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Resumen

En este ensayo argumentamos que la Argentina experimentaria en el proximo cuarto de siglo una
acelerada convergencia en la vanguardia economica mundial. Esta percepcion descansa sobre tres
pilares: la impresion histérica del tercer punto de inflexion, la tesis del riesgo-pais y el principio de
la convergencia. Presentamos la trayectoria de nuestro ingreso per cépita relativo a fin de ilustrar
las fases de convergencia y divergencia que ha transitado el pais desde 1875. Para investigar la
relacion entre la prima de riesgo-pais y el fenémeno de la convergencia usamos un modelo de
crecimiento de Ramsey, apropiadamente modificado a fin de incorporar la hipétesis del aterrizaje
del riesgo-pais en el nivel del grupo lider. Repasamos la evidencia historica internacional sobre el
fendmeno de la convergencia, y presentamos una proyeccion macroeconomica consistente con un
posible escenario de convergencia en el periodo 1993-2022.



EL POTENCIAL ARGENTINO DE CRECIMIENTO

Jorge C. Avila'
L Introduccion

Existe un creciente consenso entre economistas, historiadores y analistas politicos sobre las
grandes fases del progreso argentino. Segun dicho consenso, el pais experimentd tres puntos de
inflexion en su vida independiente. El primero ocurrié en 1852, en coincidencia con la Batalla de
Caseros, evento que trazd una linea divisoria entre las largas décadas de guerra civil y decadencia que
siguieron a fa Independencia, y la etapa fecunda de la Constitucion, la construccion de las instituciones
politicas basicas, y la integracion a la economia mundial por la doble avenida del patron oro v el libre
comercio. Asi comenz6 una fase que serfa coronada por la inmigracion masiva y por uno de los
episodios de crecimiento econdmico maés vertiginosos que registra el Capitalismo. El segundo ocurrio
de manera difusa, menos manifiesta; abarcd un periodo dificil de acotar en torno de 1930, cuando el
sistema constitucional fue quebrantado, la politica internacional perdid el norte, y la economia se
fosilizo bajo el peso de una marea de regulaciones, estatizaciones y emision monetaria. Durante esta
fase la Argentina gird del libre comercio a la autarquia, convirtiéndose en una fortaleza proteccionista
notoria incluso dentro del paisaje latinoamericano, mientras se plantaban las semillas de la onda
inflacionaria que aturdiria al pais en los siguientes cuarenta afios. Hacia el final de esta fase el pais cayo
en una regién de excepcional incertidumbre e involucién econdmica. Se sumaron demasiados
elementos de incertidumbre: el colapso fiscal de 1973-74, el rapido avance del endeudamiento externo,
la inminencia de una guerra con Chile, la cuasi-guerra civil entre la subversion y las Fuerzas Armadas,
la guerra con Gran Bretafia por las Islas Malvinas, el retorno a la democracia pasando por una eleccion
presidencial de resultado imprevisible, la experiencia impar del juicio a las juntas militares y, como
broche de oro para un via crucis histérico, la hiperinflacion. El tercer punto de inflexién se insinud en
1982-83, entre la derrota de Malvinas y la reinstauracion democratica, pero recién cristalizd en 1989,
cuando se desencadend un proceso hiperinflacionario sélo menos agudo que el sufrido por Alemania
en 1923. A pesar de esto, la Argentina pudo concretar la primera renovacién presidencial en sesenta
anos segn la Constitucion.

De los futuros posibles para la Argentina en el proximo cuarto de siglo, me resisto a descartar
como el mas probable el de una acelerada convergencia en la vanguardia econdmica mundial. Tal
percepcion descansa sobre tres pilares: la impresion historica del tercer punto de inflexion, la tesis del
riesgo-pais, y el principio de la convergencia. El ensayo tiene un doble propésito: investigar el vinculo
entre la incertidumbre relativa y el fenomeno de la convergencia, y explorar las posibilidades de
crecimiento econdmico nacional en las proximas décadas. Pero escasa relevancia practica tendria el
gjercicio sin la idea del tercer punto de inflexion: este ensayo esta edificado sobre la hipotesis
fundamental de que la Argentina ha empezado a transitar una nueva etapa historica, en cuyo decurso la
incertidumbre politica y econdmica caeria desde alturas de vértigo hasta ubicarse dentro del rango
comun & los paises del Grupo de los Siete.

' Agradezco los comentarios de D. Artana, E. Bour, J. Castro, F. de la Balse, J. C. de Pablo, R. Fraga, D.
Heymann, R. Lépez Murphy y M. Mora y Araujo a la primera versién de cste cnsayo, asi como los de J. Medina v
A Viglione y de los miembros del seminario de Andlisis Econdmico de la Universidad del CEMA a la segunda
version.



En la seccion II ilustramos 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 seccion I desarrollamos el modelo de crecimiento de Ramsey, en torno del que gira la discusion,
apropiadamente modificado o ampliado para dar cabida a la hipotesis del aterrizaje de la incertidumbre
en el nivel del grupo de paises lideres. En la seccion IV repasamos la evidencia historica internacional
sobre el fenémeno de la convergencia. En la seccién V presentamos un conjunto de proyecciones
macroecondmicas consistente con un escenario posible de convergencia en el periodo 1993-2022°
Finalmente, en la seccion VI sintetizamos las principales reflexiones y conclusiones.

IL. Convergenciay Divergencia en la Historia Argentina

Esta seccion tiene por objeto profundizar nuestra vision de las grandes fases que reconoce el
desarrollo economico argentino. Segun parte de la opinion especializada, fue el agotamiento de la
frontera productiva en la Pampa Hameda la restriccion fundamental que impidi6 que se sostuviera
el fuerte ritmo de crecimiento de principios de siglo; y en décadas posteriores, fue el agotamiento
del proceso de sustitucién de importaciones, o alternativamente el cuello de botella del sector
externo, la restriccion fundamental que condend a la economia argentina a una sucesion indefinida
de ciclos de stop-and-go.® Conforme a este ensayo, la verdadera restriccion que ha limitado el
crecimiento econdmico argentino es la prima de riesgo-argentino. Esta variable alude a la
confianza que despierta el pais como oportunidad de inversion de largo plazo en relacion al grupo
lider. Asl entendemos la historia nacional como una sucesioén de fases de incertidumbre creciente,

* Este ensayo fue concebido originalmente como uno de los capitulos del libro Reforma y Convergencia, compilado
por F. de la Balze y editado por CARI-ADEBA en julio de 1993. Para la presente version he incorporado un
grafico con la trayectoria del ingreso per cApita argentino relativo al ingreso per capita promedio de un grupo de
paises lideres, he sustituido el modelo de Solow por el de Ramsey, y he mantenido sin cambios las proyecciones
macroeconomicas para la Argentina en el periodo 1993-2022.

? Vea A. Sturzenegger (1984): "Mercado, plan, crecimiento, estabilidad en Argentina," Ensayos Economicos, N°
31, BCRA, y D. Cavallo (1984); Volver a Crecer, Sudamericana-Planeta. En este par de trabajos puede encontrarse
una explicacién sugestiva de la decadencia econdmica argentina, aunque no del “milagro” de fines del siglo 19.

Sturzenegger argumenta que habiendo tenido la Argentina una cconomia mixta, su sector capitalista carecid de
mercado y su sector socialista o estatal carecié de plan. Que un variado conjunto de distorsiones "inducidas”
(generadas por el mismo gobicrno) deterioré las condiciones de competencia, apropiabilidad y certidumbre sobre
las que se funda el buen funcionamiento de los mercados, mientras la inestabilidad politica detericraba las
condiciones indispensables para una buena planificacion alli donde falla el mercado. Y que tanta erosién de las
instituciones economicas basicas pudo haberse acotado si al menos una de las facciones ideolégicas en pugna
hubiera observado una actitud menos fundamentalista y mas instrumentalista, aprovechando las posibilidades del
mercado y del plan conforme a sus ventajas comparativas.

