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EL POTENCIAL ARGENTINO DE CRECIMIENTO
JORGE C. AVILA'

I. Introduccion

Existe un creciente consenso entre economistas. historiadores y analistas
politicos sobre las grandes fases del progreso argentino, Segin dicho consenso, ¢l
pais experimentd tres puntos de inflexion en su vida independiente. Eb primero
ocurtié en 1852, en coincidencia con la Batalla de Caseros. evento que trazé una
tinea divisoria entre las largas décadas de guerra civil y decadencia que siguieron
a la Independencia, y la ctapa fecunda de la Constitucidn, la construccion de las
instituctones politicas bdstcas, y la integracién a la economia mundial por la
doble avenida del patrén oro y el libre comercio. Este punto de mflexion dio paso
a una fase que seria coronada por la inmigracién masiva y por uno de los
episodios  de  crecimiento  ccondmico mds  vertiginosos  que  registra el
Capitalismo. Bl segundo ocurnié de manera difusa, menos manitiesta: abarcd un
periodo dificit de acotar en torno de 1930, cuando el sistema constitucional fue
quebrantado. i politica internacional perdio el norte, y la economia se fosilizo
bajo el peso de una marea de regulaciones, estatizaciones y emision monetart.
Durante esta fase la Argentina gird del libre comercie a la autarguia.
convirtiéndose en una fortaleza proteccionista notoria incluso dentro del paisaje
latinoamericano, mientras se plantaban las semillas de la onda inflacionaria que
aturdiria ab pals en los siguientes cuarenta afos. Hacia el final de esta fase el pais
cayd en una region de excepeional incertidumbre ¢ tnvolucion economica. Se
sumaron demastiudos elementos de incertidumbre: el colapso tiscal de 1973-74, el
ripido avance del endeudamiento externo. la inminencia de una guerra con Chile,
la cuasi-guerra civil entre la subversion v las Fuerzas Armadas, la guerra con
Gran Bretaia por las Islas Malvinas. el retorno a la democracia, la experiencia
impar del juicio a las juntas militares v, como broche de oro para un via cruces
histGrico, la hiperinflacion. Ei tercer punto de inflexién sc insinud en 1982-83,
entre la derrota de Malvinas v la reinstauracién democritica, pero recién
cristalizd en 1989, cuando se desencadend un proceso hiperinflacionario sélo

" Agradezeo los comentarios de 12 Artana, E. Bour, B Casteo. Fode 1a Balse, ). CLde Pablo, R,
Fraga, D. Heymann. R, Laper Murphy y M. Moca y Araujo o la primera version de este ensayo,
asf como los de 10 Medina, de A, Viglione v de lTos miembros del seminurio de Andlisis
Economico de la Universidad del CEMA a la segunda version.
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menos agudo que el sulfrido por Alemania en 1923, A pesar de wodo ello, la
Argentina pudo concretar en 1989 su primera renovacidn presidencial en sesenta
anos segun la Constitucion.

De los futuros posibles para la Argentina en el proximo cuarto de siglo, me
resisto a descartar como el mids probable el de una acelerada convergencia en la
vanguardia econdomica mundial. Tal percepeidn descansa sobre tres pilares: la
impresion histortca del tercer punto de inflexion, la tesis del riesgo-pais, y el
principio de la convergencia, El ensayo tiene un doble propésito: investigar ¢l
vinculo entre la incertidumbre relativa y ¢l fendmeno de la convergencia, v
explorar lus posibilidades de crecimiento econdmico nacionat en las proximas
décadas. Pero escasa relevancia priactica tendria el ejercicio sin la idea del tercer
punto de mitlexion; este ensayo estd edificado sobre la hipdtesis fundamental de
que la Argentina ha empezado a transitar una nucva etapa histdrica, en cuyo
decurso la incertidumbre politica y economica cacrfa desde alturas de vértigo
husta ubicarse dentro del rango comun a los paises del Grupo de los Siete.

En la seccién 1 ihustramos las fases de convergencia y divergencia que ha
descripto la economia argentina a lo largo de su historia, en base a un conjunto de
series estadisticas de reciente publicacion. En la seccién I desarrollamos el
modelo de crecimiento de Ramsey, en torno del que gira la discusion,
apropiadamente modificado o ampliado para dar cabida a la hipdtesis del
aterrizaje de la incertidumbre en el nivel del grupo de paises lideres. En la seceién
IV repasamos la evidencia histdrica internacional sobre el fendmeno de
convergencia. En la seccién 'V presentamos un conjunto de proyecciones
MACTOECOoNOMICAs consistente con un escenario posible de convergencia en el
perfodo 199320227 Finalmente, en la scecidén VI sintetizamos las principales
reflexiones v conclusiones.

II. Convergencia y Divergencia en la Historia Argentina

bista seecidn tiene por objeto profundizar nuestra vision de las grandes
fases que reconoce el desarrollo econdmico argentino. Scgtin parte de la
opinion especializada, fue el agotamicnto de la frontera productiva ¢n la

* Dste ensaye fue coneebido eriginalmente come uno de los capitulos del libro Reforma vy
Convergencia, compilado por F.ode la Balze y editado por CARI-ADEBA en julio de 1993, Para
la presente version he incorporade un grifico con la travectoria del ingreso per cipita argentino
relativo al ingreso per cdpita promedio de un grupo de paises lideres. he sustituido el modelo de
Solow por ¢l de Ramsey. ¥ he mantenido sin cambios las proyecciones macroccondmicas para
la Argentina en el periodo 1993-2022.
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Pampa Humeda la restriceion fundamental que impidid que se sostuviera el
fuerte ritmo de crecimiento de principios de siglot y en décadas posteriores,
fue el agotamiento del proceso de sustitucion de  importaciones, o
alternativamente el cucllo de botella del sector externo, la restriceion
fundamentat que condend a la economia argentina a una sucesion indefintda de
ciclos de stop-and-go.” Conforme a este ensayo, la verdadera restriccion que
ha Hmitado ¢f crecimienlo econdmico argenting es la prima de riesgo-
argenting. Bsta variable alude a la confianza que desprerta el pais como
oportunidad  de inversidn de targo plaze en relacion al grupe lider. Asi,
entendemos lu historia nacional como una sucesion de fases de incertidumbre
creciente. débil acumulacién de capital y atraso ccondomico relativo, y de
incertidumbre decreciente, fuerte acumulacion de capital y avance econdmico
relativo. A una fase de riesgo-paiy creciente corresponde el escenario de la
guerra civil entre Unitarios vy Federales que describio Sarmiento  en
Civilizacidn v Barbarie, y ¢l de la inestabilidad mstitucional que siguio al

o

T Vou AL Sturzencgger (1984): "Mereado, plan, crecimiento. estabilidad en Argentina.” Ensayos
Econdmicos. N™ 31 BCRA, y . Cavallo {1984} Volver a Crecer, Sudamericana-Planeta. Tin
este par de trabajos puede encontrarse una explicacién sugestiva de fa decadencia cconomica
argentina. aungue no del “mitagro” de fines del siglo 19

Sturrenggger argumenta que habiendo lenido la Argentina una economia mixta, su sector
capitalista carecid de mereado v su sector socialista o estatal carecid de plan. Que un variado
conjunte de distorsiones "inducidas™ (generadas por el mismo  gohierno) deteriord las
condictones de competencia, apropiabilidad v certidumbre sobre las gue se funda el buen
fimcionamiento de los mercados, mientras I incstabilidad politica deterioraba las condictones
indispensables pura una bucna planificacion alli donde falla ¢} mercado, Y que tanta erosion de
las mstitnciones ceonomicas basicas pudo haberse acotado si al menos una de las facciones
ideoldgicas en pugna hubicra  observado una actited  menos  fundamentalista y o mis
tnstrumentalista, aprovechando las pesibilidades del mercade v del plan conforme a sus ventajas
comparativas.

