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Prélogo

Hace diez afios publigué Riesgo-Argentino & PerfarceaMacroecondémica, un libro que
se ocupa de investigar el fendmeno del riesgojpais consecuencias sobre la eficiencia,
el ciclo y el crecimiento econémico. Quedo6 pendiama investigacién de las causas del
riesgo-argentino. El proposito original del preselitiro era investigar dichas causas pero
en algin momento de la investigacion la atenciécoseentrd en un objetivo menos difuso
y mas practico. El tumultuoso abandono de la cdibiélad monetaria, el panico bancario
y diversas violaciones del derecho de propiedadoiheentracion del poder recaudatorio y
politico en el gobierno nacional, la creciente aedn comercial y el aislamiento del pais
fueron convenciéndome durante la década que fmdbza utilidad de pensar instituciones
econdmicas que puedan funcionar como antidotofivefecontra el riesgo-argentino.

Dos modelos han ordenado la economia argentinae dasdrganizaciéon Nacional. El
de Juan Bautista Alberdi, entre principios de leadi@d de 1860 y principios de la década de
1930, y el de Federico Pinedo, a partir de entori€lesegundo modelo se armé velozmente
entre 1930 y 1935. Sus rasgos basicos son el protégmo industrial, la centralizacion de
la recaudacién impositiva y la banca central emista. Mientras fue manejado por Pinedo
o por hombres como él, el segundo modelo funciaeptablemente bien. No era muy
distinto al modelo vigente en paises comparables Bn cuanto cambiaron los tiempos
politicos y los gobernantes, el modelo fue abusaldoeconomia argentina se empobrecio.
El modelo fue abusado por una simple razén: ebadstrepudio es bajo. En otras palabras,
el costo para el pais de abandonar las politica®imal, monetaria, bancaria o impositiva,
y a veces todas juntas, es bajo porque lo decigel®érno nacional en forma unilateral y
porque es estrictamente interno (no tiene reparousternacional).

Este libro propone desnacionalizar las institucsoeeondmicas fundamentales del pais.
La hipotesis inicial es que el populismo del gatdenacional ha sido la usina del riesgo-
pais en las ultimas ocho décadas. Desnacionaliggdfisa quitarle atribuciones al gobierno
nacional. Consiste en poner bajo la jurisdicciérotites gobiernos el comercio exterior, la
moneda, la banca y una parte importante de lasZasapublicas.

En materia comercial, desnacionalizar significagoa intercambio comercial externo
bajo la jurisdiccion de un tratado de libre comedn una superpotencia. Por ejemplo, un
TLC con EEUU obligaria al gobierno nacional a réspana cierta estructura de aranceles
y subsidios a las exportaciones y las importaciop@®rmas comunes en areas tales como
proteccion de inversiones, propiedad intelectuaycado de trabajo, medio ambiente y
compras oficiales. Luego, desnacionalizar en dateopes igual supranacionalizar

En materia monetaria, desnacionalizar significaptatouna moneda de reserva como
moneda propia. En materia bancaria, desnacionaigaifica poner a la banca comercial
bajo las jurisdicciones de las que dependan losdsaextranjeros en condiciones de captar
depdsitos en el pais. Luego, desnacionalizar enpéestio es igual imternacionalizar

En materia de finanzas publicas, desnacionalizgnifgia descentralizar la recaudacion
impositiva. A su vez, descentralizar significa haesponsables a las provincias del grueso
de la recaudacion a fin de dividir el poder patitituego, desnacionalizar en este plano es
igual aprovincializar.

El objeto de desnacionalizar el comercio exteteomoneda y la banca es poner a salvo
de las arbitrariedades de la jurisdiccion argerdilggandes areas de la economia argentina.
El elevado costo de repudio de los acuerdos sugitaredes e internacionales desalentaria



las intervenciones del gobierno nacional en diéraas. De esta forma, bajaria la prima de
riesgo-pais y se intensificaria la acumulaciénajgtal en territorio nacional.

El objeto de desnacionalizar la recaudacion impasgs limitar el poder del gobierno
nacional. Nuestra hipotesis es que 24 pequefiodipmms provinciales son menos dafiinos
gue un gran populismo nacional. La competencia sitipa entre las provincias resultaria
en una presion tributaria mas baja, un gasto pulliéds eficiente y una democracia mas
efectiva. Pero el costo de reversion de la desaler#cion de la recaudaciéon es bajo a pesar
de esos beneficios, porque el regreso a una oagadiezfiscal cuasi-unitaria como la actual
no implicaria un repudio de acuerdos internacianesgpaz de estigmatizar y aislar el pais.

