor agregado: Parte adicional que se le agrega a los insumos en el
proceso productivo. De este concepto se desprenden otros dos: producto e
ingreso.
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El péndulo corriente popular - ortodoxia en la Argentina

Las ultimas décadas en la Argentina se han caracterizado por

cambios muy bruscos y muy frecuentes de la politica econémica que
muestran una oscilacién pendular entre dos corrientes antagénicas:
la corriente expansionista o popular y la ortodoxia o el liberalismo
cconoémico.

La corriente popular refleja las aspiraciones de las grandes masas
de la poblacién. Sus ideas en materia econdémicg reconocen la in-
luencia del modelo keynesiano y del nacionalismo econémico. Sus
principales objetivos son la distribucién progresiva del ingreso y el
pleno empleo. El primer objetivo se instrumenta mediante mayores
beneticios sociales, aumentos nominales de salarios y a menudo con-
troles de precios. También se recurre al manejo de los grandes ins-
trumentos de politica econémica —fundamentalmente del tipo de
cambio y de las tarifas de los servicios publicos— en funcién del
objetivo prioritario de evitar que aumente el costo de vida. El se-
pundo objetivo se logra asegurando un alto nivel de demanda.

Las ctapas expansionistas suelen comenzar con el aumento de los
salartos reales, el crédito barato, el incremento de la actividad eco-
nonuca y una euforia en el sector industrial y comercial. Sin em-
bmipo, en la mayoria de las veces esta etapa no dura mucho. El
deticit del presupuesto crece, la balanza comercial - se desequilibra,
aparece ¢l desborde sindical, surge el desabastecimiento y se ace-
leva la inflacién.  El proceso culmina en el agotamiento de reservas
en ¢! Banco Central y en una crisis de balanza de pagos. La expan-
won se detiene y sobreviene una situacién econémica caética. A me-
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dida que pasa el tiempo aumenta la oposicién de los estratos influ-
yentes de la sociedad y, finalmente, sobreviene la caida del equipo
econémico o del gobierno.

Aunque la corriente popular admite algunos de sus errores y ex-
cesos, tiende a minimizar su importancia, y como justificacién prin-
cipal de su fracaso alega 'la insuficiencia del poder popular para
manejar los resortes claves de la economia y la resistencia de pode-
rosos grupos econdémicos nacionales e internacionales.

La caida de la corriente popular provoca siempre un brusco
vuelco hacia la ortodoxia econémica basada en la teoria neoclasica
de la economia, tal como ésta se ensefia en las universidades del
mundo occidental. Por estar identificada con lo “serio” en la econo-
mia, la ortodoxia resulta afin al pensamiento de lo que puede con-
siderarse como la “opinién ilustrada” nacional e internacional, in-
cluida la de las instituciones financieras intermacionales y de los
principales medios de difusion.

Es asi que las politicas ortodoxas reflejan el pensar v el sentir
del sector agropecuario, del financiero, del exportador tradicional
v, algo paradéjicamente, de una gran parte del industrial. El acento

se ve puesto sobre el orden, la disciplina, la eficiencia, el equilibrio .

del presupuesto, el ahorro, la confianza, la atraccién de los capitales
del exterior y las virtudes del sacrificio popular.

En general, los equipos ortodoxos llegan al poder en medio de
las crisis de balanza de pagos. Su respuesta frente al problema son
paquetes de medidas que involucran una brusca devaluacién, un au-
mento de los ingresos agropecuarios, una caida de los salarios reales,
una drastica restriccién monetaria, una recesién de mayor o menor
profundidad y un deliberado esfuerzo de atraccién de capitales ex-
tranjeros. De acuerdo con las afirmacicnes de la ortodoxia, la rece-
sién v la caida de los salarios reales no serian més que perjuicios
momentancos que corresponderian a un periodo inevitable de sacri-
ficio, necesario para ordenar y sanear la economia. Gracias a é€l, se
crearian las bases para el despegue v el crecimiento en benefico del
conjunto de la poblacién. *

Hasta ahora este saneamiento y despegue nunca se llegaron a
concretar. La politica puede lograr ciertos éxitos al comienzo. La
tasa de inflacién, que siempre aumenta inicialmente a raiz de la de-
valuacién, mdas adelante suele disminuir; los capitales financieros
afluyen del exterior y los salarios reales en parte se recuperan. Sin
embargo, en algin momento del proceso sobreviene una crisis de
confianza. El flujo de capitales extranjeros se invierte. Los présta-
mos del exterior que habian ingresado comienzan a huir. Se produce
una fuerte presién sobre las reservas de divisas, una crisis en el
mercado cambiario v una brusca devaluacién. Caen los salarios rea-

les, disminuye la demanda, la tasa de inflacién otra vez aumenta
vertiginosamente y se vuelve a caer en una recesién, mas profunda
atn que la anterior. : ‘

La reaccién de la ortodoxia frente a su falta de éxito ha sido
siempre similar a la de la corriente popular. Aunque admite errores
de conduccién, atribuye siempre su fracaso a la insuficiencia del
poder politico para efectuar el saneamiento necesario en la admi-
nistracién publica, para eliminar las empresas ineficientes y para
mantener los salarios deprimidos por un tiempo suficiente como
para que se genere un proceso autosostenido de crecimiento.

El empate politico o la falta de viabilidad

Dado que las justificaciones que esgrime cada tendencia siempre
alegan la insuficiencia de poder politico para concretar su proyecto,
cobra fuerza el diagnéstico de que los males econémicos del pais
se deben a un empate de fuerzas que impide la salida. De alli la
opinién frecuentemente expresada por los observadores politicos de
que, cualquiera que sea la politica, lo importante es que tenga esta-
bilidad vy que sea respaldada por un poder politico suficiente para
durar v rendir sus frutos.

™ La tesis de este trabajo es que esta visién es errénea. Aunque es
cierto que cualquier politica econémica para triunfar necesita un
apovo politico, ni la politica popular ni la politica ortodoxa, tal
como se ejecutaron en el pasado, hubieran podido triunfar aunque
hubiesen contado —una y la otra— con un poder politico total. Esto
se debe a que ninguna de ellas tenia viabilidad intrinseca y ambas

| estaban condenadas al fracaso por motivos puramente econémicos.

La falta dec viabilidad de ambas politicas se debe a la_inadecua-
ciég de los.madelos intelectuales en los que se basan —del kevne-
siano en el caso de la corriente popular y del neocldsico en el de
la ortodoxia— a la realidad.?

La determinacion de la causa de los ciclos pendulares tiene una
gran importancia politica. Porque, si realmente esta causa es el em-
pate de fuerzas, entonces cualquier gobierno, para resolver el pro-
blema econdémico del pais, debe lograr una concentracién suficiente
del poder, capaz de eliminar este empate. Para ello, sea cual fuere

-——la tendencia por la que opte, debe descontar de antemanc una fuerte

oposicién de los intereses que quedaran afectados e imponer en for-

2 El tema de corrientes econdmicas en pugna en Argentina estd desarro-
llado en detalle en Diamand (1971 y 1973).



ma autoritaria las politicas que emprenda, por mas resistidas que
éstas resulten, con la seguridad de que el tiempo le dari la razén
y de que el futuro justificari esa firmeza. _
) Pero, en cambio, si ninguna de las politicas aplicadas hasta ahora
tiene una viabilidad intrinseca, entonces ni el desorden, el desabas-
tecimiento, la inflacién y la cesacién de pagos externos que carac-
terizaron casi siempre hasta ahora a la corriente popular, ni tampoco
el de§<§enso de los salarios, la recesion, el endeudamiento externo v
la crisis de confianza, propios de la corriente ortodoxa, son fenéme-
nos casuales, sino que constituyen fallas de las respectivas politicas.
En este caso, la resistencia de los sectores afectados —independiente-
mente dc.: que podria constituir una defensa de sus intereses— debe-
ria ser interpretada como una reaccién defensiva saludable de la
sogedad. Y si es asi, entonces un gobierno que pretende darle al
pais una salida econémica no sélo debe preocuparse por conseguir
lIa cuota necesaria del poder, sino, ante todo, debe concentrarse en
formula; una politica econémica intrinsecamente viable. '
Lo dicho no se refiere meramente a la Argentina. La pugna entre
las dos corrientes econémicas divorciadas de la realidad se repro-
d.uce en muchos paises similares y el analisis de la situacién argen-
tina en una gran medida puede aplicarse a ellos.3

Industrializacion v ventajas comparativas

La A{ggmi.na pertenece al hoy numeroso grupo de paises exporta-
.cl,org.swpmman’os.en proceso. de industrializacion. Todos ellos inician
su vida economica especializdndose en la produccién y exportacién
de detenpmados productos primarios, altamente eficiente gracias a
las ventajas provistas por la naturaleza, tales como la tierra fértil
el clima favorable o la abundancia de recursos minerales. En estat
€tapa la industria pricticamente no existe, ¥a que no es capaz de
defendersp de la competencia internacional. La causa del problema
es su baja productividad inicial.

_ _A dxf'erencia de la productividad del sector primario, la produc-
tividad industrialno depende; de las. condiciones naturales mis o/

3 Es obvio que la pugna entre las dos corrientes econémicas antagénicas no
es puramente académica siro que constituye un reflejo intelectual de una Jucha
intersectoriai por la distribucién del ingreso y por el poder econémico. Por
otra Earte, la inestabilidad de los gobiernos constitucionales argentinos la pro-
pension del ?ais a desembocar en golpes militares y el péndulo politic':o entre
la democrac'la y los regimenes de facto en Argentina también estdn estrecha-
mente relacionados con este conflicto. econémico no resuelto. Ver O’Donnell.
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menos favorables sino que _es}una funcién del grado de desarrollo ]

del _p}aig{ La primera condicién de una élevada productividad indus-

trial es un alto nivel de capitalizacién de la industria en si y del
contexto dentro del cual ésta opera. La segunda condicién es el
dominio de la tecnologia, que se consigue por via de “aprender ha-
ciendo”, a través de la produccién de los bienes que incorporan la
tecnologia en cuestién.

En tercer lugar, la industria no es un simple agregado de activi-
dades, sino un complejo sistema interdependiente, cuya productivi-
dad depende de la capacidad gerencial indispensable para coordinar,
sincronizar y controlar las multiples etapas productivas que conver-
gen a la fabricacién de un producto industrial.

En cuarto lugar, la productividad depende del desempefio guber-
namental. Por un lado, de la eficigncia de servicios basicos que
presta el Estado. Por el otro, de la estabilidad de las reglas de
juego que se crean, necesaria para proyectar, prever y planear a
largo plazo las inversiones en maquinas y en tecnologia.

En quinto lugar, la productividad industrial depende de las esca-
las. Las modernas tecnologias de produccién en masa se caracteri-
zan por bajos costos directos v por elevados costos fijos indirectos,
correspondientes a la amortizacién de la inversién y a los gastos en
el disefio, ingenieria, matriceria, preparacion de la produccién, ins-
pecciones de calidad, etc. Por ello, las industrias, para ser realmente
productivas, requieren un cierto volumen minimo de produccidén.

De este modo ninguna de las condiciones que podrian crear una
ventaja comparativa a favor de la industria esta provista por la natu-
raleza. Tampoco se debe a una dotacion genética favorable de ciertos
pueblos: todas dependen de la madurez de la estructura industrial,
O sea, la aptitud para ser un pais industrial eficiente se logra unica-
mente a través de la industrializacién misma. Es este proceso el
que lleva al desarrollo de los conocimientos tecnolégicos, a la capa-
cidad de manejar un complejo sistema interdependiente, a un tamaio
del mercado suficiente para justificar los métodos de produccién
modernos y a un Estado eficiente y estable, o sea, a aquello que en
conjunto condiciona la productividad y la eficiencia industrial.#

Todo lo anterior significa que en las primeras décadas del desa-
rrollo la productividad industrial tiene que ser forzosamente muy
baja, con una neta desventaja comparativa de la industria frente al
sector primario, favorecido por la naturaleza. Esa desventaja hace
que la industria, para surgir, requiera una proteccién.

4 Una ilustracién interesante del tema de las ventajas comparativas dina-
micas de la industria puede verse en Karz.



La controversia libre comercio - industrializacon

Es de conocimiento general que el pensainiento neoclasico tradi-

cional se opone a esta proteccién. De acuerdo con el principio de
ventajas comparativas, todos los paises deberfan preservar la libertad
de comercio internacional, aun cuando esto signifique renunciar a la
industrializacién. Podrian dedicar asi todos sus recursos a la pro-
duccién primaria, de una productividad mayor, y usar las divisas
ganadas para importar los bienes industriales necesarios. De este
modo, presuntamente, asegurarian una asignacién mas eficiente de
Sus recursos y el mayor bienestar de su poblacién.