Cavallo hace hincapié en cb impacto sobre la tasa de crecimiento de un conjunto de
distorsiones hdsicamente estiticas {impuestos. regulaciones, v restricciones al comercio exterion)
con allo costo de eficiencia. En nuestra opimion, esta tesis del estancamiento ticne st
Justiticaciéin en que si bicn una distorsion estitica promueve apenas una caida de una sola vez en
el aivel del ingreso nacional, un crescendo de distersjones estditicas (o el aumento sostenido del
indice que Ias mide) generard una sucesion de caidas en ¢l nivel del ingreso que se confundird en
el largo plazo con una caida en la fase de crecimiento econdmico. El articulo de Sturzenegger
amplin esta tesis hasta abarear de manera explicita el impacte de las distorsiones dindmicas. que
son as lundamentales para explicar problemas de inversion y crecimiento. La prima de riesgo-
pafs e, precisamente, éso, una distorsion dindmica que opera coma una cufia en ¢l mercado de
capitales,
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derrocamiento del presidente Yrigoyen y que cencluiria en 1959, con una
renovacion metddica de {a presidencia de 1a Nacién. A una fase de riesgo-pais
decrectente corresponde ¢l “milagro™ econdmico de fines del siglo 19, v ¢l que
parcce haberse gestado en ladltima déeada del siglo 20.

El proximo grifico muestra la trayectoria del ingreso per cdpita
argentino expresado como porcentaje del ingreso per cépita del grupo de
paises lideres. Esta nueva variable, que llamaremos ingreso per cipita refativo.
se ha calculado en base a una reconstruccion del PBI argentino desde 1875
hecha por Roberto Cortés Conde, v a un conjunto de series de ingreso per
cipita de paises lideres publicado por Angus Maddison. El grifico comprende
cinco grandes fases:

I Salta a fa vista en primer fugar la extraordinaria convergencia ocurridi
entre 1880 y 1905, Esta se abrid paso a partir de la capitalizacion de la ciudad
de Buenos Aires, que fue un simbolo de la reconciliciacion definitiva de la
provincia de Buenos Atres con el resto de la Nacion, y de la conquista del

" Vea ROOCortés Conde (1997) La Eeonomia Argentina en e Largo Plazo, Editorial

Studamerivana-Universidad de San Andrés. v A. Maddison (19913 Dynamic Forees in Capitalist
Development. Oxlord University Press,

La senie del PRI argentine surge del empalme de tres series primarias: la seric reconstruida
por Cortés Conde para el perfodo 18731933, fa serie de la Fundacion Mediterrinea para ¢l
perfodo 1Y36-1961. v la seric del BORA para ¢l periodo 1962-1997. A wu ver. Lo seric de la
poblacidn areentina surge del empalnie de dos sérics primarias: la serie de Contés Conde para ¢l
periodo IN7S-1912 v Ia - serie de la Fundacicn Mediterrinea para el periodo 191321990, v de
estimaciones propias para el tramo final hasta 1997 Con el objeto de convertin a déiares de 1983
el ingreso per cipita argentine asf calealado. se adoptaron fas cuatro huses de comparacion yue
sugtere Cortés Conde en sue Tibro: que ol ingreso per cdpita argentine o un 0.4%. del
estadounidense en 1875, un 08.2% cn 1899, un 63.4% en 1913 v un 68.8% on 1929, e esta
torma se ebtuvieron cualro serics para b ingrese per clpila argenting en dédares. que fueron
promediadas para obtener una seric finat,

El wrupe lider esti compuesto por Australia, Gran Bretaia v BEUU en el tramo inicial de [o
series v opor estes tres paises mis Canadid, Francia. Alenania, Japan ¢ alia en el tramo fnal,
Fara que un pafs integre et grupe lider debe cumplic un par de condiciones: i) gue su 1myereso per
capila nunci sea mferior al 709 del ingreso per edpita del [fder absoluto: iiy gue [HOT 8L LM
noblacional y ceondmico sea un pais internacionalmente importante.

Pordltimo. fa serie del ingreso per cipita relativo gue ilustra ol erifico resulta del cociente
entre Tu serie linal del ingreso per ¢ipita argentino en délares ¥ un promedio movik de la serie
del ingreso per edpita promedio en défares de los pafses integrantes del grupo lider. Optimos
por un promedio movil de cinco anos, centrado en el aflo en cuestion, con el propdsito de
sttavizar el impacto sobre Ta serie de las frecuentes salidas o entradus de algunos prtises al grupo
lder, ERUL es el inico pais gue stempre integrd el srupo lider.
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desierta. que dio por terminado ¢l preblema de las mvasiones indigenas, entre
atros cambios politicos ¢ innevaciones institucionales que suministraron un
hortzonte s profundo para fa inversion. En esta fase la poblacion sc
multiphed por un factor de 2,10 y el ingreso per cdpita paséd de un 30% del
mgreso per capita del grupo lider a un 90%. EL PBI absoluto se multiplicéd por
un tactor de 7.5 en apenas 25 wios, el corto lapse de una generacion. Tista
aritmética se hizo famosa como el milagro economico argentine, Entre 1905 y
1913 el ingreso per capita relativo fluctud acotadamente en torno de un 85%.
La ruptura del orden econémico internactonal que provoco lu Primera Guerra
Mundial determind el abrupto final de esta fase.

20 FEn 1918, una vez absorbida la ruptura del orden econdmico
mternacional. el ingreso per cidpita relativo se estabilizd en torno de un 709
hasta 1937, Luego de muy fucrtes oscilaciones en los veinte anos posteriores,
producto de una secuencia de eventos  extraordinarios, como  la Gran
Depresion, Ta Segunda Guerra Mundial. y ¢l primer peronismao combinado con
los mds favorables €rminos de intercambio del siglo. o ingreso per cdpita
relativo se estabilizd en torno del 60% en 1938, y en cse aivel se mantuvo
hasta 1974, En este ano finalizd una larga fase de divergencia relativa durante
la cual ¢l ingreso per cdptta argentino crecio, aungue menes que el ingreso per
capita del grupo lider,
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3. En la fase siguiente cl pais experimentd una divergencia absoluta.
Entre 1974 v 1990 el ingreso per cdpita bajd cn medida absoluta; en
consecuencia, el ingreso per capita relativo bajé por partida doble ya que el
ingreso per cipita del grupo lider siguid creciendo normalmente. En menos de
una generacton ef ingreso per capita argentino cay¢ del 60% al 36% del
ingreso del grupo lider. Un grupo de 17 paises entre los que figuran Iraq.
Nicaragua y Haiti, Zambia, Uganda, Zaire, Somalia y otros africanos, también
experiments en este periodo un colapso tan excepcional como el nuestro. Al
cabo de 110 afios la pardbola econdmica argentina regresaba a su punto de
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partidi. El coeltctente de volatilidad de algunas variables macroecondmicas do
importancia cluve aleanzd en esta fase su mayor nivel en el siglo.”

4. Desde 1991, gracias a la nueva estabihdad politica 'y a Ja
convertibilidad  monctaria, el ingreso  per cdpita relative  ha crecido
intensamente. 15 legitimo  cuestionarse sio el pais  transita una nueva
convergencia o s1 solo experimenta un avge temporario. Anticipamos, sin
embarso, que sila impresién histérica del tercer punto de inflexion fuera
verdadera. la prima de riesgo-argentino convergeria en el nivel del grupo lider
haciendo que fa elevada productividad del escaso capital fisico hundido en el pais
sobresalga dentro del portafolio mundial de inversiones, y que la Argentinu
atraiga capitales con la fuerza de un iman. Tal fue la génesis del “milagro™ del
siglo 191 la Organizacion Nacional y su correlato de seguridad juridica. politica v
militar determing una abrupta caida en la incertidumbre relativa del pais.

