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SINTESIS

La tesis principal de este trabajo es que la inestabilidad
econdmica y politica Argentina desde la época de postguerra se
debe al tipo de sistema econdmico implementado, gue hemos deno-
minado sistema de reparto. El concepto no es nuevo, va que el
intervencionismo estatal ha sido experimentado en todos los pal
ses y en todas las épocas. Si es nuevo, o distinto, el grado
de intervencidn e indefinicidn de objetivos a que se ha llegado
el accionar del Estado en nuestro pais.

Recuperar el crecimiento y la estabilidad social reqguiere
el abandono del sistema de reparto y su reemplazo por el siste-
- ma de mercado, que es el utilizado, no s6lo por los paises capi
talistas mds avanzados, sino que gradualmente estd volviendo a
ser implementado en las econonomias planificadas, en particular
Rusia vy China.

El trabajo discute algunos de los cambios estructurales ne
cesarios, pero de ninguna manera se ha pretendido hacer una pre
sentacidbn completa de los mismos. Si algfin mensaje ha de quedar,
el mas significativo es que ningGn cambio estructural de la im-
portancia de los cue son discutidos podri hacerse de manera per-

durable hasta tanto no se cuente con el convencimiento de la o-



pinidn pGblica de la necesidad del mismo.

* El presente trabajo es parte de la disertacién pronunciada por
el autor en la Academia Nacional de Ciencias Econdmicas, con mo-
tivo de su incorporacidn a la misma como miembro titular, el 7

de octubre de 1987. Una versidn de la presentacién menclonada se
rd publicada en los Anales de la Academia Nacional de Ciencias E-

condbmicas.



1. Introduccidn.

"El avance de las facultades atribuidas al Estado, especial
mente en materia econfmica, se hace en detrimento de la 11
bertad del hombre, cada dia m8s amenazada. Pero se hace ~
también, por lo eneral, a costa de un estancamiento econ6-
mico notorio, analizado comparativamente"., Dr. Oscar D.Vi
cchi, Conferencia en el acto de su incorporacién a la Rca

demla Nacional de Ciencias Econfmicas, Noviembre 15 de
1972",

Nada m&s apropiado que la cita de mi predecesor el Doctor
Oscar D. Vicchi, para introducir el tema de esta Conferencia que
es el de contribuir al andlisis de las causas del atraso econdmi
co Argentino, medido &ste no con respecto a nuestras aspiraciones
sino comparativamente al del resto de los paises avanzados, grupo
al cual alguna vez la Argentina pertenecidé. La obra del Dr. Vi-
cchi, particularmente su libro "Temas de Economia y otros Ensa-
yvos" constituye un alegato ilustrado y certero sobre los princi-
pales problemas de la economia Argentina. El déficit fiscal como
principal causante del proceso inflacionario y el aislamiento del
sistema internacional merced a restricciones tanto cambiarias como
al comercio vy a la movilidad de capitales son puntos centrales
en el andlisis del Dr. Vicchi gue merecen destacarse, tanto por su
relevancia para la problematica actual como por la certeza de las

conclusiones.

2. La Economia de REPaItD.

El historial de crecimiento e inflacidn de la Argentina a
partir de la postguerra se encuentra entre los mds pobres del
mundo. El conjunto de los paises industrializados crecié en el
periodo 1950-1984 a la tasa anual acumulativa del 3.8% en tanto

la Argentina lo hizo a menos del 2.8%. Distinta fue la evolucién



con respecto a la inflacifn. En tanto que la inflacién promedio
anual para los paises industriales fue de 5.1% anual, la de la Ar
gentina fue de 66.8% anual acumulativo. Lo que costaba un peso
en 1950 pasd a costar 36 millones de pesos en 1984. El proceso
inflacionario Argentino no fue estable sino en franca aceleracién:
en la década 1974-84 la tasa anual acumulativa sube al 218%.

La situacidn econdmica se agrava notablemente en la dé&cada
del 70 a partir de la cual los argentinos viven casi permanente-
mente dentro del contexto de sucesivos planes de estabilizacién.
Al decir de los autores de dichos planes, todos fueron buenos por
gue evitaron un mal mayor. Sin embargo, ninguno logré revertir
de manera sostenible la tendencia a la aceleracién de la inflacién
ni la cafda secular en la tasa de inversidn. A partir de la déca
da del 80 la situacidén se complica afin m&s al anadirse a la esce-
na la Deuda Externa y la virtual extencidn del sistema financiero.

La hipltesis central de este trabajo serd que los problemas
econdmicos argentinos no se deben al mal manejo de un limitado nG
mero de variables de control macroecon®micas sino mis bien a la
estrucutra basica del sistema econfmico implementado en las dlti-
mas décadas. Fundamentalmente, a pesar de prevalecer el concepto
de propiedad privada de los medios de produccién, elemento bisico
para el funcionamiento de la Economia de Mercado, el Estado ha a-
sumido un rol protagdnico en el proceso de la asignacién de los re
cursos. Ello se ha logrado tanto a través de regulaciones de tipo
fiscal como del control directo de precios y remuneraciones de 10s
factores de produccibn, sin dejar de lado también una significativa
participacidn directa en el proceso productivo a través de una am-

plia gama de empresas estatales. Todo esto, sin embargo, sin que



exista una regla sobre cudl debe ser el principio guia para el Es
tado en el proceso de asignar los recursos.

El precepto constitucional de "promover el bienestar gene-
ral® no es gufa suficiente para un Estado que se enfrasca en la
tarea de asignar los recursos productivos, particularmente cuando
la propiedad de los mismos continfia en manos privadas. El resul-
tante es un sistema econdmico hibrido del capitalismo y del socia
lismo gue ha sido calificado como "Socialismo sin Plan y Capitalis
mo sin Mercado". Adam Smith, en su "Riqueza de las Nacionaes", va

previd las dificultades inherentes a este sistema cuando escribid:

"E1l hombre de Estado que tratase de dirigir a los individuos
privados sobre la forma en gue deben emplear sus capitales
no s6lo cargaria sobre si mismo con una atencién totalmente
innecesaria sino que ademis estaria asumiendo un poder gque
con seguridad no podria ser otorgado, ni a una persona ni a
un consejo o senado. En ningln lado tal poder seria més pe
ligroso que en las manos de un individuo que posee la pre-
sunsidn e idiotez como para imaginarse a si mismo iddneo pa
ra ejercitarlo". (La Rigqueza de las Naciones, pdg. 423).

Dada la inexistencia de reglas especificas que rijan el proce
so de asignacidn de recursos privados por parte del Estado, las
mismas son sustituidas por la buena voluntad de los encargados de
implementar la regulacidbn. La regulacidn estatal es un poderoso
instrumento para generar rentas y, al mantenerse la propiedad pri
vada, es natural que los individuos compitan por las mismas. Par
tiendo de la base de que para un regulador es aparentemente méas
facil dar mucho a pocos quitando un poco a cada uno de muchos, se
llega naturalmente a la situacidn actual en gque la distribucidn
del ingreso a través de la regulacidn estatal y el reparto de las
rentas que ésta genera se convierten en el sustituto del mercado

para la asignacidn de los recursos.



d.

Oportunamente he denominado a este tipo de sistema econémico
como "Economfa de Reparto" (1986), en oposicidn al conocido concep
to de Economia de Mercado. En dicho sistema es mucho mis renta-
ble desde el punto de vista individual el invertir recursos para
lograr un privilegio del Estado que en producir. El Estado a tra
vés de su poder regulatorio se convierte potencialmente en el due-
no de toda la riqueza existente y la reparte de acuerdo a variados
sistemas de prediccifén politicos. El Estado no sélohdistribuye]ju;
rentas existentes sinc gue genera nuevas rentas continuamente a
través de lasméds variadas requlaciones.