El libro contiene cuatro ensayos que escribi 208 y 2009. Son independientes pero
estan unidos por una misma pregunta: dada la lstoondmica nacional, como deberian
organizarse aquellas grandes areas de la econogeiatina de manera que la probabilidad
de reversion institucional fuera minima (el riesggentino fuera minimo) y la inversion
fija interna fuera maxima.

El primer capitulo lleva el nombre de Importaci@ldstituciones. Es un breve ensayo
de introduccion. Suma observaciones personale® sobwiaje a Australia, una digresion
con respecto a los caminos de desarrollo econdéauit@momo y ‘milagroso’, un conjunto
de observaciones formuladas por Juan B. Alberdiesebcosto de repudio y el riesgo-pais,
y conclusiones preliminares.

El segundo capitulo lleva el nombre de Libre ComePactado con una Superpotencia.
Es un largo ensayo dedicado a investigar la profwsde que un tratado de libre comercio
con una superpotencia es mas eficaz para promaserxiportaciones, la acumulacion de
capital y el crecimiento del ingreso per capita goa apertura comercial unilateral. Con tal
fin se estudian cinco historias exitosas: Chilefapa unilateral), México (tratado con una
superpotencia), Espafia (integracion supranacioiehyn (apertura unilateral forzada) vy el
caso de Argentina en el siglo XIX (tratado informmah una superpotencia). La conclusion
es que la evidencia histérica respalda dicha projdos Mientras mas amplio sea el tratado
y mas importante el pais o el bloque econdmicaelsg asocie el pais pequefio e inestable,
mas exitosa serd la apertura.

El tercer capitulo lleva el nombre de Internaci@aalion Monetaria y Bancaria. Es otro
largo ensayo que combina una breve revision déat@onetaria basica, una discusion de
la critica experiencia monetaria y bancaria argengintre 1980 y 2002, una discusién sobre
la estabilidad de la velocidad de circulacion deetb y una propuesta de reforma. La tesis
es que después de un episodio de hiperinflacidmaj@ sustitucion de monedas), cuando la
velocidad de circulacion deja de ser una paranpetra convertirse en una variable volatil,
la politica monetaria activa (o el tipo de cambatante) es una opcion riesgosa. Después
de revisar algunas propuestas de reforma monetdrancaria formuladas por conocidos
economistas internacionales, todas las cualesipdescde un banco central, presentamos
nuestra propuesta de sustitucion de la monedanmsgior una moneda de reserva (délar o
euro), y del sistema bancario bajo jurisdiccionioral por otro bajo la jurisdiccion de los
paises emisores de monedas de reserva. El obgtivoportar de las “islas de estabilidad”
del mundo instituciones de alto costo de reversioml, suministren al pais un horizonte de
estabilidad lo mas amplio posible.

El cuarto capitulo lleva el nombre de Fraccionanaielel Poder Impositivo. Se trata de
un ensayo mas corto que se parece mucho a unalégsh dedicado a probar la hipotesis
de que el financiamiento del gasto publico proxdhcon transferencias nacionales conduce
a la sobre-expansién del gasto provincial. Ordersacoa tal fin persuasivos argumentos de



naturaleza econémica y politico-institucional. &dmeno de ilusion fiscal y el modelo del
Leviatan ayudan a explicar la sobre-expansion dsiogprovincial. Y la cartelizacion de la
recaudacion impositiva ayuda a explicar por quéndas gobernadores son tan reacios a la
descentralizacion de la responsabilidad de reca@aercluimos que es deseable acercar las
relaciones financieras entre los gobiernos de Edxay las provincias al modelo propio de
una confederaciéon. Consideramos dos formas de iaeg@dn. La primera de ellas consiste
en que las provincias financien el gasto nacionalnpedio de transferencias periodicas; en
este caso, el control del gasto publico total @i y provincial) serd maximo, si bien es
riesgoso que el financiamiento del gobierno nadigon@de enteramente en manos de las
provincias. La segunda de ellas consiste en degtajNacion recaude algunos impuestos,
mientras una reforma constitucional estableceice&ines sobre el tipo de bienes publicos
que el gobierno nacional puede ofrecer.