Sin embargo, las conclusiones clasicas se basan en un modelo
tedrico muy simplificado que no refleja adecuadamente las condi-
ciones del mundo real. En la practica los paises que se dedican en
forma exclusiva a la produccién primaria se encuentran con graves
problemas econémicos no previstos por esta teoria.’

El primero de ellos es el problema del empleo. Aun aquellas
actividades primarias que cuentan con una demanda mundial sos-
tenida, como sucedia hasta hace poco con la explotacién petrolera,
nunca pueden darle empleo a toda la poblacién. En el segundo lu-
gar, la demanda mundial rara vez es sostenida. El mercado para
los productos primarios generalmente se expande mucho menos que
el crecimiento econémico al que aspiran los paises productores vy,
ademds, suele ser inseguro y oscilante en cuanto a los precios. En
el tercer lugar, estd el riesgo de basar toda la vida econémica de un
pais sobre un solo producto, por el peligro de su agotamiento u
obsolescencia tecnolégica (anchoveta peruana y el caucho natural,
respectivamente).

Finalmente, lo mas importante es el caricter diné.mic_q_c}e la pro-
ductividad_industrial por el cual, para llegar dlguna vez a una alta
productividad industrial, hay que empezar forzosamente a industria-
lizar el pais en condiciones de baja productividad. El esquema de
divisién del trabajo internacional, en cambio, al que se llega con la
libertad de comercio internacional, es totalmente estatico y congela
la baja productividad inicial de la industria. El pais monoproductor
primario queda marginado asi definitivamente de los efectos trans-

5 Las diferentes razones de industrializacién pueden verse en Prebisch, con
el acento puesto sobre los problemas de la demanda y en Kaldor, con el acento
puesto sobre los problemas de empleo y sobre el caracter dinamico de la pro-
ductividad industrial. C

formadores de la industrializacién, cerrdndosele el tnico camino que
lo podrfa conducir alguna vez a temer iiha indusiria mas eficiente.
~Todos 165 que anfeéceden son argumeritos thiiy Fueries a favor dé 1o
industrializacién al amparo de un régimen de proteccién, que haga
caso omiso del principio de ventajas comparativas.

controversia es conGcida. Ademas, es repetitiva y de muy larga

', data, tal como lo demuestran, por ejemplo, Jos debates de hace mas

— de un siglo entre los proteccionistas norteamericanos o alemanes y
los librecambistas briténicos.6 Estados Unidos y Alemania son hoy
potencias industriales y no paises agropecuarios gracias a que en su
€poca se impusieron en ellos los partidarios de la protecciéon. Del
mismo modo, los actuales procesos de industrializacién de los paises
exportadores primarios se deben a que en todos ellos en algin mo-
mento hubo una decisién politica de industrializar, recurriendo a la
proteccion.

A la luz de la problematica actual de dichos paises, esta decisiéon
parece haber sido menos exitosa gue la que tomaron en su época
los paises industriales de hoy. El presente trabajo refleja la convic-
‘c1on de que este resultado no se debe a que la decisién de industria-
lizar con proteccién haya sido equivocada, sino a la incoherencia
con la que fue implementada en la practica. Sucede que esia deci-
sién no sélo tiene las consecuencias deseadas de elevar la ocupacién
y el consumo y modernizar la sociedad, sino que, en el proceso,
lleva a la aparicién de un nuevo modelo econémico, muy poco com-
prometido, con una problemitica diferente a la del modelo tradicio-
nal que sirve de base al pensamiento econémico vigente.

f——iem

Estructura productiva desequilibrada o [EPD J

Este nuevo modelo surge a partir del nacimiento de lo que he
bautizado como la estructura productiva desequilibrada o, en forma
abreviada, EPD. Se trata de una estructura compuesta de dos secto-
res de niveles de productividad diferentes: el sector primario, en_el
caso argentino el agropecuario, de una alta productividad, que tra-
baja a precios internaciopales y exporta, y el sector industrial, de
una_productividad mucho més baja, que trabaja a precios sustan-
cialmente superiores a los internacionales, fundamentalmente para
el mercado interno. T

6 Esos debates pueden seguirse en el libro de National System of Political
Economy, escrito hace mas de un siglo por Friedrich List, famoso te6rico de
la industrializacién de Estados Unidos y de Alemania. [Véase List.



Sin embargo, los paises generalmente no se dan cuenta que la
industrializacién que promueven implica un cambio de modelo ana-
!itico y aplican a este tipo diferente de estructura productiva las
ideas tradicionales, que no le corresponden. El resuitado es una pro-
fu{lc'ia desorientacién y la virtual incapacidad de superar la proble-
matica que va surgiendo en su desarrollo.”

La primera caracteristica mal comprendida de la EPD son sus
gltos precios industriales, los que suelen atribuirse a la ineficiencia
x{xdus.trial. Sin embargo, el fenémeno tiene poco que ver con la efi-
clencia o ineficiencia de la industria en términos absolutos. El pre-
cio dg cualquier bien en délares sélo en parte depende de la efi-
clencia o, mejor dicho, de la productividad con la que éste se ela-
bora. También depende del tipo de cambio —o sea del precio del
délar en moneda nacional— encargado de traducir el precio interno
al internacional.

En las estructuras productivas tradicionales este tipo de cambio
—por obra del mercado o de accién gubernamental— se sitia pre-
Cisamente en un nivel tal que permite competir internacionalmente
a las actividades internas, cualquiera sea su productividad. Este
jgecanismo automatico de adaptacion “Cainbiaria es el que hace ‘posi-

e e o 2daplacion cambiaria ¢
ble que paises demducgv;dadgs muy diferentes compitan entre si

a precios similares en el mercado mundial. Gracias a él, Corea,
Taiwan o Hong-Kong, 2 pesar de Ta baja productividad de sus indus.
trias en los comienzos de su desarrollo, fueron capaces de inundar
con sus exportaciones baratas el mercado mundial.

Esta adaptacién no es gratuita. Los paises de baja productividad,
para poder competir, deben colocar sus tipos de cambio en un nivel
muy alto —o sea, deben desvalorizar mucho sus monedas—, Sus
salarios reales se reducen Yy la consecuencia de su baja producti-

idad es un nivel de vida m4s bajo. ‘

En las EPD como la Argentina, debido a su menor nivel de desa-
rrollo, la industria tiene efectivamente una productividad mucho me-
nor que la de los grandes paises industriales. Pero la diferencia
sefialada, que justifica un nivel de salarios reales mas bajo, nunca
puede justificar la falta de competitividad internacional, ya que ésta
tendria que lograrse con un tipo de cambio apropiado.

La falta de competitividad en la EPD se debe a que en ella no
actia el mecanismo de adaptacién cambiaria antes descripto. Ha-
biendo dos sectores de productividades petamente diferentes —el
primario y el industrial— el tipo de cambio puede traducir adecua-
damente a nivel internacional a una sola de ellas. Dado que en

7 ‘El andlisis del modelo econémico que aparece en las EPD puede verse
en Diamand (1969, 1971 y 1973). . .
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¢ cia, impuestos por la_presion politica para beneficiar a los_empresa-

la Argentina este tipo de cambio se fija habitualmente en Ffuncién
de la capacidad exportadora del agro de la pampa himeda (o muy
cerca de este nivel), el délar “pampeano” asi obtenido resulta dema-
siado bajo para reflejar los costos y precios de maquinas, herra-
mientas o artefactos para el hogar. Incluso resulta demasiado bajo
para exportar el algodén chaquefio o el azicar tucumano. Por ello
es que tanto los precios de los productos industriales como los de
muchos productos agropecuarios regionales (no pampeanos) expre-
sados en délares “pampeanos”, resultan superiores a los internacio-
nales. O sea, el alto precio en délares de estas wltimas actividades
se debe a que su productividad, independientemente de si es baja
0 no en términos absolutos, resulta baja en términos relativos cuan-
do se la compara con la del agro pampeano.

De este modo, la actividad primaria, que tiene una marcada ven-
taja comparativa respecto a las demds actividades, fija un standard
de referencia de umna productividad excepcional, imposible de alcan-
zar por el resto del pais. De alli los altos precios en délares y la
aparente ineficiencia de las demds actividades, y en especial la de
la industria.8 oo - .

Esta ilusién de ineficiencia industrial lleva al primer problemia"_’-1
con el que se enfrentan la Argentina y muchas otras EPD. Dicho
problema, que afecta profundamente las politicas econémicas, con-

siste en la hostilidad de la sociedad hacia _su propio proceso de
industrializacién. Porque la conviccién de que la industfia es inefi-

ciente lleva inmediatamente a la conclusién de que podria ser mads
eficiente si sélo quisiera y que, si no lo es, el hecho se debe a la
incapacidad o desidia de los empresarios. Los regimenes de protec™]
cion se pasan a visualizar como instrumentos creadores de ineficien-

rios ineptos en perjuicio dgl,,,x;egg._ggzlg poblacién. Aparece asi un
estereotipo antindustrial que inspira los periddicos planes “eficien-
tistas”, destructivos de la capacidad productiva industrial y, segun
veremos, bloquea las politicas econémicas mas necesarias.

A la luz del andlisis que se hizo antes, vemos que todo este este-
reotipo parte de bases falsas. El hecho de que los precios indus- -
triales en délares sean mas altos que los internacionales no ofrece
ninguna razén para deducir que la industria sea menos eficiente de
lo que le corresponderia ser en su actual grado de desarrollo. La

8 La experiencia muestra que a pesar de que este razonamiento coincide
totalmente con las ensefianzas de la teoria econdémica vigente, tal como ésta se
ensefia en las unmiversidades, las conclusiones a las que Heva no sélo son igno-
radas por el piblico en general sino también por una gran parte de los eco-
nornistas. :



\" tinica conclusién valedera que permite sacar es que el sector indus-
trial tiene efectivamente desventajas’ comparativas frente al sector
| primario.

Dado que estas desventajas se repiten en todos los paises expor-
tadores primarios en proceso de industrializacién, resulta muy poco
probable que se puedan deber a una ineficiencia culposa que por
obra de casualidad aqueje justamente a todos ellos. Resulta mas
logica la conclusién de que estamos frente a una diferencia de pro-
ductividades de caricter estructural, que aparece siempre entre el
sector primario y el industrial en las primeras décadas de indus-
trializacién. Puede ser legitimo discrepar con los argumentos a favor

“de la industrializacién refiida con el principio de ventajas compara-
tivas, pero una vez que un pafs tomé la decisién de emprenderla,
para ser coherente deberfa aceptar el desequilibrio resultante de su
estructura productiva como una etapa legitima en el camino que
eligié, y, por lo menos, a corto plazo como un dato de la realidad.

[

Estrangulamiento del sector externo

~ MO :
L5 El segundo y principal problema que enfrentan las estructuras

! pro Meéequlx radas en su desarrolio es la tendencia a las
| récufrentes Crisis del sector externo. La industrializacion implica ~
“una creciente necesidad de productos intermedios, materias primas.
¥ bienes de capital de origen importado. O sea, lleva también a una
necesidad cada vez mayor de divisas para sostener el crecimiento
operado.

Al comienzo del proceso de industrializacién estas nuevas necesi-

dades de divisas se ven contrapesadas por el ahorro de divisas que
trae la sustitucién de importaciones. Pero esta sustitucién, rapida
y facil mientras abarca bienes finales, por razones de escala, por la
necesidad de grandes inversiones y por la falta de disponibilidad de
ciertos recursos naturales se hace mucho mas lenta cuando llega a
las materias primas y a los,bienes de capital. El ritmo de ahorro
de divisas disminuye. Se llega finalmente a una situacién enla que | ,
la_sustitucién, como m@%m “a meutralizar el incremento de | f’ 2%

i

importaciones que trae el constante progreso tecnolégico por la in- |
corporacion de nuevos productos. A partir de este instante las cre--
cientes necesidades de divisas deben ser provistas por las exporta-
ciones.

Si, tal como sucede en los paises industriales, el nuevo sector
industrial exportara una parte de su produccién, generaria las divisas
trae. Pero, dado que la caracteristica basica de las EPD son los

necesarias para autofinanciar las nuevas necesidades de divisas que
e et

10

precios industriales superiores a los internacionales, la industria, a
menos que cuente con incentivos diferenciales a su favor, no_puede
exportar y la generacién de divisas queda a cargo exclusivo del sec-
tor exportador primario. 3 .