Lo particular del sistemade Economia de Reparto es la inesta
bilidad de la regla distributiva que afade un costo adicional al
ya creado por la mera existencia del instrumental redistribucionis
ta. En efecto, los beneficiados de hoy bajo el plan de estabiliza
cién A son los danados de manana bajo el plan de estabilizacifn
B. Es una realidad que en la Economia de Reparto, el Estado no sO
lo determina la distribuci6n del ingreso sino que la modifica perma
nentemente y de manera no ficilmente previsible.

Ann Krueger (1974) desarrolld el concepto de la "Economia Bus
cadora de Rentas" ("Rent Seeking Society") que incluye parte del e
lemento estdtico del sistema que he denominado la Economfa de Repar
to. En el andlisis de Krueger, si existe la posibilidad de inver-
tir en obtener un privilegio del Estado que reporta beneficios por
> 100, la competencia de los aspirantes llevard a que se inviertan
$ 100 en la obtencién del privilegio. En conclusidn, los recursos
productivos se derrochan en el proceso de la obtencidn de los pri
vilegios. Los costos sociales de este proceso son mucho mayores

que los medidos pro los tradicionales trif&ngulos de la Economfa del
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Bienestar. En el caso argentino la situacifn es m&s grave va que
la suma de privilegios que reparte el Estado excede el total dis-
ponible, lo cual genera ciclos distribucionistas, con el resultado
de que nadie estd seguro de poder mantener los privilegios adquiri
dos.

S1 los privilegios son de por si costosos, mas afin es la ines
tabilidad de los mismos, ya que &sta limita el incentivo a inver—
tir e innovar, incluso en los sectores privilegiados.

Los planes de estabilizaci6én fracasan porque mds que atacar
al problema fundamental que es la existencia de un Estado creador
Y repartidor de rentas, tratan de adecuar la suma de los reclamos
a las posibilidades del momento. Pero los gobiernos y las circuns
tancias cambian y rapidamente los reclamos vuelven a exceder los

recursos con lo cual se genera un nuevo ciclo de reparto.

3. E1 problema de la Intervencidn Estatal.

La actitud tradicional de un grupo significativo de argenti
nos es que el motivo de lucro privado (salvo el de uno mismo) no
contribuye al bien social. Ello es entendible hoy en dfa va que
los pocos que pueden lucrar generalmente lo hacen gracias a algln
privilegio otorgado por el Estado sin el cual serfa imposible so-
brevivir a la marana de regulaciones ya existentes. EL p@iblico
percibe la dependencia del empresariado privado sobre el Estado co
mo un privilegio gque le es negado al resto y de allf forma su ima
genen negativa sobre este tipo de actividades. Pero esto no tiene
por qué haber sido siempre asi.

La historia nos muestra que el proceso de desplazamiento del

sector privado por el sector pliblico tienen un origen puntual, en



la década del 40, con las nacionalizaciones de tel&fonos, ferro-
carriles, transporte vial, fluvial y aéreo, bancos, comercio ex-
terior, amén de la introduccién de todo tipo de medidas regulato-
rias de la actividad econbmica gue generan las rentas que darén o-
rigen a la Economia de Reparto. A fin de vigilar el reparto de
privilegios sefortalece el sistema corporative gue se mantiene
vigente hasta nuestros dias y cuyas entidades miembros se convier
ten en los principales protagonistas del sistema politico. Al
repecto cabe mencionar la denominada Cuarta Implicacién de Mancur

Olson que se refiere al accionar de los grupos de interés:

"En promedio, organizaciones de intereses especiales vy coali
ciones reducen la eficiencia y el ingreso agregado en las
sociedades en las que operan y hacen la vida polftica més di
visiva". (The Rise and Decline of Nations, pég. 47).

Argentina se inserta en lo cultural en el Mundo Occidental pe
ro no en lo polfitico o en lo econbmico. Las inconsistencias in-
trinsecas del sistema econfmico de reparto dan lugar a la inesta-
bilidad politica que experimenta nuestro pais. Esta inestabilidad
se debe muy poco adeseos genuinos de cambiar el sistema de reparto
sino mds bien a intentos de cambiar la distribucién de los privile
gios, pero siempre operando dentro del mismo sistema. Como siempre
es mas f&4cil dar que quitar, cada administracién otorga nuevos privi
legios sin eliminar en papel los anteriores. Ello no implica que
no se haya afectado la distribucién de los privilegios, ya que si
la suma de los reclamos excede el total disponible, necesariamente
un nuevo privilegio debe reducir la efectividad de los previamente
otorgados © reducir alin mids el bienestar de los que no tienen privi
legios.

La multiplicidad de las regulaciones es una consecuencia natu-



ral de la Economia de Reparto como también parece serlo la limi
tacibn de los derechos politicos a que &sta conlleva. Al respec

to, Milton Friedman refiriéndose a los EE.UU. dice:

"...estos ejemplos ilustran la proposicién fundamental que

la libertad es una totalidad, que cualquier cosa que redu
ce la libertad en una parte de nuestras vidas probablemen
te afecte la libertad en las otras partes. La libertad —
no puede ser absoluta. Vivimos en una sociedad interdepen
diente. Algunas restricciones sobre nuestra libertad son
necesarias para evitar otras restricciones afin peores.
Sin embargo hemos llegado mucho més alld de ese punto. La
necesidad urgente hoy en dfia es eliminar restricciones, no
anadir mas de ellas". (Free to Choose, 1979. The Tyrany
of Controls, p&g. 69).

Un caso tipico del funcionamiento de la Economia de Reparto
es el de la politica arancelaria. A fin de proteger al productor
de un bien final se le otorga un arancel alto para su producto y
bajo para importar los insumos. Con esto se castiga al'productar
doméstico de insumos, que a su vez reclama un arancel alto para
su producto. La solucidn final es arancel alto para el producto
final yv para el insumo. Ahora tanto el producto final como el in
sumo son méas caros y los trabajadores reclaman mayores salarios
pues el costo de vida es mayor. El mayor salario disminuye la
rentabilidad de las empresas exportadoras con lo cual caen las ex
portaciones.

En definitiva, la politica de sustitucién de importaciones
resulta en menos importaciones y menos exportaciones. En 1920
las importaciones eran aproximadamente iguales a las exportacio
nes y cada una representaba el 37% del P.B.I. En 1975, luego de
completado el proceso de otorgamiento de privilegios al sector
competitivo con la importacién, las exportaciones son nuevamente

iguales a las importaciones, pero esta vez cada una representa



sblo el 9.3% del P.B.I., o sea la cuarta parte de lo gue eran pre
viamente,

Como en tanto otros casos de la Economfa de Reparto, los des
incentivos que este sistema produce llevan a una situacién en la
que Inevitablemente se reduce el tamafio de la actividad cuya presun
ta renta se pretendia originalmente repartir. En el caso de la
sustitucidn de importaciones, su efecto no fue la reduccidn de la
dependencia externa sino la disminucién del intercambio internacio
nal, tanto en importaciones como en exportaciones. El déficit del
comercic exterior no ha sido afectado, pero sf el nivel de vida,
ya que el intercambio internacional permite vender caro Yy comprar
barato en comparacidn con los precics de autarqufa. La prueba ri
gurosa de las ganancias del comercio internacional fue realizada
en los trabajos de P.A. Samuelson de los anos 1939 y 1962 y en ge
neral puede decirse que ha sido ignorada desde entonces, no sdlo
eén Argentina sino en la mayorfa de los paises del mundo, afin cuan
do con distintas graduaciones,