1. Un Modelo

La teoria que explica el crecimiento econémico de un pais rezagado es
esencialmente distinta de la que explica el crectmicnto de un pafs lider. Porque
mientras la trayectoria de largo plazo del rezagado estd sujeta al principio de L
conversencia, la del lider no reconoce una predeterminacion similar. En ¢l prime:
caso el inferrogante es qué factor traba el proceso de acumulacion de capital, y en
el segundo qué factor traba fa generacion de un flujo continue de nuevas ideas ¢
imnovacion tecnoldgica. La generacion de conocimiento no cs un problema
acuciante para el rezagado pues el conocimiente es un bien publico, libremente
importable, Por el contrario, el avance tecnoldgico es un desalio de primer orden
para el lider. ya que su liderazgo depende de ello. El desafio del pails rezagado
consiste en identificar y corregir la distorsion que le impide seguir ef camine
despejado de antemano por el lider. Este ensayo tiene por objeto cxaminar el
papel del ricsgo-pais en el proceso de crecimiento de un pais rezagado como lu
Argentina, La nueva literatura de crecimiento econdmico endogeno investiga <l

S e I Avila (1989 “El Vaior Econdmico de 1a Certidumbre”, Ensuyos Econdmicos, BORA
La volatiligad funciona como sna proxy de la prima de riesgo-pais: fue empleada para nedir o
incertidumbre macrocconGmica en perfodos anteriores @ 1980, para los que no estd dispenibie [a
informacion necesaria para caleular Ta prima como una dilerencia entre la tasa iaterna de retoro
sobre un bone piblico privilegiado y la Libor.
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proceso de generacidn de coneciiniento v osu papel en el crecimiento de un pais
Hder”

Suponcimes una pequena economiit abierta habitada por una familia
compuesta por individuos de vida infinita. quienes producen v consumen,
expartan o importan, un urico bien. Hl precio del bien estid dado por ¢l mercado
internacional voes el numerario de la economia: la tasa de interés bidsica para ¢l
pais también viene dada de afuers. La familia puede invertir sus ahorros en
capital que se hundce en ¢l pais, v en bonos externes que rinden aquella tasa biisica
de mterés. Eb arbrtraje de fondos entre el pais v el resto del mundo es perlecto.
aungue la incertidumbre macroccondmicit reinante crea una prima de riesgo-pais
v eleva Lo fasa de interds interna. A fin de simplificar ¢l andlisis. suponemos que
no hay progreso teenoldgico ni crecimiento poblacional,

Pero antes de evaluar el proceso de optimizacion dintunica que sigue la
familia en ¢l pais rezagado, cs necesario formular la ecuacion de [ cuenta
corriente de la balenza de pagos. Cada miembre de la familia ofrece sus servicios
laborales a Lo empresa familiar obteniendo cn pago el salario . ademis del
servicio de su capital fisico obteniendo en pago la s de o interés intermi
P4 p O L que es e sumade la tasa de interés internacional libre de riesgo. la
prima de riesgo-pais v la tasa de depreciacion del capital fisico, respectivamenie.
Luego. el problema de optimizacton de largo plaze de la familia es maximizar sus
beneticios conforme a la siguiente ecuacion, que ha side dertvada de una funcion
de produccion de retornos constantes a escala:

= f(k)- (f +p +<‘5_)k -
Detimiendo Tos beneficios de 1 familia como:

O=nL=L{f(k)~("+p+8)k ]

surgen estas condictenes de primer orden:

JI't :
) =0= f'lk)=r"+p+d
o
Porun survey de fa literatura de crecimeento endogeno, vea Ro Barro v X Sala i Martin 1993

Leonumie Growth, Mce Graw-Hill, [ne. Capitddos | 4 v 5.
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i}ri P Sk =k fr k)
dl. '

La interpretacion de ambas condiciones es inmediata, La ecuacion D)
seiiala que en el largo plazo Ta tasa interna de retomo sobre el capital hundido cn
el pais debe jgualar T suma de - tasa de interés mundial, la prima de riesgo-pais
v la tasa de depreciacion del capital. La ecuacion 2) senala que el salanio es igual
al producto por trabajador menos la retribucion det stock de capital por
rabajador. Por su parte. fa ccuacion de la cuenta corriente del individuo
representativo puede ser definida de la siguiente manera:

g =w+irta—¢

Esta couacion sefala que la variacidn en ¢l periodo en los activos netos el
mdividuo s igual a su salario, mids el rendimiento de sus tenencias de bonos
externos, menes su consumo, ¢, Reemplazando en 3) las ecuaciones 1) v 2). surge
fa ecuacion para la ceenta corriente del individuo representativo que nos hace:
falta para resolver ¢l problema de optinizacién dindmica.

4 oa= k) (f"‘" +p+ S)k +irta—c

Teniendo en cuenta que el capital hundido en el pais puede ser Tnanciado
indistintamente con ahorro interne o externe, conviene reformular la ecuacion 4)
de modo gue arroje una expresidn mads afin con el concepto de la cuenta corriente
como variacidn en la posicién internacional nera {de activos y pasivos) del
individuo representativo,

A} (..' = f(k)- (r” +p +5)(k —a)- ([) +5).(.' -

Si hien  todavia  no podemos  describir - exhaustivamente el
comportamiento macroecondmico del pais rezagado, a esta altura del analisis
va estamos en condiciones de ilustrar el funcienamiento conjunto de nuestra
tesis sobre el riesgo-pais v el principio de la convergencia. El siguiente grifico
ilustra la fuerza inherente al fendmene de la convergencia. La convergencia del
ingreso per capita del pais rezagado en el ingreso per capita del grupo lider es una
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consecuenci oblisada de fas propicdades de Ta funcién neockisica de procuccion
que hemos supuesto. Con iguales tecnologias de produccion u lo largo v ancho
del plancta v perfecta movilidad internacional del capital. la 1gualacion de lox
stocks de capital por trabujador y de los ingresos per cipits entre distintos paises
es inescapible, a menos que algo penalice el proceso de nversion en el pais
rezagado, o bloguee la inversion espeeifica en lu cducacion de su poblacion. El
panel superior del grifico muestra evolucion del ingreso per capita como
funcion del capital por trabajador. v = f (_/(). El panel inferior muestra la
relucion inversa que existe entre la productividad del capital y et stock de capital
por trabajudor. Concretamente, en este panel se puntualiza que Ly economia habra
Aleanzado un estado estacionario cuando ¢l rendimiento margimal brato sobre ¢l
capital por trabajador en el pais rezagado sea ieual a la swma de Ta tasa de intercs
mternacional.  la prima de  riesgo-pais y o tasa de depreciacion.
[ky=r"+p+d.
GRAFICO N°1: Prima de Riesgo-Pais y Convergencia
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El mensaje del grafico cs que si fa prima de riesgo-pais desapareciera de
eolpe, adquiriendo ¢l horizonte inversor una profundidad como Ja de Canadi. ¢l
nuevo estado estacionario saltarfa del par de valores (k(}, 3"0) al par (k o )
En tl caso, ¢l pais atrasado habria quedado preso de un escenario de
convergencia instantinea. en donde el stock de capital fisico y humano faltante se
levantaria con la rapidez con que se levanta una casa prefabricada, y el déhiert en
cuenta corriente se clevaria a alturas fwera de toda proporcion. Pera la
convergencia imstantdnea no constituye un buen prondstico por un par de razones:
I} o instantineo no es necesariamente sindénimo de lo éptimo, sobre tode en
relacion al capital humano; estd comprobado que cuando el tiempo de
aprendizaje  s¢ comprime  demasiado el rendimiento  del alumno  cac
verticalmente; 2% fa experiencia sefiala que la prima de riesgo-pais nunca ha
desaparecido de golpe; [a prima cs una medida de la desconfianza que despierta
el pais como oportunidad para fa inversién y como tal exige tiempo y pruchas
para descender al nivel que observa en ¢l grupo lider. De lo dicho se infiere que
nuestro modelo debe incorporar algiin costo de ajuste para el capital, a fin de que
gencre un proceso de convergencia en lugar de un ajuste instantdineo.

El problema del individuo representativo es maximizar ¢l valor presente de
una funcién de utilidad instantinea’ entre ¢l momento inicial y ¢l futuro
indefinido,

'[ e U e)dr

i

donde 3 o8 Ta tasa de preferencia temporal, que suponemos constante ¢ igaal a

" sujeta a un par de restriceiones {lujo:

6) a=f{k)- (r"" +p+ 5)(/( —a)=(p+8)a—c—yli).con a(0)=uq,

T En o liner con la lteratura sobre crecimiente y cuenta corriente, suponemos prelerencias
temperatmente aditivas. Este supuesto elimina la posibilidad de sustituciones imtertemporaies en
¢l consumo araiz de fluctuiciones en La prima de ciesgo-pals. Eu nuestro modelo las varaciones
en La tasa de descuento de mercade son capturadas por la restriceidn presupuestaria; fa riquesa
determina o utihdad marginal del consumo, vy ésta determina ¢l consuma contforme - Tas
caracleristicas de la funcidn de utilidad instantdnea.
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que es una version de fa ccuacion S que incorpora ¢f costo de ajuste de Ta
mversion por trabajador. y(i). donde vElyt=0ly

Nok=i=84k con k{0)=k,

por la cual el capital por trabajador varfa scgdan Ta diferencia entie T imversion
(briita) por trabajador y la depreciacion de &