Cavallo hace hincapié en el impacto sobre Ja tasa de crecimiento de un conjunto de distorsiones basicamente
estaticas (impuestos, regulaciones, y restricciones al comercio exterior) con alto costo de eficiencia. En nucsira
opinion, esta tesis del estancamiento tiene su justificacion en que si bien una distorsién estatica promueve apenas
una caida de una sola vez en el nivel del ingreso nacional, un crescendo de distorsiones estdticas (o el aumento
sostenido del indice que las mide) generard una sucesion de caidas en el nivel del ingreso que se confundird en el
largo plazo con una caida en la fasa de crecimiento econdmico. El articulo de Sturzenegger amplia esta tesis hasta ~
abarcar de mancra explicita el impacto de las distorsiones dinamicas, que son las fundamentales para explicar
problemas de inversién y crecimiento. La prima de ricsgo-pais es, precisamente, €so, una distorsion dindmica que
opera como una cuiia en el mercado de capitales.




débil acumulacion de capital y atraso econémico relativo, y de incertidumbre decreciente, fuerte
acumulacion de capital y avance econdémico relativo. A una fase de riesgo-pais creciente
corresponde el escenario de la guerra civil entre Unitarios y Federales que describio Sarmiento en
Civilizacién y Barbarie, y el de la inestabilidad institucional que siguié al derrocamiento del
presidente Yrigoyen y que concluiria en 1989, con una renovacion metodica de la presidencia de
la Nacién. A una fase de riesgo-pais decreciente corresponde el “milagro” economico de fines del
siglo 19, y el que parece haberse gestado en la Gitima década del siglo 20.

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

1. Salta a la vista en primer lugar la extraordinaria convergencia ocurrida entre 1880 y 1905.
Esta se abrié paso a partir de la capitalizacion de la ciudad de Buenos Aires, que fue un simbolo
de la reconciliciacién definitiva de la provincia de Buenos Aires con el resto de la Nacién, y de la
conquista del desierto, que did por terminado el problema de las invasiones indigenas, entre otros
cambios politicos e innovaciones institucionales que suministraron un horizonte mas claro y ancho
para la inversion. En esta fase la poblacion se multiplicd por un factor de 2.1, y el ingreso per
capita pasé de un 30% del ingreso per céapita del grupo lider a un 90%. El PBI absoluto se
multiplicé por un factor de 7.5 en apenas 25 afios, el corto lapso de una generacion. Esta
aritmética se hizo famosa como el milagro economico argentino. Entre 1905 y 1913 el ingreso per
capita relativo fluctué acotadamente en torno de un 85%. La ruptura del orden economico
internacional que provocé la Primera Guerra Mundial determind el abrupto final de esta fase.

*Vea R. Cortés Conde (1997): La Economia Argentina en el Largo Plazo, Editorial Sudamericana-Universidad de
San Andrés, v A. Maddison (1991): Dynamic Forces in Capitalist Development, Oxford University Press.

La serie del PBI argentino surge del empalme de tres series primarias: la serie reconstruida por Cortés Conde
para el periodo 1875-1935, la serie de la Fundacién Mediterranea para el periodo 1936-1961, y la serie del BCRA
para ¢l periodo 1962-1997. A su vez, la serie de la poblacién argentina surge del empalme de dos series primarias:
la serie de Cortés Conde para el periodo 1875-1912 y la serie de la Fundacion Mediterrénea para ¢l periodo 1913-
1990, y de estimaciones propias para el tramo final hasta 1997. Con el objeto de convertir a ddlares de 1985 el
ingreso per capita argentino asi calculado, se adoptaron las cuatro bases de comparacion que sugicre Cortés Conde
en su libro: que el ingreso per capita argentino era un 40.4% del estadounidense en 1875, un 68.2% en 1899, un
63.4% en 1913 y un 68.8% en 1929. De esta forma se obtuvieron cuatro serics para el ingreso per cdpita argentino
en délares, que fueron promediadas para obtener una scrie final.

El grupo lider esta compuesto por Australia, Gran Bretafia y EEUU en el tramo inicial de la serie, y por estos tres
paises mds Canadd, Francia, Alemania, Japon e Italia en el tramo final. Para que un pais integre el grupo lider
debe cumplir un par de condiciones: i) que su ingreso per capita nunca sea inferior al 70% del ingreso per cdpita
del lider absoluto; ii) que por su tamafio poblacional y econdmico sea un pais internacionalmente importante.

Por filtimo, la serie del ingreso per cépita rclativo que ilustra el gréfico resulta del cociente entre la seric final del
ingreso per capita argentino en délares y un promedio mévil de la serie del ingreso per cépita promedio en délares
de los paises integrantes del grupo lider, Optamos por un promedio movil de cinco afios, centrado en el afio en
cuestion, con el propdsito de suavizar el impacto sobre la seric de las frecuentes salidas o entradas de algunos
paises al grupo lider. EEUU es el finico pais que siempre integré el grupo lider.




2. En 1918, una vez absorbida la ruptura del orden econémico internacional, el ingreso per
capita relativo se estabilizé en torno de un 70% hasta 1937. Luego de muy fuertes oscilaciones en
los veinte afios posteriores, producto de una secuencia de eventos extraordinarios, como la Gran
Depresion, la Segunda Guerra Mundial, y el primer peronismo combinado con los mas favorables
términos de intercambio del siglo, el ingreso per cépita relativo se estabilizo en torno del 60% en
1958, v en ese nivel se mantuvo hasta 1974. En este afio finalizé6 una larga fase de divergencia
relativa durante la cual el ingreso per capita argentino crecid, aunque menos que el ingreso per
capita del grupo lider.

ARGENTINA VS. GRUPO LIDER
INGRESO PER CAPITA RELATIVO
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3. En la fase siguiente el pais experimentd una divergencia absoluta. Entre 1974 y 1990 el
ingreso per capita bajo en medida absoluta; en consecuencia, el ingreso per capita relativo bajo
por partida doble ya que el ingreso per capita del grupo lider sigui6 creciendo normalmente. En
menos de una generacién el ingreso per capita argentino cayd 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 experiment en este periodo un celapso tan excepcional
como el nuestro. Al cabo de 110 afios la parabola economica argentina regresaba a su punto de
partida. El coeficiente de volatilidad de algunas variables macroecondmicas de importancia clave
alcanzo en esta fase su mayor nivel en el siglo.’

* Vea . Avila (1989); “El Valor Econémico de la Certidumbre”, Ensayos Econémicos, BCRA. La volatilidad
funciona como una proxy de la prima de riesgo-pais; fue empleada para medir la incertidumbre macrocconémica
en periodos anteriores a 1980, para los que no estd disponible la informacion necesaria para calcular la prima como
una diferencia entre la tasa interna de retorno sobre un bono pablico privilegiado y la Libor.




4. Desde 1991, gracias a la nueva estabilidad politica y a la convertibilidad monetaria, el
ingreso per cépita relativo ha crecido intensamente. Es legitimo cuestionarse si el pais transita una
nueva convergencia o si solo experimenta un auge temporario. Anticipamos, sin embargo, que si
la impresion histdrica del tercer punto de inflexion fuera verdadera, la prima de riesgo-argentino
convergeria en el nivel del grupo lider haciendo que la elevada productividad del escaso capital fisico
hundido en el pais sobresalga dentro del portafolio mundial de inversiones, y que la Argentina atraiga
capitales con la fuerza de un imén. Tal fue la génesis del “milagro” del siglo 19: la Organizacion
Nacional y su correlato de seguridad juridica, politica y militar determino una abrupta caida en la
incertidumbre relativa del pais.