~~ Sin embargo, por limitaciones de la produccién, de la demanda
;f mundial o de ambas, el.crecimiento de las exportaciones primarias
! casi siempre es m4s lento que el crecimiento potencial de la indus-

B 7 tria. Por ello, en los periodos de expansién industrial las necesidades
“; de divisas crecen mucho mis rdpidamente que su provisién. El de-
i sarrollo econdmico de las EPD se caracteriza asi- por una divergencia
]

crénica entre el consumo de divisas y su generacién. A raiz de ellz,
““cada periodo de expansién desemboca en el agotamiento de las reser-
vas internacionales y en una crisis de balanza de pagos. Al no con-
tar el pais con suficientes divisas para alimentar su aparato pro-
ductivo, la produccién de una u otra forma se ve forzada a bajar a
nivel de la disponibilidad de divisas. Una parte considerable de la
capacidad productiva instalada queda ociosa; el nivel de vida alcan-
zado por la poblacién desciende; el nivel de empleo cae; el proceso
de inversién se detiene, y todo ello debido a la restriccién que ejerce
el sector externo.
~ De este modo cambia el tipo de limitacién vigente en el sistema
economico. La produccién de bienes y servicios deja de estar limi-
tada por la capacidad productiva instalada, tal como sucede en el
modelo clasico, o por la demanda global, tal como sucede en el
modelo keynesiano, y pasa a estar limitada por el estrangulamiento
o “cuello de botella” en el sector externo.

En rigor de verdad, el modelo delineado esta simplificado, ya
que en las ultimas dos décadas el tratamiento de las exportaciones
industriales en nuestro pafs —igual que en muchos paises simila-
res— se ha flexibilizado, incorpordndose algunos incentivos diferen-
ciales para impulsarlas.| Sin embargo, por lo menos en la Argentina, ™

“estos incentivos nunca fueron considerados por los gobiernos como
| un instrumento importante para la economia en general, sino como
~ otra concesién mas a la ineficiencia industrial. Por ello, nunca al-

canzaron una magnitud suficiente ni tampoco fueron lo suficiente-

9 Tal como veremos, esta divergencia entre las importaciones y exportacio-
nes no es inevitable, sino que puede ser superada con politicas apropiadas.
A esta causa bisica de los desequilibrios externos se agregan, ademds, los mul-
tiples errores de politica econémica que suelen cometer, cada una a su manera,
las dos corrientes econémicas antagdnicas. De modo que el fenémeno de dese-
quilibrio externo, aunque en su mayor parte de origen estructural, puede ser
superado por politicas apropiadas. Pero para elaborar estas politicas es nece-

sario un reconocimiento previo del problema, y esto es precisamente lo que
falta.
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mente estables para modificar la tendencia del pais a acumular 1
desequilibrios externos.

En resumen, el desarrollo en presencia de dos sectores de pro-
ductividades diferentes —del sector primario que trabaja a precios
internacionales, y del sector industrial que trabaja a precios mds
altos que los internacionales—, la imposibilidad o la dificultad de !
exportar volumenes suficientes por parte de este sector industrial, (/)
su crecimiento mas rapido que el del sector primario, el consecuente -
divorcio entre el consumo de divisas y la capacidad de proveerlas yi 'Li,’
una tendencia recurrente a recaer en cuellos de botella en el sectork ﬂ
externo, han llevado a las reiteradas crisis argentinas y, ademais,
segin veremos, a muchos otros disturbios como las grandes deva-
luaciones, luchas por la distribucién de ingresos, hiperinflacién y
endeudamiento extermo acumulativo.

Para enfrentar exitosamente dicha problemdtica se necesita un
apropiado modelo tedrico. Desafortunadamente, ninguno de los dos
modelos que orientan a las dos tendencias en pugna en la Argentina
se adapta al caso. Por un lado, el esquema keynesiano ignora la
posibilidad de problemas en el sector externo, ya que ha sido ela- {
borado en base a una hipétesis simplificada de una economia cerra-
da. Por el otro lado, la teoria neocldsica postula que los desequi-
librios externos siempre se resuelven mediante una adecuada accién
del mercado. Por lo tanto, cuando se presentan en la practica, se los ‘4
interpreta como meros sintomas del desorden interno y excesivo in-
tervencionismo estatal. No teniendo pautas conceptuales adecuadas
que los guien, los paises se ven incapaces de adoptar politicas que ‘
pudieran contrarrestar esta problematica.10

10 E] paradigma econémico vigente reconoce dos tipos alternativos de limi-
tacion: la limitacién por capacidad productiva en el modelo clisico, que rige
cuando los recursos estdn utilizados a pleno, y la limitacién por insuficiencia
de la demanda en el modelo keynesiano, que rige cuando hay desempleo de
los recursos. La posibilidad de una limitacién ejercida por el sector externo ‘——
es generalmente ignorada. Cuando se presenta em la practica, la problematica
resultante se analiza a la Juz de algunos de los dos modelos teéricos mencio-
nades, los que en estos casos tienen poco que ver con la realidad. La deso-
rientacién resultante se parece a la que existia antes de la revolucién keyne-
siana frente a las grandes crisis en los pafses industriales. Las consecuencias
de esta desorientacién en las EPD se analizan en Diamand (1973). La descrip-
cién de una confusién similar que se repite ahora a nivel mundial a raiz de la
crisis petrolera puede encontrarse en Diamand (1977). Las excepciones a esta
tendencia de ignorar la limitacién externa estin dadas por la escuela de doble
brecha, por muchos estructuralistas latinoamericanos y por algunos economistas
individuales. Véase, por ejemplo, Chennery y Strout, Taylor, Prebisch, Hirsch-
man, Seers, Bacha y Malan y Furtado. Véase también Hicks. Los antecedentes
pueden verse en Kalecki.
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La corriente popular y el sector externo

la Argentina coincidié siempre con una acumulacion circunstancial
de las reservas en el Banco Central debido a una coyuntura inter- |
nacional favorable o a una recesién previa. La expansién econdémica -
que se operaba se alimentaba con estas reservas. Pero para poder
seguir con ella, en cada caso habia que actuar enérgicamente a fin
de contrarrestar la tendencia de la estructura productiva al desequi-
librio externo. En vez de ello, la corriente popular generalmente,
mientras podia, ignoraba el problema e, incluso, frecuentemente con-
tribufa a agravarlo.” Asi, a fin de mantener bajos los precios de los
alimentos, solia atrasar el tipo de cambio —y con ¢él los precios
agropecuarios— frente al nivel de los °*costos internos. En conse-
cuencia, la_produccion agropecuaria se desincentivaba, agravandose
asi el cronico atraso de las exportaciones agropecuarias frente a la
produccién industrial, que se operaria por el solo efecto del creci-
miento desigual de ambos sectores. Tampoco recibian demasiado
apoyo las exportaciones industriales, ya que, debido a una serie de
equivocos ideolégicos, la corriente popular ha tenido una fuerte pro- !
pensién_a creer en una antinomia entre la produccién para el mer-
Por otra parte, la sustitucién de importaciones se suele atrasar,;' —
no solo por las dificultades propias, sino también por la ausenciay |
de nuevas ‘inversiones en los rubros basicos de la economia, origi-
nada en expectativas adversas de las empresas, en el desborde sin-
dical, en los frecuentes controles de precios descapitalizantes y a
menudo en una accién estatal dilatoria frente a los proyectos con-
cretos de inversion.
+— Cuando las reservas se agotan, la accion sobre el sector externo
‘tiende a descansar en los controles, cuya mision seria asegurar el
luso selectivo de divisas. Pero los mecanismos usados rara vez son] <
eficientes, ya que, en vez de una cuidadosa seleccién de importacio- l“?’”i"’*‘
nes en cién de su grado de esencialidad y del valor agregado que —+--—
permiten generar en el pais, se suelen aplicar cupos cuantitativos.
Estos, en lugar de regular qué productos se importan, apuntan mas
bien a regular las cantidades importadas y digitar a las firmas que
pueden importar, con la consecuente arbitrariedad y favoritismo.
Finalmente, en cuanto a la salida de capitales, se trata de restrin-
girla mediante controles de cambio. Estos controles efectivamente
contribuyen a frenmar la salida de capitales contabilizados oficial-

Hasta ahora el advenimiento de la corriente popular al poder en\‘g
!

i
i
i

.

- mente. Pero la aparicién del mercado paralelo crea fuertes incen-“j

.t

- tivos para la sobrefacturacién de importaciones y subfacturacién de
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...~ segunda fase de los programas recesivos, son las politicas de endeu-

exportaciones, desviando una parte de divisas a dicho circuito para-

lelo. Dada otra caracteristica habitual de los regimenes populares, T

que fue el uso de tasas de interés reales negativas, estos capitales '\ |
no contabilizados tienden a fugarse al exterior. De este modo, la =
brecha entre la cotizacién oficial del délar y la paralela se mantiene
alta y con ella los incentivos para la sobrefacturacién y subfactu- J
racién, perpetuandose asi el problema.

" Maés tarde o temprano los controles se agotan, el pais queda al
" borde de una cesacién de pagos externos y sobreviene el desabaste-
i cimiento. La capac1dad productlva tiende a paralizarse debido a la
\mcapamdad del pais de pagar los insumos y bienes de capital esen-
“c1ales importados. La paralizacién avanza hasta que la produccxon
; descienda al nivel del cuello de botella en el sector externo, ponién- |
~dose asi de manifiesto la limitacién externa a la que se¢ hizo refe- \
rencia anteriormente. a

N i s
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Planes de estabilizacion recesivos

Las crisis de la balanza de pagos provocan generalmente el adve-
nimiento al poder de la corriente ortodoxa. Esta dispone"de dos
}, ) politicas aplicables a los paises como la Argentina. La primera son
* los programas recesivos de estabilizacién, los que se suclen adoptar
en respuesta a las crisis agudas de la balanza de pagos. Estos pro-
gramas coinciden con los famosos planes de estabilizacion del FMI,
pero no necesariamente involucran un acuerdo formal con esta ins-

... titucién.
" 7, El segundo tipo de politicas, que se adopta cuando los problemas

’. /de la balanza de pagos son menos agudos, frecuentemente como la

P P

damiento externo acumulativo.

Los programas recesivos empiezan siempre con una brusca de-
valuaciéon. De acuerdo con la teoria:econémica vigente, dicha deva-
luacién deberia estimular la$ exportaciones, desalentar las importa-
ciones y de este modo restablecer el equilibrio externo. )

Sin embargo, la teoria del funcionamiento de las devaluaciones
se basa en las estructuras productivas de los paises industriales, ca-

C
racterizadas por una alta elasticidad-precio de _las exportaciones e ¢
2"
T
,

importaciones. Dado que en €llas el que exporta es el sector indus- :
trial, 1a devaluacién, al hacer mas competitiva una amplia gama de
productos industriales potencialmente disponibles, provoca automa- :
ticamente el incremento de exportaciones de esos productos. Porl :
otra parte, las importaciones en una gran proporciéon no son esen- |

o
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ciales para el funcionamiento de la economia y se efectian por razo- / f( )

nes de precio. Por lo tanto, su encarecimiento en virtud de la de- | *

valuacién lleva a una fuerte sustitucién de importaciones por la ' -

produccién nacional. T
Pero cn la Argentina y en otras EPD las importaciones y las ex-

_portaciones son muy inelasticas al precio, especxalment_é a corto pla- ‘1 X

zo. En cuanto a las exportaciones industriales, el precio de los pro- SN
“ductos industriales estd demasiado alejado del nivel internacional *"
para que una devaluacién los haga competitivos en el exterior. De |
modo que, salvo que la exportacién industrial cuente con impor-
tantes incentivas diferenciales, no se puede esperar ningin aumento
sxgmfxcatlvo por este lado. En materia de exportaciones agropecua-~7
rias, el aumento de produccién necesario para incrementar la oferta
nunca puede darse en forma instantdnea. De modo que, por lo me-
nos a corto plazo, dichas exportaciones responden poco al tipo de }
cambio.

Finalmente, las importaciones en su gran proporcién o son esen-’v"f"}
ciales o se efectian en los rubros en los que su reemplazo por la| ! Y
produccion nacional es dificil y complejo, ya sea por razones tecnc»}/ M ?' ;
I6gicas, de necesidad de adaptacién de la produccién nacional a nue-+--
vos tipos de insumos, de prestigio, de demoras en la entrega en el
mercado interno, etc., etc. Por ello, el margen de sustitucién que
se logra con la devaluacién no es elevado.