L el contexto de una cconomia pequeiia, ahierta y sujcta a riesgo-pais. en
donde o instalacion del capital es costosae ¢f modelo de Ramsey  puede
reformularse con el stgente Hamiltoniano en vaiores corrientes:

Hic ik A, ,Ll) =) /'L[.f'{kk J— l.’ +p+ (S:M/\' —a)—p+dla—c— ]/(_j‘_J]+ i —Sk)

donde A representa el precio sombra del shorro margimal. v toel precio
sombra del capiiad marginal por trabajador. Antes de evaluar las condiciones
de primer orden del problema de optimizacion, advierta que la incertidunmbre
entrac en nuestro modelo o travds de L restriceion presupuestaria. Fsie
tratamiento nos permite emplear una funcidn de utlidad del consumo cierra.
entanto que laorestriceion presupuestari flujo alude al egrivalente de
cortiddumbie de la rigueza percibida, Las condiciones de prinmer orden sen:

L T

[¢]e

21
9 —()_——():tﬂf':ﬁz()

rJI )L

: - dH ‘
) A=pA-22=a{p—)
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Segin la ceuacion 8). la utilidad marginal del consumo debe ser igual a la utilidad
marginal del ahorro. La ecuacion 9) dice que el costo marginal de ku instalacion
del capital debe ser igual al precio sombra de la inversion, 8 : este precio se define
como el precio sombra de acumular capital en términos del precio sombra de
acumular riquezz liquida en bonos externos, El individuo representativo optimiza
st sittacion econémica cuando iguala tres médrgenes entre si: consuma, ahorro ¢
inversién. En buen romance. el mensaje de la ccuacion 9) es que aun cuando fa
prima de ricsgo-pais haya desaparecido Ja tasa optima de acumulacion de capital
cerd finita. Por lo demis, con un ajuste instantianeo en ¢l stock de capital no
habria una dindmica macroccondmica mteresante.

@A-ui

12y o-H4-
A..

Abora bien, insertando en 12} las ecuaciones 10y y 11,y considerando que
el esfuerzo optimo de inversion exige que 8 = 7' en cada momento. armbamos a
una expresion que aywda a entender la razén del ajuste gradual en el stock de
capital per trabajador:

13) f l‘fc_)t___({_"_‘__-qu ol +(§): s _Z

Y

La ecuacién 13) dice que la tasa instantdnea de reterno neto sobre el costo de
instaducion det capital debe ser igual a su costo de oportunidad corregido por
ganancias de capital. en cada momento del tiempo. Como el preducto marginal
del capital es decreciente y ¢l costo marginal de instalacion ¢s creciente, se sigue
que la tasa efliciente de instalacion de capital por trabajador es finita. por lo cual ¢l
cateli-up serd un proceso gradual. con independencia de la reduccion que hubiera
experimentado la prima de nesgo-pais.
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A lo Targo del ajuste macroecondmico, entre el mamento en que la prima
de riesgo-pais cae y el momento en que et stock de capital por trabajador alcanza
el nuevo estado estacionario (& <k % segin que [a reduccion en la brecha que
separa a la prima del pafs de la prima del grupo lider sea parcial o total), [a curva
del costo marginal de instalacion del capital permanecerd fija en el plano, por
defimicion, Para describir la trayectoria de la tasa de inversion por trabajador es
necesario, entonces, conocer los determinantes de 6 (I ) Integrando por partes la

.. . .. . . . 5
ecuacion 13) se obtiene esta expresion para el precio sombra relativo del capirtaf:

4 00)= e e o) (s

'

La ecuacion t4) informa que H(I) es el valor presente del flujo de beneficios
marginatles de la actividad de instalacién de capital. definiéndose  dichos
beneficios como la diferencia entre ¢l producto marginal del capital  por
U'aim_imlor._/"(/\'). y ¢l costo de oportunidad del capital hundide en el pais.
7+ p+ O en cada instante del proceso de ajuste. De 1o cual se infiere que
Q(r) disminuye a lo fargo del ajuste. pues o medida que & se aproxima a su
nuevo estado estacionario f (l\) es menor, mientras el costo de oportunidad del
capital permanece constante. Asi concluimos que ¢l volumen aptimo de inversion
disminuird monoténicamente. entre un mximo en cl instante en que cae fa prima
de riesgo-pais v nada en el instante en que la economia alcanza su nuevo estado
estacionaria,

Las ecunciones 10y y 11} representan las leves de movimiento de [os
multiphicadores de Lagrange. o de los precios sombra del ahorro y el capital. En
vista de que en este modelo lus fluctuaciones en [a prima de rlesgo-pais alectan of
consumo a través de la riqueza percibida, es importante aclarar ¢! rol de }L(f).

[ntegrando la ecuactdn 10) obtenemos la siguicnte expresicn:

I5) /1(1)2 )L;(()).() L = Alr)= A{0) en todo momento, pues ff=r".

" Ve el Apdndice Matemiitico por la derivacion de s ceunciones [ 15y v [0,
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GRAFICO N 2: Ajuste del Stock de Capital por trabajador

i)

Fn consecuencia, /1(0). ¢l precio sombra que asegura la continua igualdad entre
el valor preseate del consumo deb individuo representativo y la riqueza (neta e
costos de ajuste). es una constante intertemporal. Frente a alteraciones en
pardmetros con capacidad para inducir una revaluacion de la rigqueza del pais
(prima de riesgo-pais, términos de intercambio, progreso tecnolégico o gasto
publico). la cconomia reformulard su programa de consamo de acuerdo con un
mevo valor inicial de A . Las propicdades matemiticas de la funcion de utilidad
adoprada aseguran una relacion monotdnicamente negativa entre ('([) y /1([).‘)
De manera que la mayor riqueza inducida por una caida en la prima de tiesgo-
pais determinard una reduccion en Ay un concomitante aumento en ¢l consumo.

La trayectoria temporal del consumo estd intimamente vinculada a Ta
travectoria det stock de bonos externos. a . Integrando Ta siguiente version de la
restriceion flujo de la cuenta corriente,

T eu una prucha de esta atimmacion en ¢l Apéndice Malemineo. Por ana revision exhaustiva
del teinn constlte M. Mussa (19763 A Study in Macroeconomics. Nortly Holland. New York,
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a= flk)- (I +p +5)k 4t — e - yli).
abtenemos esta ccuacian para el stock de benos externos en cadi momento del
tempo:

16V lr)= ("'""[a(('))-#‘[;«“r {f(ﬂ)— (‘r"' +p+0 )/\ -~ }/(‘,f]lr!’\‘

La ecuacion 16} dice que Ta riqueza liguida del individuo representative on ol
momento Ces igual al valor capitaiizado hasta ese momento de L suma del stock
imicial de bonos v el valor presente del flujo de desequilibrios en la balanza
comercial entre el momento inicial v el momentorr,

GRAFICO N° 3: Dindmica del Consumao y ¢l Stock de Bonos Externos

1
i

Las dindmicas del consumo v el stock de bonos externos surgen
mmediatamente de lo dicho en los pdrrafos anteriores. 1 travectoria del
consumo serd escalonada. Ante una caida en la prima de riesgo-pais. el consumo
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seelevard al instante y permanecerd indefimdumente fijo cn su nuevo nivel,
Aunque dalge mads complega, la trayectoria del stock de bonos es asimuismo clara.
En el momento mismo de Ta caida en la prima de riesgo-pais. 1, aparecerd un
déficit comeraial importante, observiindose unu reduceidn equivalente en el stock
de bonos, pues mientras el consumo aumenta de 2olpe a su nivel estacionario y la
inversion es maximit, ¢l ingreso del pais permanece mis o menoes constanic.
Luero. a lo largo del ajuste. mientras el stock de capital v ¢l mgreso aumentan
eradualmente. v la imversion declina. el déficit comercial ird cavendo. Por su
parte. ¢f stock de bonos seguird bajando. convergicndo gradualmente @ su s
baje nivel estucionario. Finalmente, cuando L cconomia hava alcanzado el nuevo
estado estacionurio en f, . que es consistente con fa menor prima de riesgo-pais.
i mversion neta serd nulae el déficit comercial serd menor que antes de Ia
reduccion en o prima (los mtereses cobrados sobre fos bonos externos han
dismunuide), v Ta cuenta comrente se equilibrard de nuevo.