Cada uno de los ensayos aqui reunidos postulasisaecondémica clara y consistente y
se apoya en abundante documentacion histéricastardecumentacion justamente hay un
principio de respuesta al interrogante sobre lasasdel riesgo-argentino. En dos palabras,
este pequefio libro argumenta que el riesgo-argegtla declinacion econémica argentina
se deben a que el pais quedd desenchufado dertesiEs internacionales de comercio e
inversion hace ochenta afios, y que la solucionistensn volver a enchufarlo por medio de
diversos tratados con las superpotencias de nuestipo.

Jorge C. Avila

Buenos Aires, 10 de diciembre de 2009.



CAPITULO 1



Importacion de Instituciones
Introduccion

Creo gue conozco una posible causa de la decimacgentina desde 1930. La adiviné de
golpe, a los pocos dias de caminar por las cadeSydiney, de leer los diarios y de ver la
television australiana. Tradicionalmente se haaigio nuestra declinacion a la lejania de
Europa, a la juventud de la nacion organizadaagatamiento de la frontera agropecuaria,
entre otras restricciones o desventajas. Pero ouseghiensa el tema a la luz del enfoque
del riesgo-pais y del enfoque historico-instituaiothe D. North, no hace falta un gran salto
de imaginacién para entender que el origen dedbndeién argentina es una insuficiencia
institucional. En mi viaje a Australia registréasbbservaciones: a) las monedas llevan la
efigie de la reina Isabel de Inglaterra; b) el ®aénto aprueba leyes que se aplican una vez
que las firma el gobernador general, que es uradanb britanico designado por la reina;
c) aunque las colonias australianas se indepeondizie Gran Bretafia en 1901, la moneda
nacional continuo siendo la libra esterlina ha®&td0l y desde entonces hasta principios de
la década de 1960 rigié una convertibilidad, despurétipo de cambio fijo con respecto a
la libra y después un tipo de cambio fijo con regpeal dolar; d) desde el siglo XIX hasta
la década de 1960, en Australia rigié un régimercataercio preferencial (o especie de
acuerdo de libre comercio) con Gran Bretafa; elagirimera guerra mundial, Australia
mando6 330.000 soldados al frente europeo, muri@@a®00 y volvieron lisiados o heridos
150.000; la misma politica de defensa exteriordeguida en la segunda guerra mundial
(Meredith y Dyster 1999, Ill, V y X). Estas pocdsservaciones informan que durante gran
parte de la historia australiana las politicas rteotee arancelaria y de relaciones exteriores
fueron irreversibles. Asimismo, informan que estécter irreversible se debia al hecho de
que Australia era miembro nato de un gran clubpeimonwealtibritanico, cuya primacia
politica y econémica fue incuestionable hasta cdecd930. En razon de su pertenencia a
un gran club, al que ingres6 sin proponérselojesigo-australiano era similar al riesgo-
britanico y para los inversores era tan poco rissgaundir capital en Sydney como en
Manchester, a pocos kildmetros de Londres. En gopisl los economistas y la prensa no
hablan de milagro econédmico para referirse al moae rapida convergencia del ingreso
per capita australiano en el ingreso per capitarido. Hasta donde llega mi conocimiento,
tampoco en la literatura sobre la historia econéndie EEUU se encuentran referencias en
tal sentido. North (1966) afirma que EEUU comenza@eaespegue econdmico en las dltimas
décadas del siglo XVIIlI y que ya antes de la Gude&ecesion el pais formaba parte de la
vanguardia economica mundial.

Segun North y Thomas (1973, X-XII), Holanda fugeiner experimento capitalista de
Occidente. Hace 400 afios, definié el derecho dpiguiad de la tierra, que hizo posible la
compra-venta con seguridad juridica del principalrso de produccién de entonces, y por
primera vez el ingreso por habitante crecié en fosostenida. Hace 300 afios, Inglaterra
importé de Holanda el derecho de propiedad deetaati agregé el derecho de propiedad
intelectual y creo tribunales de justicia indepentis que hicieron posible que los grandes
comerciantes e industriales pudieran recuperainela que le habian prestado a la Corona
sin perder la vida en el intento. Los resultad@sdn innovaciones tecnologicas en vapor y
transporte maritimo, la creacion del principal naeilade capitales del mundo y el inicio de
una tendencia de continuo crecimiento del ingresacppita. Hace unos 200 afos, EEUU,
Canada, Australia y Nueva Zelanda heredaron de Bietafia tal conjunto de instituciones
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econdmicas, ademas del imperio de la ley y forneasodraticas de gobierno. El desarrollo
econdmico de estos paises no asumio para nadieaeter de un milagro; fue simplemente
el resultado previsible de la aplicacion hereditael referido conjunto de instituciones en
espacios nuevos, vacios y con grandes riquezasalestu