El equilibrio externo termina restableciéndose, pero mas que todo
| por obra del efecto mgreso similar al viejo efecto del patrén oro ¥
- diferente del efecto precio que presupone la teoria. La elevacién de! _
tipo de cambio provoca un aumento de costos de todos los produc-
tos importados que se propaga a los precios. También aumenta por
arrastre el precio de muchas materias primas basicas producidas lo- ,
calmente, directamente competitivas con las importaciones. Por ul- ’F‘

LT -

- timo, el aumento de precios que reciben en moneda nacional los '

exportadores de productos agropecuarios provoca, también por
arrastre, aumentos similares en el mercado interno, lo que se tra- \
duce en el alza de precios de los alimentos.
De este modo, por tres caminos simultineos aumentan fuerte-
mente los costos y 1os precios internos. Caen los salarios reales v
se produce una transferencia de ingresos a favor de los productores
agropecuarios y de los exportadores tradicionales. Debido a las dife-
rencias en la propensién al consumo, esta transferencia de por si
trae una significativa disminucién de la demanda global.1!

11 El andlisis de este efecto en Argentina puede verse en Diaz Alejandro.
Para un modelo general, formalizado matematicamente, véase Tavior.
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Pero, ademds de este primer mecanismo recesivo automatico, apa-
rece un segundo mecanismo deliberado, introducido por las autori-
dades monetarias, que se niegan a expandir la cantidad de dinero
en circulacién a la par del aumento de los' costos y de los precios.
La restriccién monetaria que sobreviene hace subir las tasas de inte-

rés (bancarias o extrabancarias, segin “st el érédito bancario esta
‘Tegulado o no), reforzando asi el primer efecto recesivo.!?
. La recesién que se desencadena hace bajar el consumo, la inver-
¥  sién y la produccion. Descienden__l_a_l_g importacjones de productos
terminados, de los bienes de capital, de materias primas y de pro-

£
ot

ductos mtermedios. Aparece el superdvit de balanza comercial y el [\i\
sector externo se equilibra gracias a la disminucion del . nivel de |-, h
actividad. A

Pero la restriccion monetaria y la recesién, ademas de reconocer )

por objetivo la disminucién del gasto de divisas, tienen otro propés,-(gj

sito simultdneo. Uno de los efectos esperados de la devaluacién e
el estimulo a la produccién agropecuaria. Este objetivo, que segun
se dijo no se puede alcanzar a corto plazo, podria lograrse a un
plazo més largo. Pero, para ello, el agro tendria que preservar a
través del tiempo las ventajas relativas conquistadas gracias a la de-
i valuacién. Esto es posible tnicamente si los precios de los produc-

?

atrasados{ frente al tipo de cambio] y este propésito se logra sola-
-~ mente manteniéndo la economia en recesién.

(B Finalmente, la restriccién monetaria tiene un tercer objetivo si-
multdneo que es desalentar la fuga de capitales propios e incentivar
una_afluencia de capitales extranjeros, tema al que vamos a volver.

De este modo, el funcionamiento equilibrante de los paquetes

del tipo FMI exige por tres motivos que se mantenga la iliquidez

r-nonetaria: Como un mecanismo recesivo necesario para reducir la
p

y roduccién y con ella las importaciones; como un mecanismo rece-
"~ | sivo necesario para mantener el adelanto del tipo de cambio y de
‘{);r ' los precios agropecuarios frente a los demas precios internos y sa-
+"2 " larios y, finalmente, como un mecanismo de atraccién de los capi-
.~ tales del exterior. El descenso resultante de la produccién a nivel
“del cuello de botella en el sector externo, provocado por esa dismi-
nucion deliberada de la demanda, constituye la manera indirecta
mediante la cual se manifiesta la limitacién externa durante las ges-

tiones econémicas ortodoxas.!3

12 Para un andlisis de este segundo efecto recesivo véase Sidrausky. Para
un modelo que contiene ambos efectos recesivos —el redistributivo y el mone-
tario— puede verse Porto. )

13 Los antecedentes pueden verse en Eshag y Thorp. -
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T ytos no comerciables intemacion‘gﬁente y los salarios permanecenij; éy

~

~como las originadas en el seno del mismo gobierno, generalmente

=
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En la vida real la evolucion de los planes de estabilizacion rece-
sivos no responde al esquema del FMI. Segun vimos, la devaluacién
eleva sustancialinente 10s costos y precios, o sea crea un fuerte im-
pacto inflacionario inicial. La brusca reduccién de los salarios reales
y de los precios relativos de los productos no comerciables interna-
cicnalmente que se opera enfrenta una gran resistencia social. Los
sectores afectados —la industria y los asalariados— presionan por
la reconquista de su participacién en el ingreso y, aun en medio de
s/una recesién, siempre logran recuperar, aunque sea parcialmente,
" sus precios y salarios reales, realimentando asi el impacto inflacio-

nario inicial. Simultdneamente, se acumulan presiones en contra de
. la recesién, tanto las proveniente§ de distintos sectores productivos,

en el Ministerio de Trabajo, Accién Social, o en la Presidencia.
Finalmente, la recesién se hace dificil de mantener por razones pura-
mente instrumentales, a raiz del inevitable incremento del déficit del
_presupuesto. o I
Es conocida la obsesiva insistencia del FMI y de los circulos
ortodoxos locales en eliminar el déficit del presupuesto financiado
con la emisién monetaria durante la vigencia de los programas rece-
sivos. Independientemente de las racionalizaciones que se esgrimen,” |
el verdadero motivo es el temor al efecto reactivante de una emi-
sion, que anularia los mecanismos recesivos necesarios para equili- J
brar el sector externo. '
Sin embargo, uno de los efectos principales de la caida de las
actividades y de la iliquidez es un brusco descenso de la capacidad
contributiva del pais, que reduce las recaudaciones estatales. Ade-
mas, dado que las recaudaciones s€ hacén siempre a precios del
periodo anterior y los gastos a precios corrientes, las primeras se
atrasan adicionalmente frente a los segundos a causa del brusco
aumento de costos y precios operado a raiz de la devaluacién. Es
asi que, a pesar de que los gobiernos generalmente hacen lo posible
para bajar los gastos fiscales, el déficit del presupuesto siempre
crece debido a que la caida de los ingresos estatales es mayor que
la reduccién de los gastos. Tarde o temprano se hace inevitable
recurrir a la emisién monetaria. Sobreviene el temido efecto reac- , /i
tivante y los salarios empiezan a subir. La espiral inflacionaria, de- |,
satada por la devaluacién, tiende a cerrarse y el agro pierde las
ventajas conquistadas. ' cm.
Para restituir los mecanismos recesivos, equilibrantes del sector ?’ /
cxterno, el gobierno tiene que volver a devaluar. Pero cuando lo. .




hace, inicia una nueva espiral, desatiandose de este modo un tipo’
especial de inflacion, caracteristico de las EPD y diferente de las
._inflaciones tradicionales, originadas en el exceso de la demanda.

. =/"Este fenémeno, al que denomino inflacién cambiaria, pertenece a la
familia de inflaciones estructurales o inflaciones “cuello de botella”

y no proviene de un exceso de la demanda global con respecto a la
oferta global. Su origen es el desbalance especifico entre la demanda
de divisas y su oferta estrangulada, que hace subir el precio de las
divisas escasas o, lo que es lo mismo, obliga a una devaluacién. Las
caracteristicas de esta inflacién cambiaria son el alza de los pre-
cios internos, simultdnea con la cafda de los salarios reales, con la
iliquidez y con 1a “disminucién del mivel de actividades. También
“coincide cofi €I @€fcCTt del presupuesto, pero a diferencia de lo que

, sucede en la”inflacién _de demanda, éste no es el causante de la
inflacién sino un fenémeno inducido —o por lo menos muy agra-
vado— por ella a causa de la reduccién de los ingresos estatales.
En general, la_inflacién en la Argentina tuvo distintas causas y
motores a través del tiempo. Pero sus brotes mas virulentos pro-
vinieron precisamente de las tentativas de subsanar los desequili-
brios del sector externo mediante fuertes devaluaciones y mediante
las consecuentes transferencias intersectoriales de ingresos. Este
procedimiento, al ser resistido por los sectores rezagados, desenca-
dena siempre largos periodos de lucha pendular por los ingresos,
dando lugar a fenémenos inflacionarios muy violentos y muy difi-
ciles de reprimir. Las inflaciones mas virulentas en la Argentina se
han desencadenado en 1959, en 1962, en 1971/72, en 1975 y en 1981,
en todos los casos después de muy fuertes devaluaciones, provoca-

das por las crisis de la balanza de pagos.!4 e

14 Las ideas profundamente arraigadas en el paradigma econémico tradicio-
nal con respecto a la capacidad del mercado de eliminar los estrangulamientos
de oferta mediante cambios de precios relativos impiden aceptar como el pun-
to de partida en el razonamiento la existencia de dichos estrangulamientos. Por
ello, blogquean la comprensién de ‘las inflaciones estructurales originadas en ellos.
Pero la dificutad se hace mucho mayor todavia tratindose del caso especifico
de la inflacién cambiaria que se origina a raiz del desequilibrio entre la de-
manda global y la oferta estrangulada de divisas. Cuando se produce este
desequilibrio, un nivel de demanda perfectamente adecuado a la capacidad pro-
ductiva instalada se hace excesivo con respecto a la provisién limitada de divi-
sas, dando lugar al aumento del precio de estas ultimas que se propaga a los
demds precios. A pesar de constituir un fenémeno repetitivo en las EPD y
desde hace unos afios también en los pafses industriales, estas inflaciones muy
pocas veces se reconocen como tales. Referencias mas o menos elaboradas al
fenémeno pueden encontrarse en Prebisch, Diaz Alejandro, Seers y, méas reciente-
mente y muy explicitamente en Hicks. Para un andlisis detallado véase Dia-
mand (1971, 1973 v 1977).
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En resumen, la dificultad principal que enfrentan a mas largo |
plazo los programas estabilizadores recesivos es que entran en_con-
flicto Con umna WMSTribicion de ingresos aceptabie para la sociedad. |
La presién de los sectores rezagados y la virtual imposibilidad de
evitar una expansién monetaria impiden preservar la configuracién
buscada de precios relativos. A medida que los gobiernos tratan de
restituir dicha configuracién mediante nuevas devaluaciones, el re-
sultado es una aceleracién cada vez mayor de la inflacién cambiaria.

Es por ello que en la practica, apenas la mejora de la situacién
de divisas, operada gracias a los mecanismos recesivos, lo permite,
los gobiernos terminan desistiendo de sus programas recesivos pri-
mitivos y vuelven a retrasar nuevamente el ritmo de las devaluacio-
nes con respecto a los precios internos. De este modo producen
una paulatina retransferencia de ingresos desde el sector agrope- j

cuario a los sectores urhanos y en_particular 3l sector asalariado

v

li economia se vuelve a reactivar.
Pero, a medida que se produce esta reactivacion, las importacio- ’
nes vuelven a crecer. A su vez, el retraso de las devaluaciones frente
a la inflacién hace que el agro vaya perdiendo las ventajas de precio |
que habia obienido en virtud de Ja devaluacién inicial. Desapare-
cen asi dos de Jos tres mecanismos que contribuian a equilibrar el
sector externo durante el programa recesivo. El tinico mecanismo
equilibrante que queda es el endeudamiento externo. De este modo,
g7 los programas de estabilizacion recesivos desembocan en su segunda
- fase, que es la del endeudamiento externo acumulativo “(Siempre y
c:ilanc)lo no haya retornado mientras tanto al poder Ta corriente po-
- pular).