Ex interesante consignar qué habria ocurride si la prima de ricsgo-pais
hubters expermmentade una suba en vez de una baja. En tal caso, en lugar del
escenaric de convergeneii que caracteriza a la cconomia argentina en la década
de 1990, habria prevalecido un escenario de divergencia como el del periodo
1974-1990. El aumento en la prima habria devaluado lu riqueza perednda por el
individuo representativo, elevado el precio sombra del ahorro vy disminuido el
consumo; ¢l consume habria caido de una vez y para sicmpre, la inversion neta se
habria vuelto negativae y ¢l balance comercial habria cntrado abruptamente on
superdvit. Mientris tanto. el stock de capital por trabajador y el ingrese per cipita
habrian cafdo graduaimente hacia un estado estacionario consistente con la mayor
meertidumbre. Una vez alcanzado el nuevo estado estacionario, la inversion neta
habria vuelto o anularse en tanto que el superdvit comercial se habria estabilizado
en un nivel inlenor al que observaba antes del aurnento en T prima de riesgo-
pas,

IV. Evidencia {nternacional sobre la Convergencia

Entre los muchos articulos dedicados a la contrastacion empirica del
principio de la convergencia, rescatamos un par: Baumol (1986} v Barro
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{1991 ).'” Ambos estin abocados a verificar L tesis de que nidentras mds alto sea
el producto por trabajudor del que parte wi pais, mds baja seid la tasa promedio
de crecimiento de esta variable en los aitos subsiguientes. BEn iérimmos de un
grilico carlesiano con ¢l producto por trabajador en ¢l ¢je horizontal v su lasa
promedio de crecimiento en ¢l vertical, el cumplimiento del principio arrojaria
una curva bien definida, de pendiente negativa y convexa al origen.

Las conclusiones del bniffante articuto de Baumol se sintetizan asi:

1. “Casi todas las economias de fibre empresa se acercaron al ider, y hay
una fuerte correlacion inversa eatre el nivel de ta productividad baboral que
observaba un pais en 1870 y a tasa promedio de crecimiento de la productividad
desde entonces. Los datos de la post-guerra sugieren que ¢ fendmeno de la
convergencia también se extiende a las cconomins mtermedias y u las
centralmente  planificadas. Solo los mds pobres paises  subdesarrollados no
muestran esa tendencia”

Baumaol destaca que Ta fuerte correlactdn  inversa que muestran las
estadisticas correspondientes a un grupo de 16 paises industnalizados en ¢l
periodo  1870-1980, orilla un R™ del 88%. Agrega que “existe una larga y
razonablemenie ilustre tradicion entre los historiadores econdmicos centrada en el
fendmeno de la convergencia™, y que “tales ideas encontruron expresion en los
trabajos de Alexander Gerschenkron, quien veia anticipados aspectos importantes
de supropia opinién sobre lag ventajas del "atraso relativo” en los escritos de
Thorstein Veblen de 1915 acerca de las penalidades de ser un lider indastrial”
Finaliente sintetiza que “si bien estas propesiciones han sido desafiadas v
acotadas, cs dificil dejar de lado la idea de la convergencia sobre la base de la
experiencia histdrica del mundo industrializado.™

2. Preguntindose luego si la convergencia es ubicua. recurre a estadisticas
para 72 paises en el perfodo 1950-198(, e informa que la nube de puntos no
arroja una relacion definida; de hecho. la linea de regresion exhibe una pendiente
levemente positiva, “Asi, en vez de compartir la convergencia, algunos de los
paises mis pebres han crecido mas lentamente.” Por tdltimo. Baumol observa que
en la nube de fos 72 puntos se distinguen claramente tres regiones. Por un lado, lu
de los 16 paises industrializados, cuyos puntos se¢ ublcan arriba v o la derecha del

Wiy . .o . s

Vea W Baumal (19863 "Productivity growth. comvergence, and welfare: Wit the long-run data
show.™ The Anmerican Econeinie Review, decemaber. vy Ro Barro (1991 "Heonomic growth in
cross section ¢l countries,” Quarterly Journal of Economics,
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plano, 7. lo cual signitica que la mayoria de estos paises tenfan altos ingresos en
1950, asf como Tas mas altas tasas de crecimicnto entre 1950 v 1980, Esta regidn
cs muy larga, angosta y de pendiente negativa, con la pendiente absoluta
dectinando hacia la derecha.” *. Esta es la forma que uno exactumente esperaria
de la convergencia.” Por otro lado, respecto de los puntos correspondientes a fos
paises de cconomia centralmente planificada, “..vemos que estos paises son
miembros de un club de convergencia propie, formando una region de pendiente
negativa que se ubica abajo vy a la izquierda de la curva de los paises
desarrollados. La relacion cs menos definida. de modo que la convergencia
dentro del grupo es menos pronunciada, pero estd claramente alli.” Fmaimente,
refiriéndose a lo que queda de la nube, “.estid la region de los puntos residuales,
que se ubica cerca del origen del grifico y que da la impresién de un cireulo
deforme sin pendiente alguna. Los puntos mds cercanos al origen pertenecen a
los paises mds subdesarrollados, que eran pobres en 1950 y que han crecido con
relativa lentitud desde entonces. No exhiben convergencia entre ellos, y mucho
Menos con otros grupos.”

3. “Lo llamative es la prediceion de que solo una variable, el PBI por hora
de trabajo de un pais en 1870, o su relacién con el nivel de fa misma variable en
el pats lider, importe en grade tan sustancial, y que otras variables cjerzan apenas
una influencia periférica. No parece haber importado mucho si un pais particular
lenia 0 no mercados [ibres, una alta propension a invertir, o empleaba politicas de
estimulo det crecimiento. Cualquiera fuera su comportamiento, la nacion estaba
predestinada a aterrizar cerca de fa vanguardia.”

Respecto del articulo de Barro cabe destacar su cardcter puntual pero
igualmente sugestivo. Las siguientes son sus conclusiones mds importantes:

4. "La hipdtesis de que los paises pobres tienden o crecer mds ripido que
los ricos parece inconsistente con la evidencia, la cual sefala que fas tasas de
crecimiento del ingreso per cdpita tienen poca correlacion con el nivel de partida
del producto per cdpita;” “...para una muestra de 98 paises, fu tasa promedio de
crecimiento del PBI per cdpita entre 1960 y 1985 no estd significativamente
relacionada con el PBI per cdpita de 1960; el cocficiente de correlacion es 9%."

Ante la evidencia, Barro tncorpord el argumento del capital humano en sus
regresiones, cuya importancia ha sido enfatizada por la nueva literatura sobre el
crecimiento endogeno. ’

5. Como proxies del capital humano empled tasas de escolaridad primaria
y secundarta, v encontré que para un nivel inicial dado del PBI per capita, el
ritmo subsiguiente de crecimiento estaba positivamentc correlacionado con estas
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medidas de capital bumano inicial. “Aune mds, tomando como dadas fas variables
de capital humano. el erecimiento subsiguiente estd negativa y significativamente
correlacionado con ¢l wivel micial de PBI per cipra. Asic en este sentido
modificado, los datos respaldan la hipétesis de convergencia de los modelos
neoclisicos de crecimiento. Un pais pobre tiende a crecer mids ripido que une
rico. pero sole st parte de una stock minimo de capital humano: ex decir, sélo si el
canttal humiano del pais supera el stock tpicamente asociado a un bajo nivel de
ingreso per aipitn,” Anade que ¢l coeliciente de la correlacidn parcial cotre la
Lasa promedic de crecimiento del PBI per capita v et PRI per cipita inicial.
manteniende constuntes las proxies del capital humane, asciende a -74%, y
recalca que vartos paises del Este Asidtico (Japda, Corea. Taiwin) teniim en 1960
elevados niveles iniciales de escolaridad en comparacidn con paises de similar
PBI per capita,

Aungue creemos que la causa fundamental 1o divergencia econdmica
argentina (ue la elevada prima de resgo-pais. especiulmente a partir de 1974, ¢l
examen de ki evidencia internacional sebre la convergencia deja un importante
mensaje. Segnin la evidencia presentada por Baumol, la fuerza de la convergencia
es incuestionable: segiin Barro, Ja pobrisima correlacion que surge de las
comparaciones amplias s también incuestionable, Pero en la tisqueda de una
causa decisivae ambos autores miran hacia el mismo lado: para Baumol las
divergencias se explicarian por diferenciales de educacion {menciona tambicn el
perlil de produccion de los paises). y para Barro fa causa primordial son los
diferenciales de capital humano (menciona también, con menor énfasis, la
mestabilidad politica, ¢l gasto publico, las distorsiones de mercado v la relacion
entre fertdidad ¢ mversion fisica). La contribucion de Barro es a osta alturi
fundamental, porque con la introduccion de sus mdices de escolaridad "endereza”
los resultados. generando curvas de asociacion para un vasto abanico de paises
que exhiben la forma y la pendiente apropiadas: en sintesis, Barro formula y
contrasta empiricamente una extension del principio de la convergencia gue
rezaria asi: sioincialmente un pais cuenta con niveles de educacion tewales o
mayores que un minimo indispensable, entonces el catc/i-up tiende @ cumplirse.