I Un Modelo

La teoria que explica el crecimiento econdmico de un pais rezagado es esencialmente distinta de
la que explica el crecimiento de un pais lider. Porque mientras la trayectoria de largo plazo del
rezagado esta sujeta al principio de la convergencia, la del lider no reconoce una predeterminacion
similar. En el primer caso el interrogante es qué factor traba el proceso de acumulacion de capital, y en
el segundo qué factor traba la generacion de un flujo continuo de nuevas ideas ¢ innovacion
tecnoldgica. La generacion de conocimiento no es un problema acuciante para el rezagado pues el
conocimiento es un bien publico, libremente importable. Por el contrario, el avance tecnologico es un
desafio de primer orden para el lider, ya que su liderazgo depende de ello. El desafio del pais rezagado
consiste en identificar y corregir la distorsion que le impide seguir el camino despejado de antemano
por el lider. Este ensayo tiene por objeto examinar el papel del riesgo-pais en el proceso de crecimiento
de un pafs rezagado como la Argentina. La nueva literatura de crecimiento econdémico endogeno
investiga el proceso de generacion de conocimiento y su papel en el crecimiento de un pais lider.®

Suponemos una pequefia economia abierta habitada por una familia compuesta por individuos de
vida infinita, quienes producen y consumen, exportan o importan, un (nico bien. El precio del bien esta
dado por el mercado internacional y es el numerario de la economia; la tasa de interés basica para el
pais también viene dada de afuera. La familia puede invertir sus ahorros en capital fijo, que se hunde en
el pais, o en bonos externos que rinden aquella tasa basica de interés. El arbitraje de capitales entre el
pais y el resto del mundo es perfecto, aunque la incertidumbre macroecondmica reinante crea una
prima de riesgo-pais y eleva la tasa de interés interna. Como el tema no es fundamental en nuestro
caso, por lo dicho en el parrafo anterior, suponemos que la tasa de progreso tecnoldgico es nula.
También suponemos una tasa de crecimiento poblacional nula a fin de simplicar el anélisis.

Pero antes de evaluar el proceso de optimizacién dinimica que sigue la familia en el pais
rezagado, es necesario formular la ecuacién de la cuenta corriente de la balanza de pagos. Cada
miembro de la familia ofrece sus servicios laborales a la empresa familiar obteniendo en pago el salario
w, ademas del servicio de su capital fisico obteniendo en pago la tasa de interés interna, 7" + p + 8,
que es la suma de la tasa de interés internacional libre de riesgo, la prima de riesgo-pais y la tasa de
depreciacion del capital fisico, respectivamente. Luego, el problema de optimizacion de largo plazo de

¢ Por un survey de la literatura de crecimiento endégeno, vea R. Barro y X. Sala i Martin (1995). Economic
Growth, Mc Graw-Hill, Inc. Capitulos 1,4y 5.



la familia es maximizar sus beneficios conforme a la siguiente ecuacion, que ha sido derivada de una
funcion de produccién de retornos constantes a escala:

r :f(k)—(r‘” +p +5)k7w
Definiendo los beneficios de la familia como:
N=rl= L‘Lf(k)—(r” + p+§)w w]

surgen estas condiciones de primer orden:

2) gl}z()zw:f(k)—k.f'(k)

La interpretacion de ambas condiciones es inmediata. La ecuacion 1) sefiala que en el largo plazo
la tasa interna de retorno sobre el capital hundido en el pais debe igualar la suma de la tasa de interés
mundial, la prima de riesgo-pais vy la tasa de depreciacion del capital. La ecuacion 2) sefiala que el
salario es igual al producto por trabajador menos la retribucion del stock de capital por trabajador.
(Una derivacion de la condicion de Euler.) Por su parte, la ecuacién de la cuenta corriente del individuo
representativo puede ser definida de la siguiente manera:

3y a=w+r"a-c

Esta ecuacion sefiala que la variacion en el periodo en los activos netos del individuo es igual a su
salario, mas el rendimiento de sus tenencias de bonos externos, menos su consumo, ¢. Reemplazando
en 3) las ecuaciones 1) y 2), surge la ecuacion para la cuenta corriente del individuo representativo que
nos hace falta para resolver el problema de optimizacion dinamica.

4) é'r:f(k)u(r“' -%—p+5)k +r¥a-c

Teniendo en cuenta que el capital hundido en el pais puede ser financiado indistintamente con
ahorro interno o externo, conviene reformular la ecuacién 4) de modo que arroje una expresion mas
afin con el concepto de la cuenta corriente como variacion en la posicion internacional nera (de activos
y pasivos) del individuo representativo.

5) c.r:f(k)f[r‘” +p +5)(kfa)f(p+5),afc

Si bien todavia no podemos describir exhaustivamente el comportamiento macroeconomico
del pais rezagado, a esta altura del analisis ya estamos en condiciones de ilustrar el



funcionamiento conjunto de nuestra tesis sobre el riesgo-pais y el principio de la convergencia. El
siguiente grafico ilustra la fuerza inherente al fenémeno de la convergencia. La convergencia del
ingreso per capita del pais rezagado en el ingreso per capita del grupo lider es una consecuencia
obligada de las propiedades de la funcion neoclasica de produccion que hemos supuesto. Con iguales
tecnologias de produccion a lo largo y ancho del planeta y perfecta movilidad internacional del capital,
la igualacion de los stocks de capital por trabajador y de los ingresos per céapita entre distintos paises es
inescapable, a menos que algo penalice el proceso global de inversion en el pais rezagado, o bloquee la
inversion especifica en la educacion de su poblacion. El panel superior del grafico muestra la evolucion
del ingreso per capita como funcién del capital por trabajador, y = f (k) El panel inferior muestra la
relacion inversa que existe entre la productividad del capital y el stock de capital por trabajador.
Concretamente, en este panel se puntualiza que la economia habra alcanzado un estado estacionario
cuando el rendimiento marginal bruto sobre el capital por trabajador en el pais rezagado sea igual a la
suma de la tasa de interés internacional, la prima de riesgo-pais y la tasa de depreciacion,
fk)=r"+p+5.

Grifico N°1: Prima de Riesgo-Pais y Convergencia
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El mensaje del grafico es que si la prima de riesgo-pais desapareciera de golpe, adquiriendo el
horizonte inversor una profundidad como la de Canada, el nuevo estado estacionario saltaria del par de
valores (k,, v, ) al par (k' , y'). En tal caso, el pais atrasado habria quedado preso de un escenario de

convergencia instantanea, en donde el stock de capital fisico y humano faltante se levantaria con la
rapidez con que se levanta una casa prefabricada, y el déficit en cuenta corriente se elevaria a alturas
fuera de toda proporcion. Pero la convergencia instantanea no constituye un buen prondstico por un
par de razones: 1°) lo instantaneo no es necesariamente sinénimo de lo dptimo, sobre todo en relacion
al capital humano; esta comprobado que cuando el tiempo de aprendizaje se comprime demasiado el
rendimiento del alumno cae verticalmente; 2°) la experiencia sefiala que la prima de riesgo-pais nunca



ha desaparecido de golpe; la prima es una medida de la desconfianza que despierta el pais como
oportunidad para la inversion y como tal exige tiempo y pruebas para descender al nivel que observa en
el grupo lider. De lo dicho se infiere que nuestro modelo debe incorporar algiin costo de ajuste para el
capital, a fin de que genere un proceso de convergencia en lugar de un ajuste instantaneo.