E! endeudamiento externo acumulativo

Una caracteristica comun a todas las EPD es la busqueda perma-
nente de inversiones y préstamos financieros en el exterior. Contra-
riamente a lo que se suelé Creer, Ia importancia de estos. aportes no -

T

W

=
reside en la mecesidad de complementar el ahorro nacional cop el ~ it

_ahorro_éxterno sino en el hecho de que, al ingresar al pais en divi-{)g‘:\/ r

sas, permiten solucionar el desequilibrio externo.1s ~—

— w24 e {l~

15 Aqui, nuevamente, el postulado del equilibrio externo autométiccg del--7 .
paradigma vigente borra la diferencia esencial entre los capitales extranjeros ]
¢n su rol de divisas y los capitales extranjeros en su rol de proveedores de
ahorro. Se crea asi una gran dificultad para visualizar la inconvertibilidad del i

I

ahorro nacional en divisas que aparece en los paises con problemas de balanza
de pagos. En consecuencia, tampoco se visualiza- la imposibilidad del repago

N
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Sin embargo, este recurso nunca constituve una solucién sino, a
lo sumo, un parche que permite paliar momentineamente el pro-
| blema a costa de agravarlo. Los préstamos (o las inversiones) ingre-
san en divisas. Por lo tanto, las amortizaciones y los intereses (o
| los dividendos) también deben ser pagados en divisas. Si estos apor-
tes extranjeros se invirtieran en una nueva capacidad exportadora
0 se canalizaran hacia los rubros suotitutivos, harian que el pais
aumente su disponbilidad de divisas. En estos casos serian auto-
~~amortizables. Pero el destino mas frecuente de los aportes extran-
| jeros es proveer, un respiro en el sector externo’que permita evitar
{ una recesién y haga posible quesiga el erecimiento de la produccién
I~ Para el mercado interno. A medida que logran su objetivo, aumenta
aun més el consumo de divisas. Se agrega, ademds, el pago de los
intereses por los nuevos préstamos, incrementando asi por dos moti-
vos simultdneos el déficit externo inicial.

Para mantener el equilibrio en el mercado cambiario es necesario
que los créditos se vayan renovando cada vez que vencen. Ademas
para compensar los intereses y el aumento de los gastos de divisas

\ que se produce en el interin, es necesario que se vaya incremen-
_tando en forma continua el volumen de nuevos créditos e inversio-

Jk nes que ingresan. Se genera asi un proceso de endeudamiento acu-

Y| mulativo que tarde o temprano tiene que desembocar en una nueva
,Xf’crisis de la balanza de pagos, mas grave que la que se pretendio
.~ evitar. Este proceso adquiere un caracter particularmente explosivo
debido a los mecanismos que se ponen en marcha para estimular
los ingresos de los capitales externos.

El endeudamiento externo puede producirse directamente a tra-
vés del gobierno, o a través de los préstamos que toman las empre-
sas. En este ultimo caso las divisas que ingresan al pais se nego-
cian en el mercado cambiario, siendo compradas por aquellos que
necesitan solventar sus operaciones con el exterior. De este modo
los préstamos terminan siendo usados indirectamente por los gobier-
nos para financiar las importaciones y las demds erogaciones en
divisas del pais.

Este procedimiento de usar a las empresas privadas y estatales
como “conseguidoras” de divisas es utilizado por todos los equipos
ortodoxos. Dichos equipos restringen siempre la cantidad de dinero
en circulacién y de los créditos, elevando asi las tasas de interés

de Ia deuda y de sus servicios a causa de esta inconvertibilidad. El resultado
€S un manejo altamente imprudente e irresponsable del endeudamiento externo.
Los antecedentes de la confusién pueden verse en el famoso articulo de Keynes
sobre las transferencias alemanas. Véase Keynes. Para el analisis del problema
en las EPD véase Diamand (1970 6 1973).
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mternas. El objetivo es crear ventajas a favor del endeudamiento
en ¢l exterior y lograr la afluencia de divisas a través de las em-
presas privadas o estatales.

Dado que la aparicién de altas tasas reales de interés tiene un
clecto recesivo, el procedimiento coincide perfectamente con la pri-
mera fase de los programas de estabilizacién en la que, segin vﬁUSP
la recesion era deseada y necesaria también como reductora de im-
portaciones y como freno a la recuperacién salarial. )

Pero a medida que los equipos ortodoxos, cediendo a las presio- )
nes politicas o por el efecto de la emisién monetaria que no pueden . 4
cvitar, entran en la segunda fase de sus programas estabilizadores, C L
las tasas de interés descienden, con lo cual aparentemente desapa- [ "%
recerian los incentivos para la atraccién de capitales del exterior.

De este modo, de los tres efectos equilibrantes del sector externo
presentes en la primera fase —caida de importaciones originada en
la recesién, adelanto de los precios agropecuarios y la atraccién de

capitales— aparentemente no quedaria ningano. El problema queda

superado momentineamente gracias al atraso cambiario.

El atraso cambiario

Hay que tener presente que lo que determina los incentivos para
endeudarse en el exterior no son exactamente las altas tasas reales
de interés, medidas como la diferencia entre las tasas nominales y__
la inflacién. Lo que importa es la diferencia entre las tasas nomi-
nales por un lado y por el otro las tasas de interés en délares en
el exterior més la tasa de devaluacién. Basta seguir, pues, retra-
sando el ritmo de devaluaciones respecto a la inflacién para que los
mncentivos a la toma de préstamos en el exterior aumenten. El pro-
cedimiento coincide con el paulatino retraso del tipo de cambio, que
se habia adelantado en la fase recesiva de los programas de estabi-
lizacién, y que ahora se vuelve a retrasar como una parte de la estra-
tegia antinflacionaria y reactivante. Mientras dure este proceso de.
Atraso cambiario, persiste un fuerte incentivo para la entrada de ca-
pitales del exterior, compatible con tasas reales de interés bajas vy,
por lo tanto, con un efecto recesivo reducido.

El atraso cambiario provee asi, aparentemente, un remedio ideal.
Al crear altisimos rendimientos para los aportes exiranjeros, induce ’
»u ingreso masivo al pafs. Aumentan bruscamente las reservas en el '
Banco Central. El salario Teal se Tecipera y el nivel de actividad =147
¢rece. Aparece una sensacidn general de bienestar. Todo esto con la Py
unica condicién de que el tipo de cambio siga atrasindose cada | -
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‘ T’ Pero este progresivo atraso tiene un alto costo econémico, ya que
\...| desestimula las exportaciones e incentiva las importaciones, agra-
+ vando el déficit externo de base, que es necesario compensar.
.~ Otra caracteristica habitual de esta etapa del ciclo son las poli-
ticas “eficientistas”. Segun se ha visto antes, la decisién de indus-
trializar el pais, tomada hace varias décadas en la Argentina, nunca
fue asumida totalmente por la sociedad y menos todavia por la

corriente o xa. Es asi que las politicas de esta ultima se ven

N

‘muy_influidas por el esteréotipo de ifieficiericia industrial y por la

conviccidn _g;‘qgmngggg;a‘}lf sipera con una Inayor tompe-
77 tencia internacional. Es por ello que [a abundancia moniéntéanea de
jﬁ ; .y#7divisas slempre abre puertas a las medidas deliberadas de reduccién
e de proteccion y de disminudéién’ dé incentivos diferenciales que pu-
L | dieran regir para las exportaciones industriales. Este“eficientismo”
MHi7-hace que aumenten ain mas las importaciones y se reduzcan las

—~ “exportaciones no tradicionales, suméandose sus efectos a los del
atraso cambiario. O sea, el pais aumenta deliberadamente su dese-
quilibrio externo y su endeudamiento en aras de un prefendido
aumento de la eficiencia industrial.1®
‘Los procesos de atraso cambiario, una vez iniciados, resultan muy
. | dificiles de cortar. Cuanto mds durar, mayor es el déficit en cuenta
., .. corriente de la balanza de pagos. Pero cuanto mayor es ‘este déficit,
““- tanto mayor es la necesidad de nuevos capitales para compensarlo.
(... ff\~ Por ello también es mayor la necesidad de no quebrar las pautas
! del atraso cambiario que hacen posible la afluencia de estos capitales.
El proceso se vuelve asi muy inestable. La continuidad de afluen-
cia de los préstamos depende de la confianza de los prestamistas
del exterior en la capacidad del pais de pagarlos. A su vez, para que
esta capacidad se pueda mantener es necesaria la afluencia cada vez
mayor de estos préstamos.

—>  En las etapas finales paulatinamente surge la conciencia de que

“11,5S el éndeudamiento alguna vez tiene que explotar. Por ello, una cre-

ciente cantidad de emprésas y personas del séctor privado, en pre-
“T,,11l£*> visién de una inevitable devaluacién futura, comienza a mandar fon-
ems dos al exterior. Como esta fuga de capitales también debe ser com-
pensada, es necesario endeudar al pafs ain més. Aumenta asf la
presién sobre los “conseguidores”, en esta etapa fundamentalmente

16 En los ciclos de endeudamiento acumulativo ocurridos en afios recientes
en el Cono Sur y respaldados a nivel teérico por el enfoque monetario de la
balanza de pagos, ese desmantelamiento de la proteccién en aras de una mayor
eficiencia adquiere un segundo significado, ya que se convierte en un presunto
mecanismo de estabilizacién de precios. Dicho mecanismo resulta necesario
para que el esquema cierre a mnivel teérico —aunque nuevamente sin ninguna
relacién con lo que pasa en la realidad—. Véase Diamand (1980) y Foxley.
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<obre las empresas del sector publico, para que capten mas d}visas
en el exterior. Surge la desconfianza. Una parte de los créditos a

corto plazo, pefanentemente renovables, se deja de renovar. El
Bahco Central se ve forzado a empezar a vender sus reservas. La
desconfianza aumenta, el ritmo de renovaciones baja aun mas y la
fuga de capitales se acelera. Finalmente, el proceso culmina en una
corrida sobre el mercado cambiario, la que puede sumir en pocos
dias a un pais aparentemente préspero en una profunda crisis. El
gobierno se ve forzado a una nueva y brusca devaluacién. No queda.
otro_remedio que emprender un nuevp programa recesivo de esta-

bilizacién y {todo el proceso se repite,| pero_con un nivel de endeu-
damiento_externo mas aito, la_necesidad de un programa recesivo

5 7 . Y T e s o Sy T .
mas drastico y una caida de producCioR mas px_jgpuncxada,.

El péndulo y los circulos viciosos

Segiin vimos, existe un cierto paralelismo entre las gestiones de
la corriente popular y las gestiones ortodoxas. Las primeras descui-
dan las inversiones y ‘¢l sector externo y duran mientras aguanten
las reservas. Las segundas se inician generalmente cuando no hay
reservas y el pais esta al borde de una cesacién de pagos. A corto
plazo reconstituyen estas reservas a costa de una recesién y gracias
a la afluencia de nuevos créditos. Pero, a mas largo plazo, su poli-
tica del sector externo fracasa porque su modo de incentivar la pro-
visién genuina de divisas se hace incompatible tanto con la reacti-
vacién como con el nivel minimo de los salarios reales a los que
obliga una economia reactivada. Finalmente, como tnica fuente de
financiamiento quedan los préstamos y las inversiones externas y
la expansién y el crecimiento resisten lo que resista la capacidad de
endeudamiento externo del pais.

El panorama no parece ser muy alentador. Las politicas de altos
ingresos populares y de alto nivel de actividad finalmente se estre-
llan contra el sector externo. En cambio, las politicas que apuntan
a reforzar el sector externo lo hacen reduciendo los salarios reales
y la demanda, lo que también lleva a la recesién e impide el cre-
cimiento.

Se ve asi que el péndulo argentino efectivamente tiene causas
mucho més profundas que el llamado empate politico. Los ciclos

. de expansién-recesién obedecen siempre a un problema no resuelto
"'de la balanza de pagos que por uma via u otra —segun sea la ten-

dencia gobernante— aflora como un resultado inherente a la politica
que se aplica.
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Lo peor es que. este proceso pendular no es estdtico, sino ciue
esta asociado por :lo IMEnos con tres tipos de circulos viciosos que

a largo plazo deterioran cada vez mis la situacién.

El primero de -ellos es e} circulo vicioso de la deuda externa, la T

que crece en forma -sostenida a través de los anos. Asi entre 1959

y 1982 la deuda externa crecié-de 500 millones a casi 40.000 millones
de délares en. términos:nominales, lo que equivale aproximadamente -

al crecimiento desde 1.800 millones a 23.000 millones en délares cons-
tantes de 1975. Al mismo tiempo crecen los intereses a pagar, con
lo cual e] desequilibrio_externo de base, con el que se deben enfren-
tar los sucesivos equipos econémicos, se hace cada vez mayor. Esto

‘a su vez impulsa a-un nuevo endeudamiento externo, cada vez mis

acelerado.. .

El segundo circulo vicioso ests dado por el caricter conflictivo
del desarrollo. Las continuas tentativas de resolver los problemas

econdémico. .

El tercer circulo vicioso se opera en materia de eficiencia. Se
dijo que la productividad o Ia eficiencia industrial dependen funda-
mentalmente del grado de desarrollo del pais. Con varias décadas
de un desarrollo sostenido la diferencia inicial de productividades
entre el agro y la industria ya podria haber desaparecido o haberse
atenuado mucho. Pero a raiz del desarrollo errdtico, o sea, a raiz de
las recesiones, de las crisis e incluso de la destruccién deliberada
de las industrias durante los episodios “eficientistas”, en vez de una

marcha sostenida, se avanza tres pasos hacia adelante para retro-
ceder dos. i

sectores antindustriales (;cuinto tiempo mdas vamos a apoyar a la
industria sosteniéndola artificialmente?) se ve convalidado. Las me-
didas antindustriales €ncuentran un mayor justificativo y asi suce-
sivamente, cayendo en otro circulo vicioso aparentemente sin salida.