Despucs de veinte afios de colapso fiscal v desmoronamiento del
sistema pablico de educacion e investigacion. cabe interrogar: (tliene la
Argentina en la década de 1990 el capital humano capaz de viabilizar ¢l
cateli-up en todo su potencial de certidumbre relativa plena? Aventuro que tiene
el necesario para aterrizar cerca de lalia, pero lejos de Canadit. Con las mejoras
cducativas inerciales que seguirdn a una recuperacion sin demasiada eufa, el
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ingreso per cdpiia argentino aterrizard cerca del de Italia en el ranking mundial:
con una educacion de excelencia, aterrizaria al cabo de una generacion en fa
posicion relativa de Canadd. El concepto ¢s que una buena dotacion de capitul
humano factlita la absorcion de las nuevas téenicas e ideas que se formulan en ¢l
resto del mundo. y que ésto se traduce en un mis rapido cateli-up con el gnipo
lider,

;Pucde la libre competencia proveer las cantidades de educacion ¢
investigacion socialmente optimas? La respuesta es negativa por dos fallas de
mercado extensamente tratadas en o literatura econdmica. Por un lado. ¢l
mercado de capitales financia un volumen de inversion en capital humano menor
que el socialmente 6ptimo, debido a fa naturaleza no prendable de esta clase de
créditos: al prestamista le esta vedado apropiarse de los servicios del capital
hemano que ha financiado en caso de incumplimicnto por parte del prestatario.
Por otro lado. aun cuando cste riesgo fucra eliminado y el stock de capital
humano llevado al optimo que demandan los particutarcs, ¢l optimo privado
resultarfa inferior al social; fa traba aqui reside en que el inversor se apropia de
apenas una parte de los beneficios de ta educacidn, siendo el resto capturade por
la sociedad en la forma de externalidades; por ello, el gasto privado en educacion
estd llamade a subestimar el nivel adecuado desde el punto de vista social. T
problema del crecimiento ccondmico introduce asi un desafio verdadero a la
acckén colectiva o estatal, distinto ab previo y elemental de proveer certidumbre
macroeconémica.’

V. Un Escenario de Convergencia

Fn  esta seccidn  presentamos  un conjunto  de  proyecciones
macroecondmicas consistentes con un escenario de convergencia posible. El

" A medindos del sielo 19 wvo lugar en Gran Bretafia una importante polémica acerca de Ia mejor

manera Je estinular la prosperidad en la India; si debia hacérselo mediante ¢l simple v prolongido
funcionunicnto de las instituciones de mercado y de Ta diseipling que éso genera, o 81 ¢l Tstado
debfa intervemr en fa educaciaon popular. Alberdi y Sarmiento reprodujeron dicha poi¢nuca en 1y
Arsentina. Para Alberdi. hastaba con Ta libre competencia; para Sarmiento. era imprescindible
“educar al soberane”; v asi, con una justificacion exclusivamente politica y social tigualacion de
oportunidades), prosperd cn nueestre pais la educacion universal y gratuita. Ba idea del capital
humano vy su relacidn con el crecimienlo suministran ahora una justificacion ccondniica a
posicion Jde Sarmiento.
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método de proyeccion que empleamos dista mucho del que se emplea
convencionalmente para generar estimaciones de large plazo. El método
convencional es una simple extension del enfoque macroccondmico de corto
plazo, que parte de preguntarse a cudnto debe ascender la tasa de inversidn para
ohservar tal tasa de crecimiento del ingreso nacional. La aphicacion del principio
de la convergencia impone otra concepcion al problema. Primero, lleva a
seleccionar un grupo de paises potencialmente similares: luego, a cvaluar fa
magnitud del coeficiente conforme al que el pais rezagado descontaria terreno; v,
finalmente, a estimar la tasa de mversion para una cierta frayectoria del
coeficiente capital-productio. En ¢l método de la convergencia la especulacion
propia de todo prondstico se concentra en la eleccidn del conjunto de paises
potencialmente similares y en la hipdtesis sobre ¢l coeticiente del carch-up.
Respecto de tos paises, hemos elegido el G-7 mds Australia (G-8), cuyo ingresoe
per cdpita medio configura fa meta moévil del pais rezagado. Respecto del
coeficiente de convergencia, hemos supuesto que la Argentina se aproximarfa al
grupo lider o una tasa anual promedio del 3.3%: o sea que si la tasa de
crecimiento del ingreso per cipita del G-8 en ¢l periodo 1993-2022 fuera el 2%
anual (como suponemos cn lu proyeceidn). entonces el ingreso per cdpita
argentino creceria a ese 2% mds un porcentaje que es funcién del citado
coeficiente aplicado a la brecha de ingresos en cada ejercicio.

El valor asignado al coeficiente de convergencia es mds bien alto. a la luz
de fas estimaciones que hiciera Barro para las experiencias de cateh-up entre los
estados del sur y el norte de EEUU, y entre algunos paises de Europa Oceidental
y EEUCU. Creemos que en el segundo "milagro” argentine el coeficiente serd
mayor que ¢l estimado por Barro, atento a tres razones: a) ¢l avance tecnoldgico
en las comunicaciones internacionales (computacién. teleconferencias, Internet)
ha sido formidable en los dltimos quince afios. hecho que posibilita una mas
ripida absorcion de téenicas y conocimientos extranjeros. asi como una mds
rapida difusion mundial del progreso nacional en materia de certidumbre relativa:
b) un grado de movilidad internacional de capitales incluso mayor que el que
habia en la segunda post-guerra, cuando tuvieron lugar los milagros alemin vy
Japongs; ¢) el hecho de que la Argentina va estuvo cerca de la vanguardia.
creunstaneia indicativa de la probable existencia de un stock de capital humano
minimo critico. Por cierto, la probabilidad de que el coeficiente sea el 3.39%
anual, o incluso mds alte, se veria reforzada si el proceso de convergencia tucra
acompanado por zna politica educativa de excelencia.
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Un Escenario de Convergencia (1993-2022)

{— 1993-2002 2003-2012 2013-2022 2022

i Ing, per eapita (-8 2250 27400 23400 36500
Ing. per cdpita Arg. S9{K) 17700 27800 32900
Crecim. Medio amual 7.7% 5.3% 4 5% 1RGN
Ing. per cap. Relativo 44 (5% B3 i)
PBI Arg/PBI Mundial |34 2.1% 285 3%
Poblacion Argentinag 35.2m 40.8m 40.9m 449.89m
Pob. Arg/Pob. Mundial (3.59% 0.58%: 0.57% 0.57%
Inversion/PB1 300 26 24% 2347
Ahorro/PII 224 254 25% 25
Cuenta Corriente/PBI -8B -1 14 2%
Supuestos:

Poblacion. El crecimiento vegetativo argentino pasa de 1.3% anual en ol

presente a 1.4% cn 199597,y a 1.3% en 1998-2008, descendiendo Teego
|.4% . Fiste supuesto arroja hacia el fin del periodo de referencia 1.9 millones
de habitantes mds que si hubiéramos perpetuado la tasa de 1.3%. Si la
convergencia se impusiera, seguramente cmigrarian y retornarian muchas
mids personas al pais.