El problema del individuo representativo es maximizar el valor presente de una funcion de
utilidad instantanea’ entre el momento inicial y el futuro indefinido,

j': e ?U(c)dt

donde S es la tasa de preferencia temporal, que suponemos constante e igual a r”, sujeta a un par de
restricciones flujo:

6) a:f(k)—(r‘” +p +5)(k—a)—(p+5).a—c—;v(f), con a(O):ao

que es una version de la ecuacion 5 que incorpora el costo de ajuste de la inversion por trabajador,
(i), donde »'>1,5"">0,y

7) k=i-&k, con k(0)=k,

por la cual el capital por trabajador varia segtn la diferencia entre la inversion (bruta) por trabajador y
la depreciacidon de £ .

En el contexto de una economia pequefia, abierta y sujeta a riesgo-pafs, donde la instalacion del
capital es costosa, el modelo de Ramsey puede reformularse con el siguiente Hamiltoniano en valores
corrientes:

He,iza ke, 2, 1) =Ule) + A f(0) - + p+ 8) — @)~ (p+ S)a—c—{i)|+ i~ ),

donde A representa el precio sombra del ahorro marginal, y 4 el precio sombra del capital
marginal por trabajador. Antes de evaluar las condiciones de primer orden del problema de
optimizacion, advierta que la incertidumbre entra en nuestro modelo a través de la restriccion
presupuestaria. Este tratamiento nos permite emplear una funcion de utilidad del consumo cierfa,
en tanto que la restricciéon presupuestaria flujo alude al equivalente de certidumbre de la riqueza
percibida. Las condiciones de primer orden son:

’ En linea con la literatura sobre crecimiento y cuenta corriente, suponemos preferencias temporalmente aditivas.
Este supuesto elimina la posibilidad de sustituciones intertemporales en el consumo a raiz de fluctuaciones en la
prima de riesgo-pais. En nuestro modelo Ias variaciones en la tasa de descuento de mercado son capturadas por la
restriccidn presupuestaria; la riqueza determina la utilidad marginal del consumo, y €sta determina ¢l consumo
conforme a las caracteristicas de la funcion de utilidad instantanea.
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Segun la ecuacion 8), la utilidad marginal del consumo debe ser igual a la utilidad marginal del ahorro.
La ecuacidn 9) dice que el costo marginal de la instalacion del capital debe ser igual al precio sombra
de la inversion, @ ; este precio se define como el precio sombra de acumular capital fijo en términos del
precio sombra de acumular riqueza liquida en bonos externos. El individuo representativo optimiza su
situacion econdmica cuando iguala tres méargenes entre si: consumo, ahorro e inversion. En buen
romance, el mensaje de la ecuacion 9) es que aun cuando la prima de riesgo-pais haya desaparecido la
tasa optima de acumulacion de capital sera finita. Por lo demas, con un ajuste instantaneo en el stock
de capital no habria una dinamica macroecondmica interesante.

R A-u A
Ahora bien, insertando en 12) las ecuaciones 10) y 11), y considerando que el esfuerzo 6ptimo
de inversion exige que € = y'en cada momento, arribamos a una expresion que ayuda a entender la

razon del ajuste gradual en el stock de capital por trabajador:

La ecuacion 13) dice que la tasa instantanea de retorno neto sobre el costo de instalacion del capital
debe ser igual a su costo de oportunidad corregido por ganancias de capital, en cada momento del
tiempo. Como el producto marginal del capital es decreciente y el costo marginal de instalacion es
creciente, se sigue que la tasa eficiente de instalacion de capital por trabajador es finita, por lo cual el
catch-up sera un proceso gradual, con independencia de la reduccién que hubiera experimentado la
prima de riesgo-pais.

A lo largo del ajuste macroeconomico, entre el momento en que la prima de riesgo-pais cae y el
momento en que el stock de capital por trabajador alcanza el nuevo estado estacionario (& <& * segn
que la reduccion en la brecha que separa a la prima del pais de la prima del grupo lider sea parcial o
total), la curva del costo marginal de instalacién del capital permanecera fija en el plano, por definicion.
Para describir la trayectoria de la tasa de inversion por trabajador es necesario, entonces, conocer los



determinantes de 9(!). Integrando por partes la ecuacion 13) se obtiene esta expresion para el precio
sombra relativo del capital:®

14y 6()=["e W)~ + p+ s

La ecuacién 14) informa que #() es el valor presente del flujo de beneficios marginales de la actividad
de instalacién de capital, definiéndose dichos beneficios como la diferencia entre el producto marginal
del capital por trabajador, 1" (k), y el costo de oportunidad del capital hundido en el pais, r* + p + & ,
en cada instante del proceso de ajuste. De lo cual se infiere que 6'(1) disminuye a lo largo del ajuste,
pues a medida que £ se aproxima a su nuevo estado estacionario /' (k) es menor, mientras el costo de

oportunidad del capital permanece constante. Asi concluimos que el volumen 6ptimo de inversion
disminuira monoténicamente, entre un maximo en el instante en que cae la prima de riesgo-pais y nada
en el instante en que Ja economia alcanza su nuevo estado estacionario.

Grafico N° 2: Ajuste del Stock de Capital por trabajador

o) j

i(t)

Las ecuaciones 10) y 11) representan las leyes de movimiento de los multiplicadores de
Lagrange, o de los precios sombra del ahorro vy el capital fijo. En vista de que en este modelo las
fluctuaciones en la prima de riesgo-pais afectan el consumo a través de la riqueza percibida, es
importante aclarar el rol de A(t). Integrando la ecuacién 10) obtenemos la siguiente expresion:

15) Alt)= Z(O)_c(ﬁ"w}‘ = A(f)= 4(0) en todo momento, pues S =7r".

En consecuencia, A(0), el precio sombra que asegura la continua igualdad entre el valor presente del
consumo del individuo representativo y la riqueza (neta de costos de ajuste), es una constante

¥ Vea el Apéndice Matemitico por la derivacion de las ecuaciones 14), 15) y 16).
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intertemporal. Frente a alteraciones en parametros con capacidad para inducir una revaluacion de la
riqueza del pais (prima de riesgo-pais, términos de intercambio, progreso tecnologico o gasto publico),
la economia reformulara su programa de consumo de acuerdo con un nuevo valor inicial de A . Las
propiedades matematicas de la funcién de utilidad adoptada aseguran una relacién monotonicamente
negativa entre ¢(t) y A(r).° De manera que la mayor riqueza inducida por una caida en la prima de
riesgo-pais determinara una reducciéon en A y un concomitante aumento en el consumo.

La trayectoria temporal del consumo esta intimamente vinculada a la trayectoria del stock de
bonos externos, a . Integrando la siguiente version de la restriccion flujo de la cuenta corriente,

c.‘f:f(k)—(r" + p—i—é‘)k +ra—c—y(i),

obtenemos esta ecuacion para el stock de bonos externos en cada momento del tiempo:
16) a(r)= e {a(0)+ [l [rt) (" + p 4ol —c —y(;)]dsJ

La ecuacion 16) dice que la riqueza liquida del individuo representativo en el momento t es igual al
valor capitalizado hasta ese momento de la suma del stock inicial de bonos y el valor presente del flujo
de desequilibrios en la balanza comercial entre el momento inicial y el momento t.