La situacion actual y _las' perspectivas

La que mas contribuye al avance de todos estos circulos viciosos
es la ortodoxia. Es muy ilustrativa en este sentido la ltima etapa
de endeudamiento acumulativo de 1978/81, que sobrevino como Ja

|

wgunda fase del programa de estabilizacién recesivo 1976/78. Las
pautas seguidas fueron conceptualmente iguales a las de los periodos
similares anteriores, pero con una intensidad y un efecto destructivo
nunca visto antes. En ninguna oportunidad anterior se habia lle-
#ado a un desmantelamiento semejante de los mecanismos de pro-
feccién y de incentivacidn de exportaciones no tradicionales; a un
atraso cambiario tan pronunciado ¥ a un efecto destructivo tan
generalizado sobre la actividad productiva interna. En suma, nunca
antes el fanatismo ortodoxo habia llegado a tales extremos.1?

Las razones de esta virulencia fueron varias. La primera ha sido
una fuerte concentracién del poder politico, que permitié que un
gobierno autoritario impusiera una concepcion particularmente fana-

tizada de la economia a una sociedad pricticamente indefensa. La

segunda fue la gran abundancia de fondos ficilmente prestables en
¢l mercado financiero internacional, provenientes de los superjvit

logias monetaristas y li

curiosamente ¢ ncidente con Ta imperiosa necesidad de Tos grandes

paises industriales de desplazar a los demas 'sus déficit comerciiles

dolares en 1976 a casi 40.000 millones de doélares en 1982, esta vltima
cifra equivalente a unos 5 afios de exportaciones (en término de
dolares constantes de 1975, la deuda evolucioné de alrededor de
9.000 millones en 1976 a 23.500 millones en 1982).

Cabe recalcar que, a diferencia del Brasil, que incurrié en un gran
cndeudamiento externo debido a la carga de importaciones petrole-

7 Para una investigacién exhaustiva del atraso cambiario en el que se incu-
v, véase Llach. .

'8 Il aparentemente nuevo enfoque monetario de la balanza de pagos no
¢+ s que una elegante racionalizacién de la fase II de los programas de
o~tnhnlizacion que en la practica se aplican desde hace décadas (asi, el periodo
I"/8/81 en Argentina guarda una gran similitud conceptual con el periodo 1960/
¢ Para las razones del fracaso del enfoque monetario véase Foxley, Schyd-
lwsky (1979 'y Diamand (1980). '
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retrocedio, y en particular la produccién industrial. La Argentina
s¢ endeud6 mas que todo para compensar con las divisas prestadas
el crecimiento de importaciones y la caida de exportaciones provo-
cadas por la politica “eficientista” que implementé.19

En cuanto a la inflacién, una de las racionalizaciones fundamen-
tales de la accién gubernamental durante el periodo fue hecha en
términos de la lucha antinflacionaria. Sin embargo, come resultado
de la explosién posterior del ciclo de endeudamiento y de la conse-
cuente cadena de devaluaciones, la escalada inflacionaria se acelerd
nuevamente en forma violenta (del 81,9 % al 146,3 % anual).

Finalmente, en materia de aumentc de eficiencia, que constituia
otra de las racionalizaciones gubernamentales, el resultado no podria
ser mas desastroso. El creciente reemplazo de la produccién nacio-
nal por las importaciones restringié aun mas el mercado para la
industria nacional. El peso de los gastos fijos en las empresas au-
mentd. La inestabilidad de las reglas de juege se acentué. La posi-
bilidad de planear por anticipado desaparecié. Las inversiones repro-
ductivas se terminaron de desalentar. Unz gran parte de la capa-
cidad sustitutiva del pais ha quedado destruida. Bajo el grado de
integracién industrial que se habia alcanzado. Se levantaron lineas
de produccién. Se desmantelaron laboratorios de investigacién v la
creacién tecnolégica local murié. Las pocas exportaciones de manu-
facturas iniciadas después de un laborioso esfuerzo de conquista de
nuevos mercados en virtud de los incentivos que se habian creado sc
abandonaron. Los mercados externos para nuestras exportaciones
no tradicionales en gran medida se han perdido.

Las - empresas industriales, sometidas a una presidén creciente-
mente insostenible de la competencia internacional, fueron acumu-
lando pérdidas cada vez mayores. Fara cubrirlas, tuvieron que en-
deudarse en forma creciente. Las que lo hicieron en moneda na-
cional sufrieron el impacto de los oscilantes y, en udltimas etapas,
altisimos intereses positivos reales que las fueron descapitalizando
cada vez mas. Las que se endeudaron en divisas, sufrieron el im-
pacto descapitalizante de las multiples devaluaciones con las que
culminé el ciclo. El resultado fue un tremendo deterioro patrimo-
nial de las empresas y la desaparicion de muchas de ellas.

En suma, la eficiencia industrial, que siempre depende del grado
de aprovechamiento de la capacidad productiva, del tamafio del mer-
cado, del ritmo de incorporacién de la tecnologia y de las inversio-
nes, cayd fuertemente y una gran parte de maquinarias de equipos
instalados qued6 convertida en chatarra.

19 El PBI de 1982 descendié casi a los niveles de 1973 en cifras globales,
mientras que el PBI per capita bajé alrededor del 12% con respecto al mismo
afio.
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En cuanto a las perspectivas futuras, una extrapolacién de todo
lo sucedido hasta ahora daria la impresién de que la Argentina esta
condenada a repetir el mismo ciclo de expansién-recesién, endeudan-
dose cada vez mas en el proceso y creciendo muy poco y por impul-
sos. Sin embargo, si no cambia draisticamente la actitud de la so-
ciedad frente a su problemaética econémica, incluso este pronéstico
poco ‘favorable resultard excesivamente optimista. Sucede que el
cambio de la situacién mundial y la inusitada intensidad del wltimo
ciclo de endeudamiento introdujeron cambios cuantitativos en la
situacion que ni siquiera permiten que contintie el acostumbrado
péndulo. :

En efecto, por primera vez en la historia, est4 por asumir el po-
der la corriente popular sic que existan reservas de divisas y, ade-
més, con mas de la mitad de las exportaciones comprometida para
¢l pago de los intereses de la deuda. Esto significa que el gobierno
popular esta vez carecerd del margen de maniobra inicial con el que
siempre contoé.

Por otra parte, a raiz de la crisis de todo el sistema finan-
ciero internacional, a los paises endeudados como la Argentina se les
hace casi imposible conseguir créditos nuevos. Esto hace que la
ortodoxia también carezca actualmente de su margen acostumbrado,
debido a la incapacidad del pais de profundizar el endeudamiento.

Pero esto significa que, por el momento, el péndulo sc acabé.
Trabada la politica expansiva popular por la falta de reservas y la
politica expansiva ortodoxa por la imposibilidad de endeudamiento
ulterior, quedan tnicamente dos altermativas. O la Argentina queda
condenada a una permanente recesién, con consecuencias sociales y
politicas que pueden llegar a limites imprevisibles, o aprendera fi-
nalmente a superar la restriccién externa que limita el crecimiento
de su economia.

En el caso de la Argentina en particular, por la situacién privi-
legiada del pais, no hacen falta para ello remedios milagrosos. Basta
desprenderse de los prejuicios que surgen al aplicar a la propia
realidad las ideas basadas en otros tiempos y en otros paises. Lo
tnico que hace falta es tomar conciencia de que practicamente todos
los problemas graves de la economia argentina son una consecuencia
dirccta o indirecta del estrangulamiento externo, darle una merecida
importancia al fenémeno y movilizar un adecuado esfuerzo social
para superarlo mediante una estrategia muiltiple de generacién y de
ahorro de divisas 20.

Por supuesto que la tarea no se agota alli. Superada la restric-
cion externa es necesario reactivar la economia, detener el proceso

20 Véase Schydlowsky (1979).



inflacionario mediante una apropiada politica de ingresos, combatir
el déficit fiscal, propulsar el crecimiento a- largo plazo, promover
una politica industrial tendiente al progresivo aumento de la efi-
ciencia, etc., etc. La diferencia consiste en que estos objetivos, hasta
ahora inalcanzables debido a la restriccién externa, se volverdn po-
sibles.

La accién sobre el sector externo debe descansar en por lo menos
cuatro cursos principales de accién: movilizacién de las exportacio-
nes industriales; estimulos a la produccién y exportacién agrope-
cuaria; una politica de selectividad de importaciones y de estimulo
a la sustitucién; finalmente, el manejo racional de los capitales ex-
ternos y del sistema financiero interno. Dejando de lado el viejo
vicio de debatir eternamente los méritos alternativos de diferentes
estrategias para no adoptar ninguna, es necesario adoptar todas ellas
a la vez y en forma muy intensa.

Aunque en algunos casos el costo en términos de otras variables
econémicas puede parecer elevado, hay que tener en cuenta que,
una vez eliminadas las importaciones prescindibles, el coeficiente
marginal de importaciones en la Argentina no pasa mucho del 10 %.
Esto significa que cada uno de los délares ganados o ahorrados per-
mite poner en funcionamiento cerca de diez délares de produccién
interna. O sea, el costo necesario para obtener cada délar adicional
de exportaciones o de sustitucién debe ser comparado siempre con
el costo alternativo que significaria perder la produccién interna de
cerca de 10 dolares.

Movilizacion de las exportaciones industriales

Las dificultades en materia de exportaciones industriales se ori-
ginan en altos precios del sector industrial en délares, los que se
generan, por un lado, debido a una menor productividad relativa
del sector industrial frente al sector agropecuario y, por el otro —y
eso es de importancia fundamental— debido a que el tipo de cambio
estd basado en la paridad agropecuaria. Para reflejar la paridad
industrial se implementan derechos o aranceles de importacién, los
que,. junto con el tipo de cambio base funcionan como un régimen
de cambios multiples de hecho. Pero el grave defecto de estos seudo-
cambios consiste en que la estructura que forman funciona sola-
mente para las importaciones, mientras que para las exportaciones
industriales sigue vigente el tipo de cambio nominal basado en la
paridad correspondiente al sector primario. De este modo se pre-
tende que los mismos productos industriales, cuya menor produc-
tividad relativa se reconoce por medio de tipos de cambio impor-
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_wloie . muy stperiores al nominal, se exporten en base a un tipo
. cambio primario que no les corresponde, lo que obviamente re-
alta unposible. Esta asimetria cambiaria es causante de la falta
I opottaciones industriales e inicia la cadena de acontecimientos
e culimina con las crisis y el estancamiento argentino.

“im cmbargo, la eleccién de fijar el tipo de cambio nominal en
e al sector mas productivo, que parece “obvia” y “natural”, en
rahidad constituye la herramienta tradicional para preservar el equi-
hinio de la estructura productiva. Cuando se adopta este criterio,
todas las actividades de una productividad relativa menor que la
el sector elegido como base para el régimen cambiario resultan con
precios mayores que los internacionales y —salvo una deliberada
proteceién con claras connotaciones de excepcionalidad— se ven im-
pedidos de subsistir por la competencia mundial . En otras palabras,
el criterio de hacer coincidir el tipo de cambio con el sector mas
productivo es la expresién consciente o inconsciente del propdsito
de asegurar el cumplimiento del principio de ventajas comparativas.

Dado que el desarrollo industrial de los paises como la Argentina
~ignifica el abandono deliberado de ventajas comparativas y la pro-
mocién del crecimiento de un sector de una productividad relativa
menor, conservar los instrumentos cambiarios, disefados precisa-
mente para obstaculizar el camino que se estd emprendiendo, es un
monumental contrasentido en el que caen la mayoria de los paises
cxportadores primarios en proceso de industrializacion.

Es este contrasentido —y no la industrializacién como tal— el
que leva al llamado callejon de la politica sustitutiva, caracterizado
por la imposibilidad de autofinanciar el desarrollo en divisas y por
las periodicas crisis de la balanza de pagos 2!.

De este modo, mientras la voluntad politica impulsa hacia el de-
sarrollo industrial, los instrumentos heredados de otras estructuras
v mantenidos por tradicién impulsan —sin que la sociedad se per-
cate de ello— hacia la des-industrializacion.