Coeficiente_Capital-PBL. Partimos de un coeficiente de 2.5 que aumenta
linealmente hasta la {presente) media internacional de 3.0 en el ano 2022 En
el periodo 1970-91 ¢l cocficiente argentino observé un promedio de 4.4. El
revatio del stock de capital segin una estructura de precios relattvos mis
cercana i la internacional explica la reduccién del cocficiente a 2.5, La
reforma estructural disminuird el valor de mercado del steck de capital en
erandes [ranjus de la cconomia. Por otra parte, el recorte de lax

desgravaciones impositivas que subsidian el uso del factor capital. la
desregulacion del mercado laboral v la apertura comercial hardn que muchas
tecnelogias v actividades capital-intensivas se vuelvan obsoletas. Por esta
razén especulamos que la calidad (o eficiencia) de la inversion mejorard
mucho.'”

I Lo . - L — . L

Por informacion sobre la trayectaria histdrica del coeticiente v por consideraciones adicionales,
vea ). Machinen v O Kacel (1992): Ahorro, inversidn v ereeimicnto. Fundacion Union Indostrial.
agosto. v S, Goldbery y otros (1991 Stock de Capital y Productividad. Secretaria de Plapificacion.

Ministerio de Eeonomia, septiembre.
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Depreciacion téenica. La estimacion de la tasa de depreciacion anual del
capital {isico total ha sido afectada por nuestro supuesto sobre el coeficiente
capital-producto para el momento de partida. La tasa e depreciacion
promedia ¢l 6.5% del PBI en el perfodo de referencia.

Déficit fiscal. Por simplicidad, suponemos un déficit nulo como promedio det
periodo.

Principales observaciones:

@) Si la incertidumbre relativa cayera verticalmente v permaneciera
indefinidamente constante en su nuevo nivel, en la superficie de la cconomia se
advertirian tres fendmenos simultineos v dependientes, Un salto vertical en la
tasa de inversion, otro salto proporcional en el ingreso per cdpita, y un abrupto
incremento en el déficit en cuenta corriente. En adelante. las tres variables
mostrarian tasas o niveles altos v siempre declinantes hasta alcanzar ¢l estado
estacionario de certidumbre relativa plena. Como Ta hipatesis de certidwmbre
pleni de principto a fin puede resultar poco readista, a mede de compensacion
hemos supuesto que el catel-up finaliza al alcanzarse el 90% del ingreso per
capitic medio del G-8. v hemos tijado algin limite al impulso de crecimiento en
las primeras dos décadas. Astmismo, los resultados de fas proyecciones se
presentan come  promedios  anuales que bien  podrian transferirse de un
subperiodo a otro segin el vaivén de los acontecimicntos. De manera que las
proyecciones no tenen demasiada valider, puntual, teniéndola en cambio comao
indicadores de rangos y de [ fuerza cualitativa del lfendmeno.

b) Que el ingreso per cidpita erczea a un ritmo medio del 8% anual en la
primer década del carch-up no deberia sorprendernos, mixime cuando la brecha
inicial de ingresos fue del 63% (en 1990). En ¢l periodo 1965-1980. ¢l ingreso
per ciptta de Singapur crecid al 1% anual, el de Hong Kong al 8.6%. ¢l de
Tatwidn al 9.8%. v el de Coren al 9.9% vy en ¢l periodo [980-1989 ¢l tdltimo par
de paises repitio la performance. expandiéndose al 8% v al 9.74% . China. por su
parte, crecid durante este periodo a una tasa media del 9.7% anual.' Oua
experiencia vidlida porque la brecha intcial de ingresos fue mids cercana a la
argentinit. es la de los "milagros™ alemdn y japonés de post-guerra. Iin su primer

Y oVen T Yanagihara 19921 The Asin-Pacific Economic Zone and the Role ol Fapan. Hose
Lversity. Tokyo,
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década (19350-1960}, el ingreso per cipita alemin crecio con un ritmo medio del
6.5% anual. y <l japonds con uno del 6.9%. Pero en la segunda década { [960-
1970 ¢l ritme del crecimiente japonés saltd al 9.2% anual.

¢) En vista de la experiencia internacional relevante, nuestra proyeccion de
la tasa media de inversion bruta fija interna durante la primera década de la
convergencia (30% del PBD) iuce razonable. A mediados de la década de 1960, [a
tasa de inversién promedid en Hong Kong un 36%, bajando a 27% a fines de la
década de 1980, En 1guales periodos, la tasa fue 22% y 353% en Singapur, 15% y
35% en Corea, 24% v 30% en China, y 209% y 30-31% cn Malasia y Tailandia. A
suovez, on la primera y segunda década de las convergencias alemana y japonesa.
la inversidn tue 22% del PBl y 25%, v 24% y 32%, respectivamente, llegando en
el caso japonés a un 33% en la tereera década. En caso de no adoptarse peliticas
efectivas de desregulacion laboral y correccidn del sesgo pro-capital {isico de la
estroctara tmpositiva, la convergencia promoverd mayores tasas de inversion
todavia. Tal como ocurre en Corea. y al revés de Lo que ocurre en cconomias mas
cficientes como las de Chile y Taiwan.

d) Sebre [a tasa de ahorro privade hemos supuesto que aumenta desde el
magro [3% del PBI registrado en 1990 a un 25% hacia 1999, manteniéndose
constante en adelante.” Hay dos argumentos, no enteramente independientes, que
explicarian tal presuncidn: la parcial desaparicién de una cantidad de servicios
cuya provision publica se daba por descontada, y la teoria del ingreso
permanente. El primer argumento tienc que ver con la profunda revision de
expectativas que motivé la hiperinflacion, Este fendmeno hizo afiicos la
percepcion populir de una jubtlacidn estatal adecuada, de vivienda subsidiada, v
de educacidn y salud de buena calidad y privadamente gratis; las privatizaciones
y fas desregulaciones refuerzan un comportamiento previsor en tal sentido. El
segundo argumento conduce a conclusiones parecidas. puesto que es probable
que durante el cafeh-up ¢l consumo vaya a la zaga del ingreso corriente, con el
resultado de excepeionales tasas de ahorros.

M Esta proporcion supera el promedio de las tiltimas déeadas (2064). Segiin Yanagihara (op. cit). Ia
tasa de ahorre mundial pasé del 18% del PBLen 1965 al 23%: en 1989, En el dlimo afio, la tasa fue
3% en Japdn, 43% en Stngapur, 35% cn Hong Kong, 30% cn Taiwdn, 37% cn Corea, 34% cn
Malasia, 29% cn Tailandia, 37% cn Indonesia y 36% en China. Esto explica que a pesar del alto
ritmo de lainversion y del fortisimo crecimiento econdmico, los paises del Tiste asidtico exhiban,
¢n generdl, superdavit comgerciales,



288 CCONOMICA

Stbien la magnitud de i tasa de ghorro no influve de manera directa sobre
las posibilidades de crecimiento en una cconomia abierta, puede ciercer una
influencia indirecta a traveés del riesgo-pals. Bl mercado mternactonal de fondos
actia como un sistema de vasos corunicanies, que iguala entre 51 fos retornos
netos de niesgo sobre ef capital hundido en los paises que componen ¢l portafolio
financiero mundial. promoviendo de hecho una tendencia de nivelacion del stock
de capital por trabajador a lo largo v ancho del plancta. Este mecanismo
awtomidtico genera una fuerza poderosa que tmpulsa hacia la convergencia, v
tambien hacia la divergencta en aquellos paises que manifiestan signos sostenidos
de incertidumbre relativa. En tal perspectiva, hay un dato de la realidad que cabe
tener en cuenta: entre los inversores institucionales esta muy arraipada la creencia
de que la aparicién de altos déficit en cuenta corriente es algo intrinsecamente
malo, ¢ue debe desalentarse con aitas primas de riesgo-pais: una alta propension
al ahorro mitigaria el riesgo-pais. va que. por definicién de contabilidad nacional.
el déficit en cuenta corriente serfa menor,

e) Indefectiblemente, la convergencia determinari en su primera década
grandes déficit en cuenta corriente; la proyeccién arroja un promedio anual del
8% del PBIL Los déficit son grandes porque hemos suptiesto que la incertidumbre
refativa ¢s nuba a lo largo del carch-up. Sin embargo, la solucién no consiste en
enrarecer ¢l horizonte del inversor, sino en hacer mds favorable la relacion
incremental capital-producto y en incentivar ¢l ahorro nacional (privada y
priblico).