Grafico N° 3: Dinamica del Consumo y el Stock de Bonos Externos

i)

lty)

? Vea una prueba de esta afirmacion en el Apéndice Matematico. Por una revision exhaustiva del tema, consulte M.
Mussa (1976): A Study in Macroeconomics, North Holland, New York.
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Las dinamicas del consumo y el stock de bonos externos surgen inmediatamente de lo dicho en
los parrafos anteriores. La trayectoria del consumo sera escalonada. Ante una caida en la prima de
riesgo-pais, el consumo se elevara al instante y permaneceré indefinidamente fijo en su nuevo nivel.
Aunque algo més compleja, la trayectoria del stock de bonos es asimismo clara. En el momento mismo
de la caida en la prima de riesgo-pais, 7, , aparecera un déficit comercial importante, observandose una

reduccion equivalente en el stock de bonos, pues mientras el consumo aumenta de golpe a su nivel
estacionario y la inversion es maxima, el ingreso del pais permanece mas o menos constante. Luego, a
lo largo del ajuste, mientras el stock de capital y el ingreso aumentan gradualmente, y la inversion
declina, el déficit comercial ira cayendo. Por su parte, el stock de bonos seguira bajando, convergiendo
gradualmente a su mas bajo nivel estacionario. Finalmente, cuando la economia haya alcanzado el
nuevo estado estacionario en 7, que es consistente con la menor prima de riesgo-pais, la inversion neta
sera nula, el déficit comercial sera menor que antes de la reduccién en la prima (los intereses cobrados
sobre los bonos externos han disminuido), y la cuenta corriente se equilibrara de nuevo. El par de
graficos que sigue ilustra lo dicho.

Es interesante consignar qué habria ocurrido si la prima de riesgo-pais hubiera experimentado
una suba en vez de una baja. En tal caso, en lugar del escenario de convergencia que caracteriza a la
economia 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 la riqueza percibida por el individuo
representativo, elevado el precio sombra del ahorro y disminuido el consumo; el consumo habria caido
de una vez y para siempre, la inversién neta se habria vuelto negativa y el balance comercial habria
entrado abruptamente en superavit. Mientras tanto, el stock de capital por trabajador y el ingreso per
cépita habrian caido gradualmente hacia un estado estacionario consistente con la mayor incertidumbre.
Una vez alcanzado el nuevo estado estacionario, la inversion neta habria vuelto a anularse en tanto que
el superavit comercial se habria estabilizado en un nivel inferior al que observaba antes del aumento en
la prima de riesgo-pais.

IV. Evidencia Internacional sobre la Convergencia

Entre los muchos articulos dedicados a la contrastacion empirica del principio de la
convergencia, rescatamos un par: Baumol (1986) y Barro (1991).° Ambos estan abocados a verificar
la tesis de que mientras mds alto sea el producto por trabajador del que parte un pais, mas baja serda
la tasa promedio de crecimiento de esia vaviable en los afios subsiguientes. En términos de un grafico
cartesiano con el producto por trabajador en el eje horizontal y su tasa promedio de crecimiento en el
vertical, el cumplimiento del principio arrojaria una curva bien definida, de pendiente negativa y
convexa al origen.

Las conclusiones del brillante articulo de Baumol se sintetizan asi:

' Vea W. Baumol (1986): "Productivity growth, convergence, and welfare; What the long-run data show,"” The American
Economic Review, december, y R. Barro (1991): "Economic growth in a cross section of countrics," Quarterly Journal of
Economics.
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1. “Casi todas las economias de libre empresa se acercaron al lider, y hay una fuerte correlacion
inversa entre el nivel de la productividad laboral que observaba un pais en 1870 y la tasa promedio de
crecimiento de la productividad desde entonces. Los datos de la post-guerra sugieren que el fenémeno
de la convergencia también se extiende a las economias intermedias y a las centralmente planificadas.
Solo los mas pobres paises subdesarrollados no muestran esa tendencia.”

Baumol destaca que la fuerte correlacion inversa que muestran las estadisticas correspondientes
a un grupo de 16 paises industrializados en el periodo 1870-1980, orilla un R? del 88%. Agrega que
“existe una larga y razonablemente ilustre tradicién entre los historiadores econdémicos centrada en el
fenomeno de la convergencia”, y que “tales ideas encontraron expresion en los trabajos de Alexander
Gerschenkron, quien veia anticipados aspectos importantes de su propia opinién sobre las ventajas del
‘atraso relativo' en los escritos de Thorstein Veblen de 1915 acerca de las penalidades de ser un lider
industrial” Finalmente sintetiza que “si bien estas proposiciones han sido desafiadas y acotadas, es
dificil dejar de lado la idea de la convergencia sobre la base de la experiencia historica del mundo
industrializado.”

2. Preguntandose luego si la convergencia es ubicua, recurre a estadisticas para 72 paises en el
periodo 1950-1980, 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 mas pobres han crecido mas lentamente.” Por Gltimo, Baumol observa que en la
nube de los 72 puntos se distinguen claramente tres regiones. Por un lado, la de los 16 paises
industrializados, cuyos puntos se ubican arriba y a la derecha del plano, “..lo cual significa que la
mayoria de estos paises tenian altos ingresos en 1950, asi como las mas altas tasas de crecimiento entre
1950 y 1980. Esta region es muy larga, angosta y de pendiente negativa, con la pendiente absoluta
declinando hacia la derecha.” “.. Esta es la forma que uno exactamente esperaria de la convergencia.”
Por otro lado, respecto de los puntos correspondientes a los paises de economia centralmente
planificada, “...vemos que estos paises son miembros de un club de convergencia propio, formando una
region de pendiente negativa que se ubica abajo y a la izquierda de la curva de los paises desarrollados.
La relacion es menos definida, de modo que la convergencia dentro del grupo es menos pronunciada,
pero estd claramente alli.” Finalmente, refiriéndose a lo que queda de la nube, “...esta la region de los
puntos residuales, que se ubica cerca del origen del grafico y que da la impresion de un circulo deforme
sin pendiente alguna. Los puntos mas cercanos al origen pertenecen a los paises mas 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 llamativo es la prediccion de que s6lo una variable, el PBI por hora de trabajo de un pais
en 1870, o su relacion con el nivel de la misma variable en el pais lider, importe en grado tan sustancial,
y que otras variables ejerzan apenas una influencia periférica. No parece haber importado mucho si un
pais particular tenia o no mercados libres, una alta propensién a invertir, o empleaba politicas de
estimulo del crecimiento. Cualquiera fuera su comportamiento, la nacion estaba predestinada a aterrizar
cerca de la vanguardia.”

Respecto del articulo de Barro cabe destacar su caracter puntual pero igualmente sugestivo. Las
siguientes son sus conclusiones mas importantes:
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4. “La hipotesis de que los paises pobres tienden a crecer mas rapido que los ricos parece
inconsistente con la evidencia, la cual sefiala que las tasas de crecimiento del ingreso per capita tienen
poca correlacion con el nivel de partida del producto per capita;” “...para una muestra de 98 paises, la
tasa promedio de crecimiento del PBI per cépita entre 1960 y 1985 no estd significativamente
relacionada con el PBI per capita de 1960, el coeficiente de correlacion es 9%.”

Ante la evidencia, Barro incorpor6 el argumento del capital humano en sus regresiones, cuya
importancia ha sido enfatizada por la nueva literatura sobre el crecimiento endogeno.

S. Como proxies del capital humano empled tasas de escolaridad primaria y secundaria, y
encontré que para un nivel inicial dado del PBI per capita, el ritmo subsiguiente de crecimiento estaba
positivamente correlacionado con estas medidas de capital humano inicial. “Aun mas, tomando como
dadas las variables de capital humano, el crecimiento subsiguiente esta negativa y significativamente
correlacionado con el nivel inicial de PBI per capita. Asi, en este sentido modificado, los datos
respaldan la hipdtesis de convergencia de los modelos neoclasicos de crecimiento. Un pais pobre tiende
a crecer mas rapido que uno rico, pero sélo si parte de una stock minimo de capital humano; es decir,
solo si el capital humano del pais supera el stock tipicamente asociado a un bajo nivel de ingreso per
capita.” Afiade que el coeficiente de la correlacion parcial entre la tasa promedio de crecimiento del
PBI per capita y el PBI per capita inicial, manteniendo constantes las proxies del capital humano,
asciende a -74%, y recalca que varios paises del Este Asiatico (Japon, Corea, Taiwan) tenian en 1960
elevados niveles iniciales de escolaridad en comparacion con paises de similar PBI per capita.