En una frase claramente visionaria, hasta el propio Adam Smith
percibid que el sustento de los grupos de intereses por las politi
cas proteccionistas mercantilistas llevarfa a este sistema a sobre
vivir, incluso al impacto de la l6gica Yy consistencia de su propia
obra:

"Esperar que el comercio libre se aplique irrestrictamente

alguna vez en Gran Bretana es... absurdo... No s&lo los
prejuicios del ptGblico, sino algo mucho mé&s inconquistable,

los intereses privados de muchos individuos se oponen irre
sistiblemente a é&ste". (The Wealth of Nations, Pag. 437).

dQué llevd al estado a implementar una polftica proteccionis

ta que deterioré el nivel de vida de la mayoria de la poblacién



en beneficio de unos pocos? Podrfa decirse gue fue gracias al
sustento ideolbgico dado por las teorfas denominadas “estructura
listas", en boga en los anos 50 y 60 y difundidas fundamentalmen
te a través de la CEPAL. De la misma manera podrfa decirse que
las politicas de gasto pfiblico e ingresos ensayadas mundialmente

a partir de la década del 30 provienen de la obra de J. M. Keynes.
Yo me resisto a creer esta interpretacién. Las politicas modernas
de intervencibén estatal son una reedicién de las politicas mercan
tilistas, las cuales se realizaban independientemente del sistema
mercantilista de pensamiento, el cual, al decir de H. J. Johnson

(1975).

"... era en parte una formulacidn en defensa de la clase co-
merciante en ascenso". (El Mercantilismo: Pasado, Presente
vy Futuro, pag. 243).

De la misma manera, el control de precios ha existido duran-
te 4.000 anos sin la necesidad de que Dornbusch y Simonsen (1986)
y otros proponentes de los llamados "planes heterodoxos de estabi
lizacién" construyan modelos tebricos en la década de 1980 para
justificarlos.

Si las ideas tef6ricas fueron las que facilitaron la implemen
tacidn del intervencionismo econdmico, s6lo harfa falta una idea
tebSrica mejor para que los gobernantes la adopten. Lamentablemen

te este no es el caso. Citando nuevamente a H. G. Johnson,

"... a pesar de todos los golpes asestados por La Riqueza de
Naciones y repetidos después en el cuerpo principal de la
teoria econémica, el mercantilismo ha continuado siendo una

fuerza potente del pensamiento popular y politico". (op.cit.
pag. 240).

La teorla del Public Choice demuestra que un sistema politico,

sin restricciones sobre la politica econémica discrecional de los
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gobernantes, produce un resultado que aleja del &ptimo competiti-~
vo de asignacifn de recursos (Olson, 1982, Buchanan and Wagner,
1977). Las motivaciones de los politicos electos por regla mayo
ritaria son derivadas de un complejo accionar de grupos y motiva-
ciones grupales que se alejan del tradicional contexto competiti-
vo del andlisis econémico.

El Peronismo no estatiz6 la economfa sobre la base de ning@n
argumento tebrico, sino porque querfa el poder politico que el ser
el arbitro de los privilegios implicaba. La estatizacidn esti en
la naturaleza del sistema polftico autoritario o en el democr&ti-
co cuando los votantes no entienden las reglas del funcionamiento
del sistema econémico y por ende no reclaman de los politicos gue
hagan lo gque es correcto.

De acuerdo a esta interpretacién, es a los votantes m&s que a
los politicos a los que hay que ensefiarles economfa. La docencia
econbmica a nivel popular es prerequisito para el requerido cambio
de estructuras. Lamentablemente esto parece paraddbgico en la Ar-
gentina actual en la cual el Estado prohibe la creacién de Univer-
sidades privadas que compitan con los monopolios educativos va e-

Xlstentes. Al repecto, Mancur Olson plantea:

"El conocimiento limitado de los asuntos pfiblicos es a la vez
necesario para explicar la efectividad del "lobbying". 8i
todos los ciudadanos hubieran obtenido v asimilado toda la
informacidn pertinente, no podrian ser influenciados poYr pu
blicidad u otra forma de persuasidn. Con ciudadanos perfec
tamente informados, los funcionarios pfiblicos no estarin su
jetos a las atenciones de los grupos de interés, ya que el
clectorado sabria que sus intereses estdn siendo traiciona-
dos y derrotarfan al infiel representante en la proxima elec
cidén...". (M. Olson, The Rise and Decline of Nations, 1982,
pag. 26).

La solucidén de Buchanan de un "Pacto Constitucional" limitando
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ia habilidad del gobierno para contraer déficits serfa un paso en
la direccibn correcta, pero eso no es todo ya que afin quedarfa fue
ra de la esfera de control el amplic campo regulatorio de la acti-
vidad econfmica que el Estado ejerce independientemente de su ni-
vel de gastos o ingresos. Limites constitucionales a la regulacién
indirecta de la actividad econfmica a través de controles de pre-
cios, salarios y cambios, aranceles, cuotas, impuestos diferencia-
les, permisos de habilitacién, monopolios de rutas de tr&fico, re-
gulacién del mercado financiero, etc., deben formar parte del Pac-
to Constitucional.

Una interpretacidn alternativa es que a medida que la crisis
se acentlie el pueblo se dard cuenta que el sistema econémico esti
agotado y fuerce a los politicos a un cambio de sistema. Yo no
comparto totalmente esta opinidn si bien debo reconocer gue tiene
algo de cierto en el sentido de gue la percepcién popular de gue
hay problemas con el sistema econfmico de reparto parece aumentar
con las sucesivas crisis. Sin embargo, esto es s6lo una tendencia
vya que en la Argentina actual lo gue la opinidn p@iblica aparente-
mente aln favorece son mayores controles.

La crisis econfmica post Malvinas llevd a la implementacidn
de controles que virtualmente destruyeron el sistema financiero,
nétese que esto se realizé con el beneplécito popular. La hiper-
inflacidn de 1985 llevd nuevamente a la imposicidén de controles,
esta vez de precios y salarios, y nuevamente, con el benepl&cito
popular. Si perder una guerra y tener una hiperinflacién no fue-
ron suficientes para que el pueblo cambie su actitud con respecto
a las presuntas bondades del intervencionismo, es bastante diffi-

cil imaginar cudl deberfa ser la naturaleza de la crisis necesaria
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para gque este cambio ocurriese.

Afortunadamente, v a favor de la hipbtesis anterior, se es-
td percibiendo algln cambio gradual en la percepcidn del pGblico
respecto de algunos de los problemas bisicos del sistema de la E
conomia de Reparto. Mayormente, este cambio de percepcidn ha es
tado concentrado en un mayor grado y seriedad en la discusién con
respecto al rmi del Estado Empresario, a la apertura de la econo-
mia, a la naturaleza del proceso inflacionario y a las politicas
de ingresos. A continuacién me referiré a estos cuatro aspectos

y a posibles lineas de accibn dentro de cada uno de ellos,

4. Las Causas de la Inflacidn.

a) Teorias Diversas.

Son muchas las teorfas alternativas que pretenden explicar
las causas del fenbmeno inflacionario. Como cuerpo tedrico rigu
roso se destaca la denominada teorfa Monetarista que en definiti
va afirma que la inflacibén estd determinada por la expansidn con
tinua en los medios de pago. Asf expuesta, pocos son los gue se
oponen a esta teoria ya que las divergencias fundamentales estin
en qué es lo que determina la expansién de los medios de pago en
relacidn con su demanda. La divergencia fundamental entre los va
rios enfoques del proceso inflacionario estd entre los gque postu-
lan modelos de dinero activo y los que postulan modelos de dinero
pasivo. Bdasicamente, los primeros postulan que los precios son
directamente determinados por la expansién de la cantidad de dine
Yo, que es de esta manera el factor activo en la determinacidn del
proceso inflacionario. Los proponentes del dinero pasivo postu-

lan que la din&mica de los precios precede a la del dinero, el
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cual debe acomodarse pasivamente a las subas o bajas de precios
a fin de permitir el equilibrio real del sistema. Un anidlisis ri
guroso de ambos enfoques nos lleva forzosamente a la discusién de
sistemas monetarios alternativos cuyos casos polares son los de

tipo de cambio fijo y tipo de cambio flexible.

b} Sistemas Monetarios Alternativos.