El analista politico R. Fraga captur6 el mensajeRileas (2000) acerca del milagro
argentino del siglo XIX con la siguiente frase: ‘@gumento es que el milagro econémico
se debié a que la Argentina fue el Unico pais rglogajon que adoptd las instituciones
anglosajonas”. Segun Ribas, la organizacion nattmresistio sobre todo en la sustitucion
de la ley de Indias por lo que se conoce en ekteranglo-americano pane rule of law
Tal cosa implica fijarle un limite al poder poldie través de la Constitucion y la accion de
la Corte Suprema a fin de evitar que se violendesechos individuales a la vida, la
libertad, la propiedad y ‘la busqueda de la prdgii@idad’ (libre empresa). Este cambio de
filosofia politica se materializé en la creacionut& republica y en la consolidacion del
Tratado Anglo-Argentino de Amistad, Comercio y Ng&eion con Gran Bretafia. Cayo el
riesgo-argentino y el ingreso per capita argendmmento de un 30% del ingreso medio de
Australia, Gran Bretafia y EEUU en 1880 a un 90%4.906. Nuestro pais pasé6 asi de la
retaguardia a la vanguardia econémica mundial arsafa generacion (Avila 2000, I11).

|. Alberdi y el Costo de Repudio

Hay dos caminos para el desarrollo econémico: &namo y el ‘milagroso’. El dltimo
reconoce dos variantes: copia de instituciones moitacion de instituciones. Holanda,
Gran Bretafa y, en buena medida, EEUU son los eegemplos del camino autbnomo.
Los dos primeros paises generaron institucionesenfes y estables después de siglos de
prueba y error. Japon, luego de la segunda guemaial, Argentina, a fines del siglo XIX,
y Espafa, en la actualidad, son probablemente épsres ejemplos del camino milagroso.
Japon y Argentina combinaron instituciones copiadasportadas. Bajo el protectorado de
EEUU, Japdn sellé su politica de defensa hastactizalidad y adopt6 la organizaciéon
democratica y capitalista occidental (Kikuchi 19987-151). A su vez, Argentina crecio
vertiginosamente gracias a una eleccién conscamte grupo de hombres que alcanzé el
poder después de Caseros. Nuestro pais importstitucion del libre comercio y copio
con variantes las restantes grandes reglas pslifiegondmicas. Por ultimo, Espafia es un
maravilloso ejemplo de importacion pura de instdoes.

La diferencia entre copia e importacion de institoes estriba en el costo del repudio.
El abandono de un patrén dolar (convertibilidadig institucion copiada, tiene un elevado
costo econdmico interno pero ninguno externo poastituye una adhesion unilateral. Por
el contrario, el repudio de un tratado de libre emio con una superpotencia (Nafta en el
caso de México o Unién Europea, en el de Espafia),nstitucion importada, sumaria al
costo econdémico interno el aislamiento internadiona

El milagro argentino del siglo XIX no pretendié ggoducto exclusivo de la copia de
instituciones anglosajonas. Hay un aspecto craebmilagro que cabe rescatar. Se refiere
a la necesidad de subordinar la Constitucién yptagipales instituciones econémicas a
acuerdos superiores con las grandes potenciasepeda. Juan Bautista Alberdi argumento
repetidamente en este sentido. En el pasaje que, Aperdi tiene in mente a Urquiza, jefe
de la Confederacion Argentina, y a los futuros tiingentes de 1853:
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“Firmad tratados con el extranjero en que deis gatfas de que sus derechos naturales de
propiedad, de libertad civil, de seguridad, de adgion y de transito, les seran respetados. Esos
tratados seran la mas bella parte de la Constitacia parte exterior, que es llave del progreso de
estos paises, llamados a recibir su acrecentamieetduera.Para que esa rama del derecho
publico sea inviolable y duradera, firmad tratadpsr término indefinido o prolongadisimo. No
temais encadenaros al orden y a la cultura.

Temer que los tratados sean perpetuos es temes@yeerpetden las garantias individuales en
nuestro suelo. El tratado argentino con la Gran &f@ ha impedido que Rosas hiciera de Buenos
Aires otro Paraguay.