Para hacer viable el desarrollo industrial, hay que otorgar a las
cxportaciones industriales, de servicios, y también al agro regional
extrapampeano, tipos de cambio exportadores que guarden una rela-
cion razonable con los cambios importadores en estos rubros.

la forma mas directa de lograrlo es mantener el tipo de cambio
nominal en un nivel mas alto que el que exige la produccion agro-
pecuaria, reducir correspondientemente los derechos de importacién
y retornar al tipo de cambio “pampeano” mediante apropiados dere-
chos a la exportacién tradicional. La segunda variante es reconstruir

L un sistema de cambios exportadores multiples mediante apropiados

1 Para el andlisis del sistema cambiario véase Diamand (1972 y 1973).




reembolsos fiscales. La tercera variante puede estar dada por un sis-
tema de draw-back generalizado, que compense la sobreelevacién in-
terna de los precios de las materias primas y bienes intermedios
—incluso cuando estos son de origen local.??

Cada uno de estos procedimientos tiene ciertas ventajas y desven-
tajas politicas internas, econémicas y de vulnerabilidad a la acusacién
de dumping de parte de los paises importadores. Pero lo importante
es la concepcién de la necesidad de los cambios diferenciales, cual-
quiera sea el detalle final de las medidas.

La diferencia con los esquemas que ya existieron en el pais reside
en la intensidad y en la continuidad de los incentivos. La incenti-
vacién no debe otorgarse en forma reticente, sino como un delibe-
rado plan promocional que reconozca el desequilibrio de nuestra
estructura productiva, la necesidad de compensarlo y la importancia
de superar la restriccién externa. Los reintegros o los derechos de
exportacién no deben ser transitorios sino permanentes, por lo me-
nos a mediano plazo. ,

Suele objetarse que la posibilidad de promover exportaciones
industriales esta limitada por los recursos fiscales. Pero el gasto
fiscal necesario para conseguir un délar adicional es mucho menor
que la caida de la recaudacién fiscal por efecto de la recesion que
S¢ opera cuando falta este délar. O sea, no se trata de un gasto
fiscal, sino de una inversién fiscal que lleva a la expansién de la
economia rentable incluso en términos puramente fiscales.?3

Conviene especificar dos requisitos importantes de una eficiente
promocién. La primera es condicionarla a la obtencién de una ga-
nancia neta razonable en términos de divisas por cada peso inver-
tido. O sea la promocién se deberia dimensionar en relacién con el
valor agregado nacional que se exporta. La segunda es evitar que
una incentivacién exagerada otorgue precios de exportacién supe-
riores a los del mercado interno y eleve por arrastre estos iltimos.

Incentivos a la produccidn y a la exportacién agropecuaria

El segundo curso de accién debe ser la expansion de la produc-
cion agropecuaria tradicional. La produccién agropecuaria funciona
en base a costos crecientes: la primera tonelada de trigo por hecta-
rea goza de todas las ventajas naturales de la tierra pampeana fértil
y de buen clima y tiene un costo muy bajo. Pero, si se quiere pro-

22 Véase Schydlowsky (1966), Diamand (1973) y CART.A.
23 Para el efecto fiscal véase Schydlowsky (1967 v 1971).
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ucir dos toneladas por hectdrea, la segunda requiere inversiones,
«uudados especiales, fertilizantes y una administracién mas intensa.
I'n suma, tiene costos mucho mayores. Lo mismo se repite en el
<aso de Ja primera tonelada de trigo proveniente de tierras margi-
wales. Para posibilitar el aumento de la produccién, la retribucién
(iene que aumentar a una magnitud suficiente para compensar este
riayor costo de la segunda tonelada pampeana o de la primera tone-
lada marginal.

Sin embargo, cuando esta retribucién se otorga aumentando lisa
v llanamente los precios agropecuarios, junto con los incentivos eco-
nomicamente necesarios, se otorga también, y gratuitamente, una
mayor retribucién a la primera tonelada pPampeana, cuyos costos de
produccién no habian aumentado.

El aumento global de los precios tiene asi dos efectos: darle un
incentivo mayor y econémicamente necesario a la produccién adi-
cional y efectuar una transferencia gratuita de ingresos al productor,
por via del aumento de precio, correspondiente a la produccién que
va se hacia de antes. Es este segundo efecto el que reduce los sala-
rios reales y otros ingresos urbanos Y trae una reaccién que a breve
plazo termina anulando los estimulos realmente necesarios. El desa-
fio consiste en disefiar un sistema que separe los dos efectos,
premiando la segunda tonelada pampeana y la primera tonelada mar-
ginal, sin premiar gratuitamente la primera tonelada pampeana.

Esta separacion se logra combinando un aumento sustancial de
precios con un impuesto, también sustancial, a la tierra, que reem-
place todos los demas impuestos al agro, incluido el que grava las
ranancias. Supongamos que la produccién extensiva normal de una
hectarea pampeana es una tonelada de trigo que hoy cuesta cien
pesos. Devaluando el délar “pampeanc” (o bajando los derechos
de exportacién si estos existen), este precio se elevaria, digamos, a
ciento cincuenta pesos. Pero simultineamente se estableceria un
impuesto sobre la tierra pampeana de cincuenta pesos por hectérea.
la primera tonelada de trigo obtendria entonces un ingreso neto
de ciento cincuenta menos cincuenta, o sea, seguiria con los mismos
cien pesos de antes. Pero, en cambio, la segunda pasaria a rendir
<iento cincuenta pesos netos, ya que el impuesto habria sido ya
pipado por la primera tonelada. Algo similar sucederia con la pri-
mera tonelada marginal, ya que las tierras marginales, de acuerdo
con su menor potencial productivo, en vez de pagar un impuesto
de cincuenta pagarian veinte o diez pesos.

D¢ modo que la primera parte del esquema tendria por objeto
cvitar que los aumentos de los precios agropecuarios implicasen una
franslerencia gratuita de ingresos al agro. La segunda consistiria en
evilar que estos aumentos implicaran la caida de los ingresos popu-
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lares. Para ello se usaria el aumento de recaudacién obtenido gra-
cias al nuevo impuesto. Una via seria desgravar en compensacion
productos elaborados y servicios de mayor consumo para bajar asi
su precio, llegando incluso a subsidiarlos. Otra seria subsidiar las
cajas de previsidn social, bajando los aportes de los asalariados. En
la practica, probablemente convendria hacer una mezcla de las es-
trategias. De este modo, a pesar del aumento de precios de los
alimentos, se evitaria la caida del poder adquisitivo de los salarios.

Resumiendo, mediante una mezcla juiciosa de un impuesto sobre
la tierra y de mayores precios agropecuarios se pueden lograr in-
centivos mucho mayores para los aumentos de produccién sin pro-
vocar transferencias masivas de ingresos, haciendo asi que sean So-
portables para el resto de la sociedad y compatibles con el desarrollo
conjunto de la economia, beneficiando incluso al sector agropecuario.

La reforma también tendria una funcién simétrica de desincenti-
var el mantenimiento de tierras ociosas o subexplotadas. Sin em-
bargo, este aspecto punitivo del esquema seria mucho menos impor-
tante que su efecto incentivante. ‘

Todo el esquema tendria un importante efecto adicional de modi-
ficar los precios relativos. Los precios agropecuarios subirian en
relacion a los industriales y el délar se colocaria mas cerca de la
paridad del sector industrial. El desequilibrio de la estructura pro-
ductiva bajaria, y con él la dispersién de los tipos de cambio dife-
renciales, tanto importadores como exportadores.?*

Selectividad y sustitucion en materia de importaciones

El incremento de la produccién de divisas debe ser acompanado
por una racionalizacién de su uso. Esta racionalizacién implica 'una
selectividad de importaciones que abarque desde los productos de
consumo hasta los bienes de capital y las materias primas. A nivel
de insumos y bienes de capital el proceso de seleccién es complejo
y deberia apoyarse en una activa participacién de las entidades em-
presarias.

Los instrumentos de la racionalizacién deben ser los apropiados
aranceles de importacién y eventualmente las prohibiciones de im-
portar. Debe evitarse a toda costa el racionamiento por via de cupos
cuantitativos. Tampoco se debe discriminar qué firmas tienen dere-
cho a importar. Este tipo de racionamiento da lugar siempre al favo-

24 De modo que el esquema basado en el impuesto sobre la tierra puede
complementar un esquema cambiario con retenciones, haciendo que éstas sean
mas reducidas, o puede reemplazarlo en su totalidad.
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s Lo arbitrariedad y a la elevacion de los precios internos

b prodoctos racionados. En otras palabras, el régimen selectivo
Fhevis Bnnitaese a determinar qué es lo que debe importarse v no
e podiman importar o cuanto podran importar.

¢ onouna o mstrumentacion similar, pero con repercusiones a un
il mavor, debe incentivarse la sustitucidén de importaciones, ten-
Jendo o L reduccion global del coeficiente de importaciones. Aun-
que e habla frecuentemente del agotamiento de la sustitucion, hay
muchos bicnes que el pais todavia no produce a pesar de que puede
lwerlo en condiciones razonables de eficiencia. Los esfuerzos de
ardifucion, aunque muy intensos en algunos rubros, en general han
ado poco sistematicos en la Argentina. El pais ha oscilado entre
ana sustitucion a cualquier costo, y aun en sectores que trabajan
iy por encima de los precios promedio del sector industrial, y un
dealiento a la sustitucidén incluso en rubros que trabajan muy por
Jdebajo de este promedio. Periodos de restricciones a ultranza que
Heparon a afectar incluso la importacidon de materias primas e insu-
mos indispensables para hacer funcionar la capacidad productiva,
« lucron alternando en forma periddica con periodos en los que
bajo slogans de “eficientismo” se fueron liberalizando globalmente
las unportaciones y “des-sustituyendo’” nuevamente los rubros ya sus-
tituidos.  El dltimo periodo de “eficientismo” fue el mas violento de
todos vy dejé un nivel de proteccion muy bajo v muy poco diferen-
«<iado entre las distintas etapas de produccién. Creo, ademas, una
man desconfianza en la continuidad futura de una politica sustitu-
tiva. Hoy existen muchos productos que se importan a pesar de que
podrian fabricarse en el pais. La capacidad productiva existe pero,
o no hay proteccion apropiada, o rigen exenciones y excepciones
que la hacen inoperante. Para movilizar la sustitucién el primer
paso es estructurar un régimen coherente de proteccién. Deberia
establecerse un limite realista al costo de sustitucion, compatible con
¢l nivel promedio actual de los costos y precios industriales, y pro-
moverse enérgicamente la sustitucion de todas las importaciones que
pudicran hacerse dentro de ese limite de costo.2s

Lo anterior implica elevar, ordenar y diferenciar los derechos de
unportacién segun un criterio racional. Se procuraria llegar a un
repimen arancelario coherente, diferenciado por etapas productivas,
desde aranceles mas bajos para materias primas hasta aranceles su-
ficicntemente altos para productos terminados, técnicamente com-
ilcjos. Es necesario, ademds, establecer reglas de juego claras que
nmupliquen un otorgamiento automatico de proteccién para las acti-

4% Para una definicién mas precisa del costo admisible de sustitucién véase
Dyarmand (1973).
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vidades sustitutivas nuevas. Otrc pasc es eliminar todas las exen
ciones y excepciones, reemplazandc en los casos necesarios lz incen-
tivacién otorgada por esta via a determinadas actividades o zonas
promovidas por otras ventajas equivalentes, pero quc no involucren
estimulos 2 las importaciones.

Una accién mas especifica adicional se imponc en materia de im
portaciones estatales ya que, tratandosc de bienes de capital nc se-
riados y proyectos complejos “llave en mano”, la tendencia general
del Estado es importar.

Ademas, el Fstado muchas veces compra en el pais unicamente
si la firma proveedora muestra antecedentes en la provisién del pro-
ducto que requiere. Pero en muchos rubros el tnico cliente posible
de la fabrica nacional es el Estado. Para rompcr este circulo vicioso
hace falta crear una motivacion que induzca al Estado a un esfuerzo
deliberado de desarrollo de proveedores nacionales. Esto implica
asegurar una demanda previsible y sostenida mediante una progra-
macion; establecer una colaboracion entre el proveedor y el compra-
dor estatal; seleccionar tecnologias en funcién de su disponibilidad
en el pais; crear una predisposicién favorable del comprador estatal
a fraccionar los grandes proyectos “llave en manc”; etc. Lograr ese
cambio en la actitud de las reparticiones y empresas publicas cons-

tituye una de las metas mas importantes de la politica de sustitucién
de importaciones.