En una economfa con tipo de cambio fijo y moneda convertible,
la tasa de expansibn de los medios de pago es endbgena, ya gue
responde el saldo de la Balanza de Pagos de manera similar al sis
tema del patrdn oro o mercancia. El proceso de ajuste en este ca
so fue originariamente analizado por David Hume para el caso del
Patrén Oro yreconoce el nombre de "Price-Specie-Flow Mechanism".

La versi6n moderna, con dinero fiduciario pero convertible a tasa
fija, es la analizada por el denominado Enfoque Monetario del Ba-
lance de Pagos, asociado inicialmente con las investigaciones de
Harry Johnson (1967), (1972) y Robert Mundell (1972), (1978) como
también con varias publicaciones del Fondo Monetario Internacional
de los anos 60 (I.M.F., 1977). Una recopilacién de trabajos en es
ta &rea se encuentra en el libro editado por Frenkel y Johnson ti-
tulado "The Monetary Approach to Balance of Payment Theory" (1976).

En la economia de Tipo de Cambio Fijo o Patrdn Oro, la evolu-
cidn de los precios agregados depende fundamentalmente de la varia
ci6n del wvalor del dinero circulante en término de patrén de refe
rencia (ya sea el Oro u otra divisa). También influyen otros fac
tores, como ser la inflacidn internacional de la moneda o especie

la cual estd fijada a la moneda doméstica.

El sistema de Tipo de Cambio Fijo ha sido el formalmente expe
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rimentado en Argentina durante las Gltimas décadas, en el sentido
(limitado) que todos los dias el Banco Central fija un valor de
conversidn de la moneda doméstica en términos de la divisa de re-
ferencia (el d6lar). Sin embargo, la viabilidad del Tipo de Cam-
bio Fijo depende de que haya suficientes reservas de divisas uoro
para mantener la convertibilidad. Si el Banco Central emite m&s
papel moneda que el gque el pGblico demanda, el excedente volvera
para ser cambiado por divisas y las reservas disminuyen. Este ha
sido tradicionalmente el caso en Argentina, por lo cual el Banco
Central se ve forzado continuamente a devaluar la moneda.

Las continuas devaluaciones de la moneda implican gue de he-
cho el sistema monetario Argentino ha funcionado (limitadamente)
como uno de tipo de cambio flexible, ya que en realidad el tipo
de cambio se ajusta permanentemente a las necesidades de emisién
del Banco Central.

S1 el instituto emisor no se atiene a las reglas del Patrén
Oro, o sea emitir s8lo a cambio de especie (o divisas convertibles),
el tipo de cambio, por mds que su valor sea fijado dfia a dfa, se
convierte en una variable end6gena y no puede por lo tanto ser cau
sal del movimiento de los precios. Tanto los precios como el tipo
de cambio responden a otro factor determinante, que es el gue estad
atrds de las necesidades de emisidn. La dindmica de este sistema
monetario fue analizada oportunamente en mi trabajo "A Stylized
Model of the Devaluation-Inflation Spiral" (1979). Entre sus prin
cipales conclusiones estd que la trayectoria de largo plazo de los
precios y el tipo de cambio es similar a la que ocurrirfa con tipo
de cambio flexible, pero con mayor variabilidad va gque &stos, en

vez de aumentar en forma continua lo hacen s8lo en respuesta a las
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devaluaciones perifdicas. El sistema permanentemente presenta
oscilaciones en el llamado Tipo Real de Cambio, que pasa de perio
dos de sobrevaluacién a periodos de subvaluacién, con la consi-
guiente creacitn de inestabilidad en este crucial precio relativo
para la determinacidén del nivel de actividad en el sector externo.

La dindmica de este sistema estd dada por la cantidad inicial
de Reservas Internacionales disponibles (que determina cuidnto pue-
de sostenerse el instituto emisor sin devaluar) vy el factor real,
que determina la necesidad de emisién esplrea. A este factor lo
denomino déficit fiscal. ELl ente emisor, como ente p@Gblico, ad-
quliere bienes como contrapartida de su emisidn esplrea, v al ser
estos bienes gasto plblico es 16gico gque la totalidad de este gas-
to sea iIncorporado en el déficit fiscal. Generalmente la contra-
partida de la emisifn espflirea es la adgquisicién de papeles ptGbli-
cos (financiamiento directo a la Tesorerfa), Créditos a Bancos
Provinciales y Empresas PGblicas (financiamiento indirecto a la
Tesoreria) y finalmente Cré&dito al Sector Privado, a través de los
I lamados Redescuentos.,

Suele decirse que el crédito con emisién esplrea, cuando se
lo destina para financiar actividades productivas privadas, no es
causal de inflacifn ya que &ste aumenta la capacidad productiva
del pais. Este argumento es incorrecto y ya ha sido discutido dé-
cadas atrds bajo el nombre de la "Real Bills Doctrine". Este cri
terio fue adoptado por la Reserva Federal de los EE.UU. en 1913 \Y%
abandonado hacia 1920, El error se basa en una confusidn entre
dinero y crédito. §8i se imprime un peso para financiar la compra
de un peso de capital se afecta tanto la oferta como la demanda de

dinero. La demanda de dinero crece en proporcidn al aumento, por
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unidad de tiempo, de lacapacidad productiva, o sea la tasa de in
terés multiplicada por la suma de un peso. Por otra parte, el pe
SO creado circula en la economia por unidad de tiempo (un ano) a
proximadamente 20 veces en la Argentina, o sea genera demanda a-
gregada por 20 pesos. El aumento en la oferta agregada es de sb
lo la tasa de interés, quizid de 20 centavos. Vemos entonces gue
esta operacidn deja un exceso de demanda de 19.80, que debe ser
cubierto mediante el aumento del nivel general de precios. Un a
nalisis detallado del costo inflacionario de financiamiento de la
inversidn mediante emisibén espfirea se encuentra en el trabajo de
R. Mundell "Growth, Stability and Inflationary Finance" (1965).

El analisis anterior implica que toda emisién espfirea (sin
contrapartida de acumulacidén voluntaria de Reservas a cuenta del
Sector Externo) es causal de inflacibén, ya sea que &sta financie
al sector pGblico o al sector privado.

En el corto plazo no todos los déficits pfiblicos se manifies
tan en inflacidn, ya que pueden ser financiados en el mercado de
capitales tanto interno como externo. Sin embargo, dada la ten-
dencia persistente al déficit de nuestro sector pGblico, se da el
caso que a la corta o a la larga ese endeudamiento se transforma
en emisidn, tanto para pagar el principal como los intereses.