Los tratados de amistad y comercio son el mediootadte de colocar la civilizacién
sudamericana bajo el protectorado de la civilizacdel mundo.”(Alberdi 1998a, XV, 64y 65.)

En los proximos dos pasajes, Alberdi dice explicgate que el impacto econémico de la
Constitucion depende de tratados internacionategersibles y que la politica econémica
empieza por la politica exterior.

“Pero la Constitucion irrevocable por la ley orgasi podia ser derogada por otra Constitucién en
punto a libertad de navegacion y comercio, comotem punto cualquiera. Para salvar la libertad
comercial de todo cambio reaccionario, el art. 2é th Constitucion ha declarado que ‘el
Gobierno federal estad obligado a afianzar sus rielaes de paz y comercio con las potencias
extranjeras, por medio de tratados que estén efocaidad con los principios de derecho publico
establecidos por esta Constitucion{Alberdi 1998b, primera parte Il, 45.)

“En paises como los nuestros, en que la guerrd essicrénica, ... no hay mas medio eficaz y serio
de asegurar la industria, la persona y la propiedgde por estipulaciones internacionales, en que
el pais se obligue a respetar esas garantias, @atalo mismo que en la guerra.”

“En efecto, el sistema econdmico de la Constitucddgentina debe buscar su mas fuerte
garantia de estabilidad y solidez en el sistemaégoco de su politica exterior, el cual debe ser un
medio orgénico del primero, y residir en tratados domercio, de navegacion, de industria
agricola y fabril con las naciones extranjeras. 8#a garantia internacional la libertad econdmica
argentina se vera siempre expuesta a quedar erbpdaescritas y vanas.

No vacilo, segun esto, en creer que los tratadotadeonfederacion, celebrados en julio de
1853 con Francia, Inglaterra y los Estados Unidesn la parte mas interesante de la organizacion
argentina, porgue son medios organicos que coremneen verdad practica y durable la libertad de
navegacion y comercio interior para todas las baadeque encerrada en la Constitucion habria
gquedado siempre expuesta a ser derogada con dlldiaEque la Confederacion desconozca que
esos tratados valen mas para su riqgueza y prospérglie la Constitucion misma que debe vivir
por ellos, puede creer que su suerte sera la mgueabajo el yugo de los reyes de Espafia y de los
caudillos como Rosas(lbid., primera parte Ill, 101 y 102.)

Por ultimo, en este pasaje Alberdi demuestra ptametiencia del fendmeno del riesgo-
pais:

“Se deben hacer tratados que rodeen de igual indadhitodo banco, todo ferrocarril, canal,
muelle, fabrica, en que flote una bandera de laidraamiga a que pertenezca el que explota esas
industrias, ejerciendo un derecho civil que ha egnado la Constitucion, y que deben garantizar
los tratados en favor de los capitales extranjei®sta ése el Unico medio de colocarlos al abrigo
de los peligros de la guerra civil inacabable; escitl, de atraerlos del extranjero, de fijarlos €n e
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pais, y de obtener la baja del interés por la dismngidn de los riesgos que hacen subir al interés.”
(Ibid., segunda parte Ill, 156.)

Resulta evidente que para Alberdi la fase ultimeugerior del ordenamiento juridico
del pais era la subordinacién voluntaria de laslagion nacional a un conjunto de reglas y
pactos supranacionales cuyo repudio fuera muy sosfues de esta forma la Constitucion
y las reglas econdmicas basicas serian irrevess@rida practica. Alberdi escribié que los
pactos supranacionales son civilizadores, puestoetjincentivo a cumplirlos es grande y
porque toda sociedad que cumple sus pactos eigatldl segiin la maxima romaha.

La misma necesidad de un acuerdo con la potengeni@nica de su tiempo historico
percibio Federico Pinedo apenas unos afos despugsebrantamiento de la sociedad de
hecho que habia tenido el pais con Gran BretafiaizAde un viaje a EEUU entre junio y
septiembre de 1941, en el que tomo conciencia deelgje del mundo se habia desplazado
de Londres a Nueva York, Pinedo declaré al diagdNacion lo siguiente:

“Después de una gira por los Estados Unidos vuelva Argentina profundamente convencido de
la necesidad de promover en todas las formas msibliestro acercamiento hacia esa nacion
maravillosa. Los Estados Unidos no son un paismér un mundo rico, prospero, culto,
progresista y emprendedor para el cual esta abiettwamino al futuro.”(Castro 2001.)