El manejo racional de los capitales externos
¥ del sistema financiero interno

En materia de capitales extranjeros es necesario distinguir en
primer lugar entre los capitales de riesgo y los capitales financieros.
Los capitales de riesgo juegan un doble papel. Por un lado cumplen
el rol de capitales de inversién. Por el otrc cumplen la funcién de
aportar divisas. Pero a largo plazo siempre crean mayores obliga-
ciones en divisas —via importaciones de materias primas e insumos,
pagos por tecnologia, asistencia técnica, patentes ¥y marcas, amorti-
zaciones y utilidades—. De modo que, en lo que concierne a la
balanza de pagos, se trata de un paliativo transitoric que a la larga
puede agravar el problema original de divisas. Para evitarlo, los
capitales se deberian canalizar hacia la expansion de actividades que
directa o indirectamente produzcan divisas.

En cuantc a los capitales financieros, la historia argentina mues-
tra que, cuandc se toman los préstamos sin adoptar simultaneamente
las medidas de fondo para aumentar las exportaciones y sustituir
las importaciones, el paliativo se confunde con un remedio v el pais
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miprewr cn un esquema de endeudamiento que explota en breve tiem-
rorendorma de una nueva crisis exterma. Por ello, el uso de los

< aputades financieros deberia reservarse a las emergencias en el sec-

to1 cxterno, para anticipar el ingreso de divisas hasta tantc las. medi-
. wmultineas de promocidon de exportaciones y de sustitucién de
noporiaciones den sus frutos. o . )

frorante estae emergencias se necesita un manejo fmancxer.o n-
ferno que incentive el ingrese 'y la permanencia de 1o§ capitales
«~ternos. Pere esta necesidad no se limita a las emergencias ya que,
~nque en forma menoes intensa, persiste ain cuando el paic pueda
rescundin de los capitales extranjeros, en este caso para impedir }a
fedde capitales propios. Suponiendo un régimen de libre cambio
v amcamente dos métodos para ello. El primerc es mantener las
ta.e pasivas reales de interés internas en un nivel por le menos igual
+ 1o suma de las tasas pasivas reales internacionales, mas la tasa
deresgo tal como la percibe el ahorrista. El segunde es adoptar
tawiae de interés mas bajas, pero acompaiandolas del atraso cam-
baario que compense la diferencia. :

Siu embargo, para que las medidas de sustitucion y de promo-
«ion de exportaciones sean efectivas, el tipo de cambic base una vez
ubicade en el nivel apropiado debe variar a la misma tasa que 123
uillacion interna menos la inflacién internacional. De modo que, si
~¢ quicre evitar los ciclos de endeudamiento externo acumulativo, e.l
uso sistematico del atraso cambiario para atraer o retener los capi-
tules queda descartado.

Dc estc modo, en un régimen de cambio libre el objetivo de pre-
venir la fuga de capitales impone una fuerte atadura de las tasas de
mterés internas a las internacionales. Dado el elevado spread entre
las tasas activas y pasivas en la Argentina y un amplic margen de
ricsgo percibide por los inversores, la ecuacién citada antes lieva a
tasas reales de interés fuertemente positivas, incompatibles con la
cxpansion de la demanda y con la reactivacion.

Es por ello que los gobiernos populares como un método para
desvincular las tasas de interés internas de las externas recurren
siempre al control de cambios. Dichc control permite efectivamente
una desvinculacién parcial —o sea, permite bajar algo las tasas in-
ternas.  Pero el circuito financiero internc sigue vinculado con el
externo a través del mercade paralelo de divisas. Este mercado, a
su vez, se conecta con el oficial por via de multiples subfactura-
ciones y sobrefacturaciones. A través de ellas influye sobre el volu-
men de divisas que ingresa al Banco Central e indirectamente tam-
bi¢u sobre los precios internos de los productos exportables:

Esto significa que, atn existiendo un control de ca:mblos, es
imposiblc fijar la tasa de interés interna con prescindencia total dc
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las tasas externas. Cuando la tasa pasiva nominal interna es mucho
menor que la tasa de referencia citada antes, la fuga de capitales
a través del mercado paralelo y la consecuente alza de la cotizacién
del dolar paralelo se hacen ircontrolables. Las expectativas del
aumento, a su vez, realimentan 'a fuga de capitales en forma de un
circulo vicioso que termina arrzstrando el délar oficial.

De lo anterior se desprende que para lograr condiciones expan-
¢ivas y, salvo que se recurra al atraso cambiario, en la Argentina es
dificil evitar un control de cambios. Significa, ademas, que ain con
el control de cambios, el margen para bajar las tasas de interés
internas respecto al nivel de referencia que provee el mercado inter-
nacional no es muy amplio.

Por otra parte, la posibilidad de aislar las tasas internas de las
externas y de ampliar este margen dependera de varios factores. El
primero serd el riesgo percibido por el inversor. Cuanto mayor la
cstabilidad de la politica y la confianza, tanto menor serd este ries-
go. En segundo lugar, la desvinculacién podra ser tamto mayor
cuanto mdas elevadas sean las chances de una inversién interna
rentable en el pais. Esto implica la reactivacién econémica, expec-
tativas favorables para el futuro, y, por ultimo, un sistema impo-
sitivo que favorezca la inversién y la reinversién reproductiva.

Con ¢l mismo fin de proveer incentivos para que el capital per-
manezca en el pais, es necesario mantener instrumentos captadores
de ahorro interno a largo plazo, indexados y con tasas de interés
tales que el rendimiento total no sea inferior al vigente en el exte-
rior; también es necesario evitar gravar capitales financieros o tomar
medidas que puedan crear incertidumbre en materia financiera.

Todo lo anterior se refiere a las tasas libres de interés y no se
contradice con la creacién de franjas de créditos racionadas y sub-
sidiadas para determinadas a-tividades promocionadas en los rubros
prioritarios.

La deuda externa

Aun suponiendo el éxito total en la implementaciéon de una poli-
tica de generacién y ahorro de divisas, la gravedad del endeuda-
miento externo y de las restricciones que ejerceria el pago de los
intereses sobre el nivel de actividad interna hacen necesaria una
urgente renegociacién de los compromisos. Esto no se refiere sola-
mente a la renegociacién de la deuda propiamente dicha, la que es
mas o menos automitica, sino también a la de una gran parte de
los intereses. Aquf aparece otra dificultad. No porque la renego-

ciacién sea particularmente dificil como tal, sino porque viene acom-
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panada por condicionamientos de la futura politica econdémica del
paie por parte de los acreedores. La institucién encargada de for-
mular estos condicionamientos y verificar su cumplimiento es el FMI.

los condicionamientos pueden subdividirse en dos grandes cate-
)'All'filS. ‘

PPor un lado, estan las medidas recesivas de reduccién de la de-
manda global ya analizadas. Por el otro esta el ingrediente "efici.en-
(1", que consiste en la reduccién de la protecci6n, la disminucién
e incentivos diferenciales para las exportaciones industriales, la eli-
minacién de las restricciones cambiarias, etc. Hablando en términos
e cambios multiples, la exigencia es que el pais efectue la maxima
unificacién cambiaria posible.

las politicas que se proponen en este trabajo son exactamente
(¢l sipno opuesto en ambos aspectos: la reactivacion del mercadp
mterno, con una politica del sector externo basada en el reconoci-
nuento explicito de las productividades diferenciales en las EPD —lo
que implica acentuar expresamente la diversificacion cambiaria—.
. 15 posible compatibilizar la politica que se desea implementar con
L. cxigencias de los acreedores representados por el FMI?

Iistoy convencido de que es perfectamente posible. Lo que se
1equicre es comprender bien las razones de ambos tipos de exigen-
e, El primer objetivo del Fondo, como representante de la banca
mternacional, es asegurar la capacidad de repago de los servicios de
l. deuda por parte de los paises deudores. Pero, dado que el Foqdo
dewde sus origenes y como institucién tieme un fuerte compromiso
wleolopico con la libertad de comercio internacional y con el prin-
cipio de ventajas comparativas, se ve impedido de proponer pagque-
(. de medidas equilibrantes basados en la diferenciacién cambiaria.
b-~lo le deja, como tnica alternativa, los planes recesivos de esta-
Imhizacion o, eventualmente, las politicas de endeudamiento acumu-
labivo.

listc compromiso del Fondo con la libertad de comercio inter-
naconal también lo impulsa a plantear exigencias “eficientistas”
adhcionales, que siempre implican bajar la dispersién cambiaria.

Pero estas exigencias son contradictorias con el objetivo basico
del Fondo que es asegurar la capacidad de repago por parte de los
piines deudores. Cuanto mas se desmantelan los mecanismos de pro-
ieccion v de estimulo a las exportaciones no tradicionales, mayores
~on ¢l aumento de importaciones v la disminucién de exportaciones
A4 low. productos afectados y mayor es la profundidad de la recesién
neceatia para asegurar el superavit buscado de divisas. O sea, cuan-
to nayvor ¢s ¢l eficientismo, tanto mas dificil es mantener en la
practica los mecanismos recesivos compensatorios del mayor gasto
e dvisas,
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A nivel de su doctrina oficial, el Fondo niega totalmente esta
contradiccién y recurre a todo el bagaje intelectual provisto por la
teoria neocldsica para demostrar que sus medidas de liberalizacion
del comercio exterior al restablecer el funcionamiento del mercado,
en realidad no desequilibran sino que contribuyen a equilibrar - las
cuentas externas de las EPD. Por supuesto, en el proceso se desen-
tiende totalmente de las caracteristicas diferenciales de las EPD y
analiza su problemadtica tal como si se tratara de estructuras con-
vencionales de los paises industriales.

Sin embargo a nivel de su labor cotidiana y de los contactos con
los  gobiernos, los funcionarios son conscientes de la contradiccion.
En la practica suelen desistir de sus exigencias ideoldgicas “efi-
cientistas” y ceder en cuanto a la intensidad de sus exigencias rece-
sivas si se convencen de que se cumple su objetivo prioritario, que
es asegurar la capacidad de repago de los paises.

Pero, dado el peso oficial del dogma, las iniciativas heterodoxas
nunca pueden partir del FMI, sino de los funcionarios del pais. Lo
que hace a lo sumo el Fondo es cerrar los ojos a la heterodoxia.
Pero, para que esto suceda, los planes heterodoxos que presentan
los paises deben ser coherentes y ‘‘cerrar” desde el punto de vista
técnico. La experiencia muestra que, cuando esto ocurre, los paises

de hecho tienen una gran latitud para manejar sus politicas eco-
noémicas.

cién sefialada se da pocas veces. En las EPD —y la Argentina es

un claro ejemplo en este sentido— existe una total confusion de
l ideas respecto a la deuda externa y a la forma de enfrentarla, origi-
j.nada en el falso dilema ortodoxia-corriente popular.

Los representantes de los equipos econdmicos ortodoxos locales
no sélo coinciden totalmente con las exigencias “eficientistas” del
Fondo sino incluso suelen ser mds entusiastas al respecto y para po-
der justificar ante sus propios compatriotas las medidas “eficientis-
tas” presentan ciertas sugerencias doctrinarias del Fondo como con-
dicionamientos imposibles de resistir.

En el otro extremo, la corriente popular suele adoptar actitudes
de repudio a las exigencias recesivas del Fondo, pero, dentro de un
esquema de referencia que mas bien ignora el sector externo, sin
tomar conciencia de que estas exigencias tienen el propésito de equi-
librar las balanzas de pago de los paises. O sea, rechazan la recesion
ortodoxa, pero sin formular una politica coherente del sector externo
que reemplace sus efectos equilibrantes.

Estoy convencido de que, si el futuro gobierno democratico ar-
gentino rompe con este precedente y adopta una actitud heterodoxa
pero responsable, o sea, si formula un plan coherente de una accién

\”“ Desafortunadamente, la experiencia muestra también que la situa-
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.pansiva interna junto con un conjunto Jdeomedicbas e el s e
~~terno que le den sostém, no sOlo tendi i ke para e s
«con, sino también podré hacer valer este phay como v am
iara la negociacién con el Fondo y con los acicedore il vt vnn

Creo, en definitiva, que independientemente de las mblucncr .
[iotones externas —que existen—, el eje de los probicmas conne
awos de muchas EPD, pero en especial de los argentinos, ¢la vn
-1 pats v que la salida depende en ultima instancia de la capacidad

I -us circulos dirigentes de visualizar correctamente su problema
1w v de formular politicas econémicas adecuadas a ella.
ituenos Aires, setiembre de 1983.
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