Aungue creemos que la causa fundamental la divergencia econdmica argentina fue la elevada
prima de riesgo-pals, especialmente a partir de 1974, el examen de la evidencia internacional sobre la
convergencia deja un importante mensaje. Segtn la evidencia presentada por Baumol, la fuerza de la
convergencia es incuestionable; segiin Barro, la pobrisima correlacidon que surge de las comparaciones
amplias es también incuestionable. Pero en la bisqueda de una causa decisiva ambos autores miran
hacia el mismo lado: para Baumol las divergencias se explicarian por diferenciales de educacion
(menciona también el perfil de produccidn de los paises), y para Barro la causa primordial son los
diferenciales de capital humano (menciona también, con menor énfasis, la inestabilidad politica, el gasto
puablico, las distorsiones de mercado y la relacion entre fertilidad e inversion fisica). La contribucion de
Barro es a esta altura fundamental, porque con la introduccién de sus indices 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 que rezaria asi: si inicialmente un pais cuenta con niveles de educacion
iguales 0 mayores que un minimo indispensable, entonces el catch-up tiende a cumplirse.

Después de veinte afios de colapso fiscal y desmoronamiento del sistema piblico de educacion e
investigacion, cabe interrogar: jtiene la Argentina en la década de 1990 el capital humano capaz de
viabilizar el cafch-up en todo su potencial de certidumbre relativa plena? Aventuro que tiene el
necesario para aterrizar cerca de Italia, pero lejos de Canada. Con las mejoras educativas inerciales que
seguiran a una recuperacion sin demasiada guia, el ingreso per capita argentino aterrizara cerca del de
Italia en el ranking mundial; con una educacion de excelencia, aterrizaria al cabo de una generacion en
la posicion relativa de Canadé. El concepto es que una buena dotacion de capital humano facilita la
absorcion de las nuevas téenicas e ideas que se formulan en el resto del mundo, y que ésto se traduce
en un mas rapido cafch-up con el grupo lider. '
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(Puede la libre competencia proveer las cantidades de educacion e investigacion socialmente
Optimas? La respuesta es negativa por dos fallas de mercado extensamente tratadas en la literatura
econdmica. Por un lado, el mercado de capitales financia un volumen de inversion en capital humano
menor que el socialmente Optimo, debido a la naturaleza no prendable de esta clase de créditos; al
prestamista le estd vedado apropiarse de los servicios del capital humano que ha financiado en caso de
incumplimiento por parte del prestatario. Por otro lado, aun cuando este riesgo fuera eliminado y el
stock de capital humano llevado al éptimo que demandan los particulares, el 6ptimo privado resultaria
inferior al social; la traba aqui reside en que el inversor se apropia de apenas una parte de los beneficios
de la educacion, siendo el resto capturado por la sociedad en la forma de externalidades; por ello, el
gasto privado en educacion esta llamado a subestimar el nivel adecuado desde el punto de vista social.
El problema del crecimiento econdmico introduce asi un desafio verdadero a la accién colectiva o
estatal, distinto al previo y elemental de proveer certidumbre macroecondmica.''

V. Un Escenario de Convergencia

En esta seccion presentamos un conjunto de proyecciones macroecondmicas consistentes con un
escenario de convergencia posible. El método de proyeccion que empleamos dista mucho del que se
emplea convencionalmente para generar estimaciones de largo plazo. El método convencional es una
simple extension del enfoque macroeconémico de corto plazo, que parte de preguntarse a cuanto debe
ascender la tasa de inversion para observar tal tasa de crecimiento del ingreso nacional. La aplicacion
del principio de la convergencia impone otra concepcion al problema. Primero, lleva a seleccionar un
grupo de paises potencialmente similares; luego, a evaluar la magnitud del coeficiente conforme al que
el pais rezagado descontaria terreno; y, finalmente, a estimar la tasa de inversion fisica para una cierta
trayectoria del coeficiente capital-producto. En el método de la convergencia la especulacion propia de
todo prondstico se concentra en la eleccion del conjunto de paises potencialmente similares y en la
hipGtesis sobre el coeficiente del catch-up. Respecto de los paises, hemos elegido el G-7 mas Australia
(G-8), cuyo ingreso per capita medio configura la meta moévil del pais rezagado. Respecto del
coeficiente de convergencia, hemos supuesto que la Argentina se aproximaria al grupo lider a una tasa
anual promedio del 3.3%; o sea que si la tasa de crecimiento del ingreso per capita del G-8 en el
periodo 1993-2022 fuera el 2% anual (como suponemos en la proyeccion), entonces el ingreso per
capita argentino creceria a ese 2% mas un porcentaje que es funcion del citado coeficiente aplicado a la
brecha de ingresos en cada ejercicio.

El valor asignado al coeficiente de convergencia es mas bien alto, a la luz de las estimaciones que
hiciera Barro para las experiencias de catch-up entre los estados del sur y el norte de los EEUU, y
entre algunos paises de Europa Occidental y los EEUU. Creemos que en el segundo "milagro"

"' A mediados del siglo 19 tuvo lugar en Gran Bretafia una importante polémica acerca de la mejor manera de
estimular la prosperidad en la India: si debia hacérsclo mediante el simple y prolongado funcionamiento de las
instituciones de mercado y de la disciplina que eso genera, o si ¢l Estado debia intervenir en la educacién popular,
Alberdi y Sarmiento reprodujeron dicha polémica en la Argentina. Para Alberdi, bastaba con la libre competencia;
para Sarmicnlo, era imprescindible “educar al! soberano™; vy asi, con una justificacion exclusivamente politica y
social (igualacion de oportunidades), prosperd en nuestro pais la educacion universal y gratuita. La idea del capital
humano y su relacion con el crecimiento swministran ahora una justificaciéon econémica a la posicién de
Sarmiento.
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argentino el coeficiente sera mayor que el estimado por Barro, atento a tres razones: a) el avance
tecnoldgico en las comunicaciones internacionales (computacion, teleconferencias, Internet) ha sido
formidable en los Gltimos quince afios, hecho que posibilita una mas rapida absorcién de técnicas y
conocimientos extranjeros, asi como una mas 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 aleman y japonés; ¢) el hecho de
que la Argentina ya estuvo cerca de la vanguardia, circunstancia indicativa de la probable existencia de
un stock de capital humano minimo critico. Por cierto, la probabilidad de que el coeficiente sea el 3.3%
anual, o incluso mas alto, se veria reforzada si el proceso de convergencia fuera acompafiado por una

politica educativa de excelencia.

Un Escenario de Convergencia (1993-2022)

1993-2002 | 2003-2012 | 2013-2022 2022
Ing. per cipita G-8 22500 27400 33400 36500
Ing. per capita Arg. 9900 17700 27800 32900
Crecim. Medio anual 7.7% 53% 4,5% 43%
Ing. per cap. Relativo 44%, 65% 83% 90%
PBI Arg/PBI Mundial 1.3% 2.1% 2.8% 3.1%
Poblacién Argentina 35.2m 40.8m 46.9m 49.9m
Pob. Arg/Pob. Mundial 0.59% 0.58% 0.57% 0.57%
Inversion/PBI 30% 26% 24% 23%
Ahorro/PBI 22% 25% 25% 25%
Cuenta Corriente/PBI -8% -1% 1% 2%

Supuestos:

Poblacién. El crecimiento vegetativo argentino pasa de 1.3% anual en el presente a 1.4% en
1995-97, y a 1.5% en 1998-2008, descendiendo luego a 1.4%. Este supuesto arroja hacia el fin
del periodo de referencia 1.9 millones de habitantes mas que si hubiéramos perpetuado la tasa
de 1.3%. Si la convergencia se impusiera, seguramente emigrarian y retornarian muchas maés
personas al pais.