Es por ello que la inflacidn en Argentina se explica de manera al
tamente satisfactoria por el conjunto de déficits pGblicos recien
tes, Iindependientemente de su forma de financiamiento. La emi-
s16n de hoy es el resultado de la monetizacién de parte del défi-
cit corriente y de la monetizacibn de deudas va contrafidas como

resultado de déficits pasados. Como vemos, el déficit es el mo-

tor principal detr&s de la emisidn.
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Es incluso posible gue el endeudamiento estatal de hoy de
lugar a aumentos de precios sin gue hoy mismo haya habido emisién.
Esto se debe a que el mercado anticipa la emisidén futura para res
catar dicha deuda y por ende espera aumentos futuros de precios.
En un mercado arbitrado temporalmente, expectativas de aumentos
de precios futuros inducen a los agentes econfmicos a anticipar
sus compras, lo cual implica que los precios comienzan a aumentar
inmediatamente. De ahi que es mids probable que la inflacién esté
mds directamente explicada por los déficits fiscales que por la e
misidn, ya que para la determinacidén de los precios no sdélo impor
ta la emisidn presente sino las expectativas de emisidn futura.
Una aplicacidn de este enfoque al caso argentino se encuentra en
Calvo y Rodriguez "La Credibilidad del Plan Austral y los Hechos"
{1986) .

El razonamiento anterior encuadra dentro del marco teérico
de las llamadas "Expectativas Racionales", que ha revolucionado
la Macroeconomia Moderna a través de los Trabajos de Muth (1961),
Lucas, Wallace, Sargent y otros. Dentro de este contexto podemos
analizar la politica que denominaria de "Falso Monetarismo", la
cual adscribe la inflacidn exclusivamente a la emisi6n corriente.
En consecuencia de esta hipdbtesis, las autoridades tratan a toda
costa de evitar la emisibn merced al endeudamiento plGblico.

Esta ha sido la politica seguida a partir de mediados de 1985
bajo el denominado Plan Austral. El resultado de esta politica
es, en primer lugar, la virtual extincidn del cré&dito al sector
privado el que es desplazado por el cré&dito al sector pfiblico.

En segundo lugar, hasta que no se decida el cambio a la financia-

cidén monetaria, el Estado se ve forzado a incrementar contfnuamen



18.

te sus stocks de deuda pfiblica, lo que genera cada vez mayores ta
sas de interés a fin de que esta nueva deuda sea absorbida por el
mercado. Cuanto mayor es la tasa de interés, mavor es la emisidn
que 2l mercado anticipa deberd hacer el Estado para servir su deu
da en el futuro y por ende mayor 1la presidn inflacionaria actual.
Esto se agrava ain m&s porque en su afén por colocar titulos pt-
blicos, el instituto emisor los hace cada vez mis atractivos, no
sOlo en términos de la tasa de retorno sino también en términos
de la ligquidez del tfitulo. Los tftulos tienden a ser al portador,
indexados, negociables y con perfodos de madurez muy cortos. To-
do esto los hace muy buenos sustitutos del dinero, con lo cual de
hecho 1o que realmente se termina haciendo es financiar los défi-
Cits con dinero que paga interés. Esta experiencia no es nueva,
ya se hizo durante la hiperinflacién hGngara v durd poco antes de
la explosién final del sistema, tal como lo analizan Bomberger y

Makinen en su trabajo del American Economic Review (1983).

c¢) E1l DE&ficit Cuasifiscal.

En Argentina el problema de la emisifén a cuenta de intereses
de deudas del instituto emisor se denomina "Dé&ficit Cuasifiscal”.
Como una parte significativa de la emisién se genera a cuenta de
este déficit, surge la tentacién de adjudicar la inflacién corrien
te a las deudas contraidas en el pasado, lo cual es un argumento
harto conveniente desde una perspectiva electoralista pero, lamen
tablemente, incorrecto. Un andlisis riguroso a nivel tebfrico nos
permite inferir que el déficit cuasifiscal actfia como un multipli
cador de la inflacién, pero no es causa de ella. La causa genera

dora motriz del proceso inflacionario es el déficit corriente de
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Tesoreria, que genera una inflacidn "base", la cual fuerza al Ban
co Central a pagar mayor interés sobre sus deudas. 8i la infla-
cidén base no existiera, el Ranco Central no tendria que pagar el
componente inflacionario en el interé&s sobre sus deudas y el défi
cit cuasifiscal no existirfia, excepto por la carga de los intere-
ses reales. Por supuesto que al pagarse la inflacién base sobre
las deudas del Banco Central la emisifn aumenta m&s allid de lo re-
guerido por el déficit de Tesoreria, v con ello la inflacién tam-
bién excede la inflacién base. Es por ello que vemos al déficit
cuasifiscal como un factor multiplicador de-la inflacién, pero no
como el factor generador de la misma. Un an8lisis formal del ar-
gumento anterior se halla en Rodriguez (1987).

Del andlisis anterior surge que la solucién genuina a la in-
flacidn no pasa por controlar las tasas de interés sino por atacar
su determinante bdsico, que es el déficit del sector pblico sin
incluir el componente cuasifiscal. Ese es el déficit gue estd a-

fectado por las politicas de la Economia de xeparto.

G) La Evidencia Empirica.

Tal es el efecto del déficit fiscal del sector pftiblico no fi-
nanciero gque a nivel anual, el 72% de la varianza en la tasa de in
flacidn estd explicado por los déficits de los tres Gltimos afos,
tal como lo indica la regresidn adjunta. La variable déficit utili
zada es el déficit del sector pfiblico consolidado no financiero, com
putado de acuerdo a la metodologfa del F.M.I. y normalizado por el
P.B.1. De acuerdo a esta regresifn, un aumento permanente en el
déficit de 1% del P.B.I. da lugar a una tasa de inflacién adicional

de 36% anual. Con un déficit del orden del 7% que es aproximada-
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mente el actual, la inflacidn seria del 180% anual, equivalente a

un 8.9% mensual.

INFL, = -78.6 + 20.06*d(-1) + 12.43*d(-2) + 4,79*d(-3)
(-1.9) (4.45) (7.16) (1.04)

INFL.: Inflacitn anual en Precios al Consumidor.

d: Déficit/P.B.I.

Adj.R2 = 0.717

Periodo Muestral: 1965-1986.

D.W. = 1.89

Valores del Estadistico T entre paréntesis.

F(22) = 27.67

Los coeficientes de d fueron estimados con el método de Polino-
mial Distributed Lags (versidn lineal sin restricciones).

Los resultados de la regresidn anterior deben ser tomados so
lo como ilustrativos de la importancia del déficit fiscal en el
proceso inflacionario. La razdn es que la forma estructural entre
inflaciftn y déficit es probablemente no lineal, tal como lo postu
lan los numerosos trabajos sobre el impuesto inflacionario. Si
bien para bajos déficits la relacibén entre inflacibn y déficit es
lineal, a medida gue el déficit aumenta la inflacidn lo hace mas
gque proporcionalmente en relacidn a la inversa de la elasticidad
de la demanda por dinero. Llegado cierto nivel de déficit, no hay
tasa de inflacifn estable gque pueda generar el monto de impuesto in
flacionario necesario para financiarlo y el sistema entra en hiper
inflacidn.

En su yva cldsico estudio sobre las hiperinflaciones, Phillip
Cagan (1956) define hiperinflacidén cuando la tasa mensual de infla
cibén excede el 50%. En Mantel y Rodriguez (1983) y Ferndndez y RO

driguez (1984) hemos preferido definir el comienzo del fendmeno hi
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perinflacionario cuando las necesidades de financiamiento de Teso
reria exceden el méximo que puede recaudarse con el impuesto in-
flacionario. En el trabajo de 1984 estimamos, con datos de 1la Ar
gentina, que dicho mdximo era de 8.3% del P.B.I. v la tasa de in-
flacidn asociada era de 30.8% mensual. No fue ninguna sorpresa
para nosotros que mds de un afio después de publicado nuestro arti
culo, el Presidente anunciara un Plan Econémico para salir de la
hiperinflacibén justo en el mes de junio de 1985, cuando la tasa
de inflacidn a nivel de los precios al consumidor fue de 30.5%.
Lamentablemente, en este caso, como en tantos otros, el es-
fuerzo mayor estuvo puesto en el control de preclios y de tasas de
interés, mds que en reducir el déficit no financiero del Estado.
El resultado estd a la vista, ya que luego de varias marchas v
contramarchas, el endeudamiento piblico vuelve a crecer a niveles
sin precedentes, llegdndose a pagar tasas en délares de mis del 252
anual y la inflacibén muestra una persistente tendencia a explotar
cada vez dque se experimenta una timida liberacién del control de
precios. Por supuesto, hay quienes asimilan estos rebrotes infla-
cilonarios a la conjuncidén de indexacién con factores estacionales,
PEroc no creo que esta explicacidn deba ser tomada seriamente vya
que por el momento los fenfmenos estacionales no han demostrado
ser tan buenos predictores de la inflacién como lo es el daficit

fiscal.