) Una rclacién interesante y poco difundida es la del PBI nacional ¢n
términos del PBI mundial. Durante la década de 1980, que estuvo dominada
por altisima incertidumbre, masiva fuga de capitales y elevado tipo real de
cambio. la Argentina representd et 0.4% del producto del mundo; a principios
de la década de 1990, mientras duba los primeros pasos de la convergenclil,
represento el 0.9%. La Argentina es para el mundo poco menos de lo que |
provincia de San Juan es para la Argentina. Una vez concluida una hipotética
convergencia de certidumbre plena, la Argentina representaria un 3.4% del
producto del mundo, aun cuando perdiera participacidn en la poblacién
mundial. No obstante ello, como su crecimiento vegelativo excederia al de los
paises del G-8, nuestro pais ganaria peso relativo en la vanguardia. Por caso. la
cconomia nacional sdlo seria menos importante que las de Ingiaterra (3,8% del
PBI mundial). Italia (4%), Francia (4.4%), Alemania antes de la reunificacion
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(5.4%). Japén (13%), y EEUU {23.6%).!5 Ahora bien. si por causa de la
incertidumbre relativa o de un déficit educacional. el carch-up cesara al
aleanzarse un 90% de la productividad laboral media del G-8. entonces la
participacion argentina cn la economia del mundo se cstabilizaria cerca del
3%,

VL Reflexiones y Conclusiones

No faltard quien crea ver en cste ensayo un ejemplo economico de la
literatura Cantdstica Jatinoamericana. Debemos prevenir, sin embargo, que sus
conclusiones  fundamentales  son el mero resultado  de una  aplicacion
desprejuiciada y objetiva del principio de fa convergencia.

1. La Argentina estd en la base de una gran ola de crecimiento que en
una generacion la depositaria entre fas diez economias lideres del mundo. Esta
proveceion se apoya sobre tres pilares: la impresion histérica del tercer punto
de infiexion. la tesis del riesgo-pais v ¢l principio de la convergencia. Respecto
del primer pilar, nuestra defensa es intuitiva y amateur, y respecto del segundo.
postulamos que la inceridumbre macrocconémica  ha sido  la causa
fundamental de la divergencia argentina. El ensayo se concentra en la
discusion del tercer pilar.

2 A fin de examinar el vinculo entre la incertidumbre relativa y el
principio de la convergencia, hemos incorporado la prima de riesgo-pais como
nueva variable en el modelo de crecimiento de Ramsey, y hemos abierto el
modelo al movimiento internacional de capitales. Como era de esperar, fa tasa de
crecimicnto del ingreso per cipita en el largo plazo sigue atada exclusivamente af
progreso tecnoldgico, en tanto que las variaciones en la prima de riesgo-pais solo
afectan la tasa de crecimiento en el corto v en el mediano plazo. El riesgo-pais no
explica la tasa de crecimiento de largo plazo, pero creemos que constituye, al
menos en el caso argentino, el principal factor explicativo de las sucesivas fases
de divergencia y convergencii.

3, La fuerza de la convergencia segin la evidencia historica de los paises
industrializados es incuestionable. Y aunque con menor intensidad, el principio
también se ha cumplido entre los paises intermedios y entre los de economia

5 . . . .. S . . .
¥ Estimaciones propias en base a la actual participacian en ¢t PBL mundial de gigantes dormidos
o que recicn despiertan como China, India o Rusia.
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centralmente planificada. Unicamente quedan afuera del club de la convergencia
los paises mds pobres y subdesarrollados. Pero cuando se corrigen Jos ingresos
per cipita iniciales por una proxy del capital humano. como la escolaridad, e
principio de la convergencia vuelve a cumphirse con alta significacion estadistica.

4. Una politica educativa de cxcelencia aseguraria la convergencia, La
teoria del crecimicnto sigue un camino circulur: esti cada vez mids proxima al
modelo de Harrod-Domar que le dig origen en la década de 1940, pero en lugar
de concentrarse en el capital fisico como el argimento excluyente de la capacidad
de produccién, ahora pri vilegia el papel del capital humano. E INGreso per cdpili
de un pais estarfa bisicamente explicado por su stock de capital humano. en tanto
que la importancia del pais en la economia mundial cstaria explicada por e
capital humano y el tamafio de su pobtacién. De vuelta al mundo de Sarmicnto y
Alberdi: “Gobernar ¢s educar” mds “Gobernar cs poblar.™

5. El principio de la convergencia Impone un nuevo método de proyeccion
macroecondmica, muy diferente del convencional. En el nuevo método {as
hipdtests cruciales se refieren al conpunto de paises que integran ef grupo [ider, a
coeliciente de convergencia y a la relacion capital-producto. Si la la prima de
riesgo-pais  cayera verticalmente al comienzo de la fase v permaneciera
indefintdamente constante en su nuevo nivel, en fa superficie de la economia se
advertirfan tres fendmenos simultdneos y dependientes: un sulto vertical de Ia tasa
de inversidn, otro salto proporcional del ingrese per capita, y un giro abrupto del
saldo de fa cuenta corriente hacia el déficit: en adelante. y durante el periodo del
catch-up, las variables exhibirdn tasas o niveles altos y sicmpre declinantes hasta
Hegar al estado estacionario de certidumbre relativa plena.

0. Para la primera década del catch-up pronosticamos una tasa media de
crecimiento del ingreso per cdpita del 8% anual. una tasa media de inversion del
30% del PBL y un déficit en cuenta corriente cnotorno del 8% del PBIL Esta
performance no debe llamar fa atencién a la Wz de las experiencias de
convergencia en Alemania y Fapon en el periodo 1950-1969, v cn los paises del
Sudeste Asidtico en el periodo 1965-1989. En ausencia de politicas efectivas de
desregulacién laboral Yy correceion del sesgo pro-capital fisico del sistemm
mmpositivo, el cateh-up exigiria todavia mayores tasas de inversion. ya que la
mversién depende del tamaiio del coeficiente capital-producto. Bl desequilibrio
en cuenta corriente (ahorro menos inversion) dependera de las trayectorias de 1o
tasa de ahorro y el coeficicnte capital-producto. En consecuencia, si las
proyecciones de cuenta corriente despertaran inquietud, la solucién no consiste en

]
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enrarecer ¢l horizonte del inversor, sino en reducir ¢f desahorro pubiico v en
S P : e
hacer mds favorable la relacién incremental capital-producto.™
APENDICE MATEMATICO
. Derivacion de [a ccuncion 143,
Reformulando [ ecuacion 13) de esta manerix

0- (" +8)0=-[f ()~ +p+5)

. . . (r"ld){\ ! .
y empleando el factor de integracion ¢ - tesulta sl expresion:

J. PRALL éd.\'—r(f[‘"'v ke (r"y +d )&I.s‘ = *J“(’fl‘r" Nl [f k)~ (l'”' +p+0 )L’.v

! f i

[ntegrando por partes segun:

v=8.dv=_08dls,
R T . U S T
w=e VD = T § e g
resulta ta ccuacion para € (1) .
2. Derivacion de la ecuacion 15).
Reformulando la ccuacian 10) de esta manera,

J{: %ds = j{: (ﬁ —r" )ds

integrando segiin la regla fogaritmica, y aplicando despuds la regla de integracion de Barro,

arribamos @ esta expresion,

in . - - .
" El trabajo posee un apéndice matemitico que puede ser requeride a los oreanizadores del

Congreso,
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InA{r)=InA(0)+ (ﬁ —r" )r :

Tomando cf antilogantmo resultia:

{ o
13-
At)=2{0)e"
21 Derivacion de la ecuacion 16).
Retormulando ta ecuzcion de Ta restriceion tlujo de la cuenta corriente de la siguiente forma
.

a—r'a= fk)- (FW + P+ 5)1\' —c—7{i)

. . B} B ..
v empleando ¢l factor de integracion ¢ L restilta esta expresion;
LY * } ! R , ) L .
e als)ds— | e als)ds = | e s .
i n il h
Integrando por pagtes segtin:

veals) dv= (.a(.s').(/.v <

TN

= du=—r"e""ds

vinego de aplicar T regla de integracion de Barro, resulta Ly ceuacion para H(.f).
4y La ceuaecion 83 pucde reformularse asi:

F=U"{c)-A0)=0.

Aplicando el Tearci de o Funcidn Implicita,

de _ dffaao)

A0y ofjoe U

Queda demostrada la refacidn negativa entre el precio sombra del ahorro v el consumo
insluntineo,