Coeficiente Capital-PBI. Partimos de un coeficiente de 2.5 que aumenta linealmente hasta la
(presente) media internacional de 3.0 en el afio 2022. En el periodo 1970-91 el coeficiente
argentino observd un promedio de 4.4, El revalio del stock de capital segin una estructura de
precios relativos més cercana a la internacional explica la reduccion del coeficiente a 2.5. La
reforma estructural disminuira marcadamente el valor de mercado del stock de capital fisico en
grandes franjas de la economia. Por otra parte, el recorte de las desgravaciones impositivas que
subsidian el uso del factor capital, la desregulacion del mercado laboral y la apertura comercial
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haran que muchas tecnologias y actividades capital-intensivas se vuelvan obsoletas. Razdn por
la cual especulamos que la calidad (o eficiencia) de la inversion mejorara notablemente. '

Depreciacion técnica. La estimacion de la tasa de depreciacion anual del capital fisico total ha
sido afectada por nuestro supuesto sobre el coeficiente capital-producto para el momento de
partida. La tasa de depreciacion promedia el 6.5% del PBI en el periodo de referencia.

Déficit fiscal. Por simplicidad, suponemos un déficit nulo como promedio del periodo.
Principales observaciones:

a) Si la incertidumbre relativa del pais cayera verticalmente al iniciarse la etapa y permaneciera
indefinidamente constante en su nuevo nivel, en la superficie de la economia se advertirian tres
fendmenos simultineos y dependientes. Un salto vertical en la tasa de inversion, otro salto proporcional
en el ingreso per capita, y un abrupto incremento en el déficit en cuenta corriente. En adelante, las tres
variables mostrarian tasas o niveles altos y siempre declinantes hasta alcanzar el estado estacionario de
certidumbre relativa plena. Como la hipétesis de certidumbre plena de principio a fin puede resultar
poco realista, a modo de compensacion hemos supuesto que el catch-up finaliza al alcanzarse el 90%
del ingreso per capita medio del G-8, y hemos fijado algin limite al impulso de crecimiento en las
primeras dos décadas. Asimismo, los resultados de las proyecciones se presentan como promedios
anuales que bien podrian transferirse de un subperiodo a otro segun el vaivén de los acontecimientos.
De manera que las proyecciones no tienen demasiada validez puntual, teniéndola en cambio como
indicadores de rangos y de la fuerza cualitativa del fenémeno.

b) Que el ingreso per cépita crezca a un ritmo medio del 8% anual en la primer década del catch-
up no deberia sorprendernos, méaxime cuando la brecha inicial de ingresos fue del 65% (en 1990). En el
periodo 1965-1980, el ingreso per capita de Singapur crecié al 10% anual, el de Hong Kong al 8.6%,
el de Taiwan al 9.8%, y el de Corea al 9.9%; y en el periodo 1980-1989 el altimo par de paises repitio
la performance, expandiéndose al 8% y al 9.7%. China, por su parte, crecié durante este periodo a una
tasa media del 9.7% anual.”® Otra experiencia valida porque la brecha inicial de ingresos fue mas
cercana a la argentina, es la de los "milagros" alemén y japonés de post-guerra. En su primer década
(1950-1960), el ingreso per capita aleméan crecié con un ritmo medio del 6.5% anual, y el japonés con
unc del 6.9%. Pero en la segunda década (1960-1970) el ritmo del crecimiento japonés saltod 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 PBI) luce razonable.
A mediados de la década de 1960, la tasa de inversion promedid en Hong Kong un 36%, bajando a
27% a fines de la década de 1980. En iguales periodos, la tasa fue 22% v 35% en Singapur, 15% y
35% en Corea, 24% y 36% en China, y 20% y 30-31% en Malasia y Tailandia. A su vez, en la primera

" Por informacién sobre la trayectoria histérica del coeficiente y por consideraciones adicionales, vea J. Machinea y
O. Kacef (1992): Ahorro_inversion y crecimiento, Fundacién Unidn Industrial, agosto, v S. Goldberg y otros (1991):
Stock de Capital y Productividad, Secretaria de Planificacién, Ministerio de Economia, septiembre.
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Vea T. Yanagihara (1992): The Asia-Pacific Economic Zone and the Role of Japan, Hosei University, Tokyo.
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y segunda década de las convergencias alemana y japonesa, la inversion fue 22% del PBI y 25%, y

24% y 32%, respectivamente, llegando en el caso japonés a un 33% en la tercera década. En caso de
no adoptarse politicas efectivas de desregulacion laboral y correccion del sesgo pro-capital fisico de la
estructura impositiva, la convergencia promovera mayores tasas de inversién todavia. Tal como ocurre
en Corea, y al revés de o que ocurre en economias mas eficientes como las de Chile y Taiwan.

d) Sobre la tasa de ahorro privado hemos supuesto que aumenta desde el magro 13% del PBI
registrado en 1990 a un 25% hacia 1999, manteniéndose constante en adelante.* Hay dos argumentos,
no enteramente independientes, que explicarian tal presuncién: la parcial desaparicion de una cantidad
de servicios cuya provisién publica se daba por descontada, y la teoria del ingreso permanente. El
primer argumento tiene que ver con la profunda revision de expectativas que motivo la hiperinflacion.
Este fenomeno hizo afiicos la percepcion popular de una jubilacion estatal adecuada, de vivienda
subsidiada, y de educacién y salud de buena calidad y privadamente gratis; las privatizaciones y las
desregulaciones refuerzan un comportamiento previsor en tal sentido. El segundo argumento conduce
a conclusiones parecidas, puesto que es probable que durante el caich-up el consumo vaya a la zaga
del ingreso corriente, con el resultado de excepcionales tasas de ahorros. '

Si bien la magnitud de la tasa de ahorro no influye de manera directa sobre las posibilidades de
crecimiento en una economia abierta, puede ejercer una influencia indirecta a través del riesgo-pais. El
mercado internacional de fondos actia como un sistema de vasos comunicantes, que iguala entre si los
retornos netos de riesgo sobre el capital hundido en los paises que componen el portafolio financiero
mundial, promoviendo de hecho una tendencia de nivelacion del stock de capital por trabajador a lo
largo v ancho del planeta. Este mecanismo automético genera una fuerza poderosa que impulsa hacia la
convergencia, y también hacia la divergencia 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 estd muy arraigada la creencia de que la aparicion de altos déficit en cuenta
corriente es algo intrinsecamente malo, que debe desalentarse con altas primas de riesgo-pais; una alta
propension al ahorro mitigaria el resgo-pais, ya que, por definicion de contabilidad nacional, el déficit
en cuenta corriente seria menor.

e) Indefectiblemente, la convergencia determinara en su primera década grandes déficit en cuenta
corriente; la proyeccion arroja un promedio anual del 8% del PBI. Los déficit son grandes porque
hemos supuesto que la incertidumbre relativa es nula a lo largo del catch-up. Sin embargo, la solucion
no consiste en enrarecer el horizonte del inversor, sino en hacer més favorable la relacion incremental
capital-producto y en incentivar el ahorro nacional (privado y puiblico).

f) Una relacion interesante y poco difundida es la del PBI nacional en 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 represent6 el 0.4% del producto del mundo; a principios de

' Fsta proporcion supera el promedio de las wltimas décadas (20%). Segin Yanagihara (op. cit.), la tasa de ahorro
mundial pasé del 18% del PBI en 1965 al 23% cn 1989. En el 0ltimo afio, la tasa fue 34% en Japén, 43% en
Singapur, 35% en Hong Kong, 30% en Taiwan, 37% en Corea, 34% en Malasia, 29% en Tailandia, 37% en
Indonesia y 36% en China. Esto explica que a pesar del alto ritmo de la inversion y del fortisimo crecimiento
econdmico, los paises del Este asidtico exhiban, en general, superdvit comerciales.
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la década de 1990, mientras daba los primeros pasos de la convergencia, representd el 0.9%. La
Argentina es para el mundo poco menos de lo que la provincia de San Juan es para la Argentina.