5. Las Politicas de Iggresc,

Si la politica arancelaria constituye un pivote regulatorio
fundamental de la Economfa de Reparto, otro lo constituye el poder

del Estado de fijar compulsivamente precios vy salarios. Esto da
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lugar a las llamadas politicas de ingresos, que constituyen la ba
se de la gran mayorfa de los planes de estabilizacidn que experi
mentamos. El tercer gran pivote sobre el gue se sustenta el sis
tema de reparto de privilegios es, por supuesto, el del control
del crédito y las tasas de interés a través del sistema regulato
rio del Banco Central.

Las politicas de ingresos son posibles gracias a la Ley de A
bastecimiento y otras reglamentaciones en el marco laboral, las
gue ante emergencias no especificadas autorizan al Poder Ejecuti-
vo a fijar precios, salarios, e incluso intervenir mercaderias.
Una reforma estructural profunda gue solucione definitivamente el
problema del sistema econfmico de repartoc requiere eliminar las
politicas de ingresos del marco de los instrumentos de politica
econdmica. De mas estd decir que la solucidn técnica para este
problema es muy simple ya que requiere la simple eliminacién de
esta Ley y reglamentaciones. En la practica hay mucho mas trecho
por recorrer. Como ya hemos dicho en repetidas oportunidades, el
sistema politico no va a renunciar voluntariamente a uno de los
pilares fundamentales del sistema de reparto de privilegios.

Lo gque ha sido y afin es posible, es convencer a los politi-
cos a gue no apliquen este poderoso instrumento porque sistemdti
camente termina operando en contra de ellos. El control persis-
tente de precios y salarios sistemdticamente lleva al desorden so
cial y al retroceso econfmico. En primer lugar, porque pone al Go
biernc de turno de manera evidente a la cabeza del sistema de re-
parto de privilegios y lo fuerza a una tarea herclilea, como es la
de no s6lo fijar la remuneracidn relativa sino dejar contentos a

la mayoria de los millones de agentes econdmicos afectados por el
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control., Las oportunidades de beneficios personales para el burd
crata son grandes, pero también lo son los costos politicos deriva
dos del descontento popular con la distribucidn del ingreso resul
tante., El sorprendente apoyo popular que las politicas de ingre-
sos reciben cada vez gque son implementadas puede interpretarse co
mo gue individualmente cada uno espera gue su situacibn sera mejo
rada. Al comprobarse que esto no es cierto se origina el descon-
tento y surgen los clamores por el Pacto Social.

Dentro del contexto de negociacidn del Pacto Social el Gobier
no trata de involucrar a la estructura cmrpnrativa en el proceso de
asignacidn de los ingresos, y de esta manera disminulr sSu responsa
bilidad frente al evidente fracaso inicial. De mds est& decir que
ain dentro de esta modalidad, el Mercado permanece al margen del
marco de discusibn. Es por ello que el Pacto Social, méds gue ser
un foro para la realizacidn del requerido cambio estructural, ter
mina siendo el instrumento para la negociacidn corporativa de pre
cios y salarios de cada mes. Al no resolverse el conflicto basi-
co, la economia continla su derrotero explosivo, 1o cual naturalmen

te lleva a la implementacidn de un nuevo plan de estabilizacidn.

a) La Nueva Tesls Estructuralista.

Para gue en un sistema de libertad de precios y salarios se
obtenga una asignacidn 6ptima de recursos es necesario gue en el
mercado de bienes y trabajo rija un suficiente grado de competen-
cia. Este no es el caso del mercado de trabajo, al que sistemdti
camente casl todos los gobliernos se empenan en regular, alguno més
que otros. Implementar reglas que aseguren la competitividad de

la negociacidén salarial es por lo tanto un reguisito indispensable
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para un normal funcionamiento de un sistema de precios libres.

Un caso paradbjico se da con respecto a la posibilidad de e
xistencia de monopolios en el sector productivo. No me refiero
al posible poder monopsdnico que estos monopolios puedan tener en
las negociaciones salariales ya que la competencia por el lado de
la oferta laboral lo haria irrelevante. Mas bien me refiero a la
interpretacidn, muy en boga entre los defensores de los llamados
Planes Heterodoxos de Estabilizacidén, de que la existencia de mo
nopolios es causal de inflacibén. La Teoria de Precios (por ejem
plo Stigler, 1942) nos ensena gue el monopolio es causal de pre-
cios altos, no de precios crecientes. La nueva tesis estructura
lista va mds allad de este contraargumento y explica gue las fir-
mas monopdlicas conceden cualguier reclamo salarial de sus emplea
dos porgue pueden trasladarlos a sus precios y luego fuerzan al
gobierno a emitir moneda para convalidar esos aumentos. La solu-
cidn, se propone, es abrir la economia a la importacién para que
estas firmas pierdan su poder monopdlico v no puedan trasladar a
precios sus demandas salariales. De mas estd decir que la apertu
ra de la economlia propuesta no responde a ningGn criterio de asig
nacidén O6ptima de recursos en el sector externo, sino mas bien se
propone una apertura selectiva en la cual el nivel del arancel se
ria el requerido para convalidar exactamente el nivel salarial de-
seado.

Es sorprendente la evolucidén intelectual del estructuralismo
en las Gltimas décadas. Los estructuralistas de los anos 50 y 60
favorecieron la imposicidn de aranceles para fomentar la sustitu-
cidn de importanciones a través de la creacifn de una industria na

cional. Los modernos estructuralistas de la década del 80 nos di-
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cen que la inflacifn es un fenfmeno estructural, debido a la exis
tencla de elementos monopSlicos en el proceso de formacidn de pre
clos, gracias a la proteccidn arancelaria y por lo tanto, si se ha
de eliminar el control de precios, habrid que reducir la proteccibn.
Frente a dicha opcibn, es probable que los presuntos monopolistas
opten por la continuacidn del control de precios, con lo cual mal
gque mal, saben convivir.

La apertura econfmica es un fenémeno deseable. Lo lamentable
es gque se la quiera instrumentar de manera de combatir la infla-
cién y como Ginica alternativa a la eliminacién del control de pre
cios basandose en un argumento de causalidad que a mi entender no
es correcto.

Los monopolios no generan inflacidén ni tienen mis incentivos
para otorgar aumentos salariales gque una empresa o industria compe
titiva. La excepcibn serfa si existe un cartel de empleadores.
Pero el cartel de empleadores (que no existe) podria existir tanto
en la economia abierta como en la cerrada. En la economfa abierta
el cartel podria aumentar los salarios y los precios y forzar al
gobierno no a emitir sino a devaluar. No veo por lo tanto ninguna
conexidn entre el grado de apertura de la economfa y una tasa de
inflacién derivada de la existencia de monopolios internos. Es sle}
sible que en la prdctica observemos que las economfas m&s abiertas
tengan menos inflacibn, pero esto es por otra razén muy diferente.
Las economias mds abiertas son las que tienen un manejo econdmico
mds sensato, lo cual a su vez las lleva a maneijar mejor sus finan-

zas plblicas y en consecuencia a tener menos inflacidn.
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6. La Apertura de la Economia.