Si en el presente, con sus 33 millones de habitantes, la Argentina tuviera la productividad laboral
media del G-8 representaria un 2.7% del producto mundial, ubicAndose en la escala internacional de
gravitacion econdmica algo por encima de Canada (2.5%). En la escala de ingresos per capita, con
unos 18.400 dolares por habitante y por afio, se ubicaria entre Francia y Alemania.

Una vez concluida una hipotética convergencia de plena certidumbre, la Argentina representaria
un 3.4% del producto del mundo, aun cuando perdiera participacién en la poblacién mundial. No
obstante ello, como su crecimiento vegetativo excederia al de los paises del G-8, nuestro pais ganaria
peso relativo en la vanguardia. Por caso, la economia nacional sélo seria menos importante que las de
Inglaterra (3.8% del PBI mundial), Italia (4%), Francia (4.4%), Alemania antes de la reunificacion
(5.4%), Japon (13%), y EEUU (23.6%)." Ahora bien, si por causa de la incertidumbre relativa o de un
déficit educacional, el catch-up cesara al alcanzarse un 90% de la productividad laboral media del G-8,
entonces la participacion argentina en la economia del mundo se estabilizaria cerca del 3%.

VI Reflexiones y Conclusiones

No faltard quien crea ver en este ensayo un ejemplo econémico de la literatura fantastica
latinoamericana. Debemos prevenir, sin embargo, que sus conclusiones fundamentales son el mero
resultado de una aplicacion desprejuiciada y objetiva del principio de la convergencia.

1. La Argentina estd en la base de una gran ola de crecimiento que en una generacion la
depositaria entre las diez economias lideres del mundo. Esta proyeccion se apoya sobre tres pilares: la
impresion historica del tercer punto de inflexion, la tesis del riesgo-pais y el principio de la
convergencia. Respecto del primer pilar, nuestra defensa es intuitiva y amateur, y respecto del segundo,
postulamos que la incertidumbre macroecondémica 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, la
tasa de crecimiento del ingreso per capita en ¢l largo plazo sigue atada exclusivamente al progreso
tecnoldgico, en tanto que las variaciones en la prima de riesgo-pais solo afectan la tasa de crecimiento
en el corto y 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 convergencia.

3. La fuerza de la convergencia segun 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 centralmente planificada. Unicamente quedan afuera del club de la
convergencia los paises mas pobres y subdesarrollados. Pero cuando se corrigen los ingresos per capita

** Estimaciones propias en base a la actual participacion en el PBI mundial de gigantes dormidos o que recién
despiertan como China, India o Rusia.
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iniciales por una proxy del capital humano, como la escolaridad, el principio de la convergencia vuelve
a cumplirse con alta significacion estadistica.

4. Una politica educativa de excelencia aseguraria la convergencia. La teoria del crecimiento
sigue un camino circular: esta cada vez mas préxima al modelo de Harrod-Domar que le did origen en
la década de 1940, pero en lugar de concentrarse en el capital fisico como el argumento excluyente de
la capacidad de produccion, ahora privilegia el papel del capital humano. El ingreso per capita de un
pais estaria basicamente explicado por su stock de capital humano, en tanto que la importancia del pais
en la economia mundial estaria explicada por el capital humano y el tamafio de su poblacion. De vuelta
al mundo de Sarmiento y Alberdi: “Gobernar es educar” més “Gobernar es poblar.”

5. El principio de la convergencia impone un nuevo método de proyecciéon macroecondmica,
muy diferente del convencional. En el nuevo método las hipétesis cruciales se refieren al conjunto de
paises que integran el grupo lider, al coeficiente de convergencia y a la relacion capital-producto. Si la
la prima de riesgo-pais cayera verticalmente al comienzo de la fase y permaneciera indefinidamente
constante en su nuevo nivel, en la superficie de la economia se advertirian tres fendmenos simultaneos
y dependientes: un salto vertical de la tasa de inversién, otro salto proporcional del ingreso per capita, y
un giro abrupto del saldo de la cuenta corriente hacia el déficit; en adelante, y durante el periodo del
catch-up, las variables exhibiran tasas o niveles altos y siempre declinantes hasta llegar al estado
estacionario de certidumbre relativa plena.

6. Para la primera década del catch-up pronosticamos una tasa media de crecimiento del ingreso
per capita del 8% anual, una tasa media de inversion del 30% del PBI, y un déficit en cuenta corriente
en tomo del 8% del PBI. Esta performance no debe llamar la atencién a la luz de las experiencias de
convergencia en Alemania y Japon en el periodo 1950-1969, y en los paises del Sudeste Asiatico en el
periodo 1965-1989. En ausencia de politicas efectivas de desregulacion laboral y correccion del sesgo
pro-capital fisico del sistema impositivo, el catch-up exigiria todavia mayores tasas de inversion, ya que
la inversion depende del tamafio del coeficiente capital-producto. El desequilibrio en cuenta corriente
(ahorro menos inversion) dependera de las trayectorias de la tasa de ahorro y el coeficiente capital-
producto. En consecuencia, si las proyecciones de cuenta corriente despertaran inquietud, la solucion
no consiste en enrarecer el horizonte del inversor, sino en reducir el desahorro ptblico y en hacer mas
favorable la relacion incremental capital-producto.
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APENDICE MATEMATICO

1. Derivacion de la ecuacion 14).

Reformulando la ecuacion 13) de esta manera:

0~ +8)0=-[r®)- (" +p+8))

y empleando el factor de integracion e"{’v*‘s)(""), resulta esta expresion:

re"("+5){‘ :}(r“’ +§)6b’s = "Lme'{"”s)(’"”[f‘(k)— (r“’ +p +5)]EJ’S :

t

J-m e—(rw+5ka‘- t) éd? .

3

Integrando por partes segin:

v=0, dv=ads,
"= e—(r”w‘é')(s—r] ; dﬂf — 7(?_\«' + 5)6—(r"+5)(5 z)d:s,

resulta la ecuacion para 6(¢).

2. Derivacion de la ecuacion 15).

Reformulando la ecuacion 10) de esta manera,

¢ A t w\ g
f5ds=[lp-r)a
integrando segiin la regla logaritmica, y aplicando después la regla de integracion de Barro,

arribamos a esta expresion,

In A(f) = In 20)+ (B - ")z
Tomando el antilogaritmo resulta:
At) = A(0)ele

3) Derivacion de la ecuacion 16).

Reformulando la ecuacion de la restriccion flujo de la cuenta corriente de la siguiente forma:
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é—r“’azf(k)—(rw+p+5)k~c—y(i)

w
r

y empleando el factor de integracion e™" *, resulta esta expresion:

re"" c;(s),ds - ﬁrwe_'vxa(s)'ds = j:e_r's[ Jas.

0

Integrando por partes segun:

v=als), dv= L.I(.S‘).cls,

u=e " du=-r"e"ds,

vy luego de aplicar la regla de integracion de Barro, resulta la ecuacion para alt).
) La ecuacion 8) puede reformularse asi:

7=U()-2(0)=0.

Aplicando el Teorema de la Funcion Implicita,

de _ offoa0)_ 1 _,
oMoy &fjec Ut

Queda demostrada la relacion negativa entre el precio sombra del ahorro y el consumo instantaneo.
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