Una de las areas de reforma estructural mé&s complicadas es
la de la Apertura de la Economia ya gue esta no puede analizarse
independientemente de otras medidas colaterales en el Ambito regu
latorio del estado. En numerosas oportunidades la apertura econd
mica ha tendido a ser implementada, no por los propios beneficios
gue ella implica, sino por dudosos beneficios colaterales que és-
ta podria llegar a tener en el contexto de diversos planes de es-
tabilizacidn.

En lineas generales puede decirse que si el objetivo de la
proteccidén es el de mejorar la ventaja relativa del sector domés
tico que compite con las importaciones, esto se obtiene a través
de un arancel uniforme, tanto sobre bienes finales como sobre los
insumos, Corden (1966). El arancel uniforme debe aplicarse a to-
dos los productos importados, ya sea que exista o no produccidn
doméstica o que el bien sea del tipo final, intermedio, o materia
prima.

Aparentemente, o los argentinos no supimos hacerlo o el obje
tivo de la proteccidén en Argentina es otro que el anteriormente
mencionado, yva gque existe enorme disparidad en la proteccidn dada por
los aranceles a los distintos productos importados. Disparidad
que se acrecienta muchisimo mis si se consideran los efectos adiji-
cionales de las restricciones cuantitativas y cambiarias.

En realidad, es muy probable que el objetivo de la proteccibn
arancelaria no exista ni haya existido jamés, sino que la estructu
ra arancelaria existente sea simplemente el resultado natural del
sistema de Economia de Reparto que ha regido en las filtimas déca-

das. En efecto, la imposicién de un arancel beneficia en mucho al
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productor doméstico del bien competitivo v dana en poco o nada a
cada uno de muchos miles de consumidores. Esta formalmente demos
trado gque en ausencia de distorsiones, la suma de las pérdidas a
los consumidores excede la ganancia del productor (ver, por ejemplo,
Johnson, H.G. "The Cost of Protection and the Scientific Tariff",
1960). Sin embargo, desde el punto de vista del politico o buré-
crata que otorga el privilegio, los beneficios se concentran y los
costos se diluyen, por lo cual éste siempre tendrd el incentivo a
otorgar el pedido de proteccitn a menos que se enfrente al clamor
popular. Este clamor rara vez ocurre yva que el ptblico dificilmen
te asimila al mayor precio del artefacto electr6nico dom&stico gue
compra con la existenclia de un arancel al producto importado.

A medida gue pasa el tiempo en el sistema de la Economia de
Reparto, mas son los sectores que reciben proteccién arancelaria,
0o directamente, prohibiciones de importacién. El resultade final
es una estructura arancelaria no planeada, pero que tiene la carac
teristica de garantizar a todo productor doméstico de cualguier ti
po de bien un precio tal que cubra cualesguiera sean sus costos.
Este tipo de estructura arancelaria ha sido descripto por Max Cor
den, en su obra "Trade Policy and Economic Welfare" (1974), como
el "Sistema Tarifario a Medida" (Made to Measure Tariff System).
En este sistema cada productor recibe el arancel que exactamente
1o compensa por su ineficiencia relativa frente a la competencia
externa. El resultado es una economia virtualmente cerrada al co
mercio internacional.

Es sumamente dificil desmantelar secuencialmente un sistema
tarifario a medida, va que cualguier arancel que se reduzca indi-

vidualmente llevard a la desaparicidén del productor doméstico. S6
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lo una reduccidn de aranceles gue los lleve a un nivel uniforme
para todos los productores y realizada al mismo tiempo para to-~
dos, permitird que el productor danado por la reduccibn en su pre
cio se vea a la vez beneficiado por una reduccidn en el precio de
sus insumos o por la aparicién de nuevas lineas de actividad que
previamente no eran rentables. A esto debe sumarse una mejora en
el tipo de cambio real, ya sea por la caida en el precio de los
insumos no comerciados (mayormente servicioes) O por un aumento en
el tipo de cambio nominal.

La suba del tipo de cambio real necesaria para viabilizar u-
na reduccién arancelaria es una consecuencia légica del fendmeno
inverso, o sea el del sesgo antiexportador introducido por los a-
ranceles. La introduccién de aranceles, al disminuir la demanda
flujo por divisas para importar, genera una caida en su precio re
lativo, o sea en el tipo de cambio real. La caida en el tipo de
cambio real a su vez desalienta la exportaci6n, la cual, puede de
mostrarse, cae pari passu con la demanda por importaciones.

Cuando se realiza el proceso inverso, O sea que se reducen
los aranceles, se reguiere gue junto con las importaciones aumen-
ten las exportaciones, para lo cual debe aumentar el tipo de cam-
bio real, va sea a través de una devaluacidn nominal o una caida
en el precio de los bienes no comerciados.

Una sintesis de los diversos trabajos analizando el sesgo an
tiexportador en Argentina se encuentra en el trabajo de Schenone
"Comercio Internaciconal y Aprovechamiento de Posibilidades de De-
sarrollo Econdmico. Argentina desde 1930", publicado en 1987. A

simisme, un andlisis tebrico sobre la incidencia de la proteccidn

arancelaria sobre el sector exportador se halla en el trabajo de
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Sjaastad "Commercial Policy, 'True', Tariffs and Relative Prices",
(1980) .

Una de las causas fundamentales del fracaso de la reducci6n
arancelaria iniclada en 1979 fue el gue la misma haya sido hecha
dentro del contexto de un plan de estabilizacidn, confundiéndose
el objetivo coyuntural de reducir la inflacidén con la reforma es
tructural de largo plazo que implica una reforma arancelaria.

Dos fueron los puntos aﬁjetables. Primero, se asignd el ti-
po de cambio nominal al objetivo antiinflacionario, lo cual impi-
did que éste subiese tal como es requerido en presencia de una re
duccidn de aranceles. Esto se hizo en medio de una apertura finan
ciera que facilitd el endeudamiento externo, tanto privado como pQ
blico. La entrada de capitales ayudd a financiar un alto nivel de
demanda agregada, de manera tal que los precios de los insumos no
comerciados (mayormente servicios) no sb8lo no bajaron sino que su
bieron mucho mas alla de la evolucidn del tipo de cambio. En defi
nitiva, los productores de bienes competitivos con la importacidn
vieron perjudicada su rentabilidad, tanto por la cafda de los aran
celes como por la calida del tipo real de cambio inducida por el
plan de estabilizacibn. El enorme desequilibrio que esto signifi
cO contribuyd a gue el mercado no crevera en la continuidad de la
anunciada reforma arancelaria (al respecto vé&ase Rodriguez (1983)
y Calvo (1985)).

Un aspecto fundamental para conseguir los efectos deseados de
asignacidn de recursos de una reforma arancelaria es que é&sta sea
creible. De no ser asi, los productores de bienes gue compiten
con la importacidn se mantendrdn en operacidn alin frente a las ma

yores 1mportaciones, yva que esperan que los aranceles serdn eleva
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dos en un futuro préximo. En el interin, la apertura del mercado
internacional y doméstico de capitales les ayud6 a financiar sus
pérdidas. Similarmente, si se espera que la politica arancelaria
se revierta, nadie invertir& recursos en el sector exportador.

El aspecto de la credibilidad de la politica econbmica es analiza
do . en los trabajos de G. A. Calvo "Incredible Reforms" (1986) vy
de Auernheimer "Allowing Markets to Compensate for Government
Mistakes", (1986).

El resultado de esta reforma arancelaria no creible es m3s
importaciones, poco movimiento de recurscs al sector exportador vy
endeudamiento en las empresas afectadas. El endeudamiento sustitu
ye al objetivo deseado de una mejor asignacién de recursos. Es
sabido gue todos estos efectos ocurrieron a partir de 1979 y que
al menos parte del endeudamiento interno generado en este periodo
fue el que impulsd las dré&sticas medidas en el sistema financiero
de mediados de 1982 y que resultaron en la licuacidn de gran parte
de las deudas internas. Esta licuacidén no fue gratuita, va que la
desmonetizacidn resultante de la economia disminuyd la base del im
puesto inflacionario e inaugurd el periodo de inflacidn estable
mensual de dos digitos (antes s6lo habfia sido hechos espor&dicos)
gue a su vez culmina con el desborde inflacionario de 1985 vy el
Plan Austral.

No esta de mé&s aclarar que el alto endeudamierto de 1982 se
debilid a muchos mas factores gue el simple hecho de una reforma a-
rancelaria no creida. En particular no podemos ignorar el rol cru
cial jugado por la inconsistencia entre la pauta cambiaria vy el dé
ficit fiscal y el alto grado de liquidez internacional vigente co-

mo asimismo la incompatibilidad de un sistema financiero con garan
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tia de depbsitos, tasas libres y escasa supervisién por parte del
Organo garantizador de los depb6sitos. Una recopilaci6fn de traba-
jO0s realizados en el C.E.M.A. sobre este perfodo y en particular
los temas mencicnados anteriormente se encuentra en Fernindez vy

Rodrfguez, "Inflacidén y Estabilidad".

7. Las Empresas PGblicas.

a} ¢Privatizacién o Competencia?

La privatizacidn de las Empresas PGblicas es el tema de refor
ma estructural que mas apoyo plblico haya suscitado en los Gltimos
anos. Es probakle que el estado productor termine estranguléndose
en su propia ineficiencia y alglin cambio se experimente en el sis-
tema. No est§ claro, sin embargo, que este cambio sea la privati-
zacidn de las &Areas en cuestidn. Dentro del actual esquema corpo-
rativo, y dada la desconfianza por el incentivo del lucro, lo méas
probable es gque se experimenten formas de participacién mixtas,
con aporte de capital privado, pero mantenié&ndose el control esta-~
tal y el poder monopélico de estos entes. De mis estd decir que
esto no es una solucifn sino una nueva redistribucidén de privile-
gios, ya que en ausencia de competencia ni los empresarios priva-
dos ni los burb6cratas pfiblicos tienen el incentivo para ser efi-
cientes desde el punto de vista dela asignacién de recursos.

La solucién al problema de las empresas pGblicas pasa por per
mitir la competencia privada en sus &reas de mercado. Si esto su-
cedliese, su ineficliencia se haria tan evidente que se reducirfan
enormemente las presiones en contra de su privatizacién. No es
por casualidad que lcs partidos politicos mayoritarios jamds dis-

cutan la posibilidad de eliminacibn de los privilegios monop&licos
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de los entes estatales, sino mas bien gque enfrenten al plblico a
considerar como tGnica opcién la de vender la empresa estatal en
cuestifn. Frente a esta drédstica opcibn y la incertidumbre de c&
mo serd la estructura de mercado resultante, es 1l6gico gue no se
consiga el suficiente momentum como para llevar el proyecto a ca-
bo.

Otros obstaculos, derivados de la propla regulacidn estatal
también se oponen a la privatizacidn. Las leyes laborales presen
tes guitan fluidez al mercado de trabajo y el temor al desempleo
masivo de empleados de empresas pliblicas actia como un argumento
adicional en contra de la privatizacidn. Tambié&n cuenta la vir-
tual destruccién del sistema finnciero, con lo cual es dificil en
contrar capitales privados nacionales en condiciones de afrontar
las inversiones necesarias. §S0lo el capital extranjero podria ha
cerlo pero, se argumenta, ello aumentaria la dependencia externa.

AGn si todos esos obstaculos fueran vencidos gqueda el tema
de si el Estado continuard fijando el precio de los servicios de
dichas empresas. Este seria el caso ciertamente si la empresa se
vende con garantia de monopolio. Pero en ese caso, primero, es
poco probable que el inversor privado esté interesado en comprar-
la, dada la incertidumbre que la regulacidn del precio del produc
to generarfa. Segundo, si el monopolioc regulado ha de mantenerse,
no es claro que es lo que se gana en términos de asignacidén de re
CUursos.

En conclusifn, la asignacifn de recursos mejoraria si las em
presas pGblicas se venden sin garantia de monopolic. Volvemos al
tema de la necesidad de competencia en el sector de las empresas

pGblicas. Al ser la competencia un requisito para mejorar la efi
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clencla, yva sea que estas se vendan o no, la alternativa mas via-
ble es la de, primero eliminar los privilegios de monopolios de
los entes estatales, y luego, si la competencia demuestra ser su
perior, pasar a discutir la venta de estas empresas. Este argu-
mento se aplica sdlo a aquellas actividades en las que la compe-
tencia es factible, como ser tr&fico aéreo, combustibles, electri
cidad, correos, teléfonos, etc. Para el restec, por ejemplo ferro
carriles, deberd evaluarse la conveniencia relativa de un monopo-
lio privado, un monopolio estatal o la mera desaparicién de la ac
tividad. Esta fGltima posibilidad deberfa ser seriamente considera
da en el caso que el sector privado no quisiera adquirir 1la empre
sa pGblica ni siquiera con la garantia de monopolio natural.

En definitiva, creo que es mucho mds fdcil consequir el bene
placito de los votantes para una privatizacidén estatal si primero
se muestra como funciona el sector privado dentro de esta lfinea
de actividad. Para ello solo hace falta eliminar las regulaciones
que establecen los mcnopolios de las empresas estatales. Para es
ta medida no hace falta despedir empleados ni correr la responsabl
lidad de incurrir pérdidas patrimoniales de la Nacién. S8&lo hace
falta la voluntad politica de afrontar las consecuencias de que la
ineficiencia de las empresas en cuestidén se haga evidente a los o-
jos del pGblico y se pierda el apoyo politico para mantener en e-

xistencia estos feudos privilegiados.,

8. Conclusiones,

Ha sido la tesis de este trabajo que la inestabilidad econdmi
ca y politica Argentina desde la &poca de postguerra se debe al ti

po de sistema econfmico implementado, que hemos denominado sistema
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de reparto. El concepto no es nuevo, ya que el intervencionismo
estatal ha sido experimentado en todos los paises v en todas las
épocas. Si es nuevo, o distinto, el grado de intervencidn e inde
finicidn de objetivos a que ha llegado el accionar del Estado en
nuestro pais.

Recuperar el crecimliento y la estabilidad social requiere el
abandono del sistema de reparto y su reemplazo por el sistema de
mercado, que es el utilizado, no sb6lo por los paises capitalistas
mdas avanzados, sino que gradualmente esta volviendo a ser imple-
mentado en las economfas planificadas, en particular Rusia vy Chi-
na.

Hemos aqui discutido algunos de los cambios estructurales ne
cesarios, de ninguna manera se ha pretendido hacer una presenta-
cidn completa de los mismos. Si algln mensaje ha de guedar, creo
gue el mds significativo es que ninglGn cambio estructural de la im
portancia de los que analizamos podré& hacerse de manera perdurable
hasta tanto no se cuente con el convencimiento de la opinién pGbli

ca de la necesidad del mismo.
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