Australia nacié dentro de un gran club que defpoé ella reglas basicas de conducta
en materia monetaria, arancelaria y exterior. plidgo delCommonwealtiera impensable;
el riesgo-australiano era insignificante; Austrélia desde el principio un pais civilizado y
de alto ingreso per capita pese a estar ubicadi0 hilllas mas lejos de Londres, de
haberse poblado 250 afios mas tarde y de haberiragp&ado parecido agotamiento de su
frontera agropecuaria que Argentina (Maddison 199¥eredith y Dyster op. cit., 1, 60).
Espafia es un maravilloso ejemplo contemporaneo beekficio economico de la
irreversibilidad institucional. Después de cuatigios de declinacion y con los mismos
recursos naturales, en los ultimos 25 afos Espaiftkejado de ser una ballena anclada en
los Pirineos para convertirse en un polo de atbacde emigrantes y capitales. ¢ Qué cosa
cambio? Su infraestructura institucional, que inbjpatel mundo avanzado. Entré en la
OTAN, entré en la Unién Europea y adoptd el euraeamplazo de la peseta. En otras
palabras, definid su politica exterior, instaurdliete comercio con Francia, Alemania,
Italia y los otros miembros de la Union Europeadp@d una unidad de cuenta estable
(Estefania 1998). Adquirio instituciones irrevelssby su ingreso per capita se acerco en la
década de 2000 a 28.000 délares por afio.

Il. Internacionalizacién y Provincializacion

La singular experiencia australiana, la experieaogentina mixta de fines del siglo XIX y
la presente experiencia espafiola de importacida geelinstituciones, sugieren una formula
de crecimiento econdmico: asociar el pais a un gi#n que lo obligue a comportarse de

! La civilizacion para los romanos no consistiaares leer y escribir, hablar idiomas y tocar la,lsino en
el cumplimiento de los pactos. Es decir, la cieition consiste en el cumplimiento de contratosasesique
coordinan y bajan los costos de transaccion (iittartores) de los negocios privados. Alberdi pensainao
los romanaos; Sarmiento, por su parte, identifiakbacivilizacion con la educacién; esta es unardifcia de
fondo que los separé. (Ribas 2000, I, 28.)
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manera civilizada en ciertas areas de importaiaisecmoneda y banca, politica comercial
y politica exterior. La idea es importar del clujuallas instituciones fundamentales que el
pais no ha podido desarrollar por cuenta propiaeyrgp involucran un cercenamiento de la
soberania politica. Copiar instituciones en formgéada, no importa cuan exitosas sean en
los paises avanzados, ha probado no ser convepiaeseel riesgo de reversion es grande.
Después de 80 afios de volatilidad y decadenci®, atonsiderar la formula de Alberdi:
gue Argentina se asocie a la superpotencia deoleaép

Ejemplos de importacién de instituciones son: ahdr un tratado de libre comercio
con EEUU, UE, Japon y otras grandes economias @efiestabilizar la politica comercial
argentina; b) emplear el dolar norteamericano @ueb como moneda propia a fin de tener
una unidad de cuenta estable y c) poner a la l@marcial bajo jurisdiccidn internacional
a fin de evitar eventuales panicos bancarios. Qsitucion econémica importante como el
federalismo fiscal no es, obviamente, susceptiblengportacion. Demanda lo opuesto: una
descentralizacion provincializacidnde la recaudacion impositiva. Una posible soluciéon
para la incertidumbre creada por las finanzas pablhacionales desde la década de 1930
consiste en devolver a las 24 jurisdicciones palas la autonomia fiscal y asi licuar, por
lo menos en parte, la influencia desestabilizadetgpopulismo que cada tanto se apodera
del gobierno nacional.

Una vez adoptadas, ¢son realmente irreversiblgsldaizacion, la banca offshore y un
TLC con EEUU? La dolarizacion podria ser declaiié&tgal por otro gobierno y el publico
obligado a realizar todas las transacciones (gsagdeequefias, comerciales y financieras,
oficiales y privadas) con la moneda nacional quersiga. Pero en tal caso las tenencias de
dolares del publico quedarian a salvo del everitnplesto inflacionario que sufriria la
nueva moneda nacional. Lo mismo puede decirse egpecto a los depositos offshore.
Otro gobierno podria declararlos ilegales y el m@bbbligado a hacer sus depdsitos en la
renacida banca onshore. Pero no habria poderigearta capaz de forzar la repatriacion de
esos ahorros. Ahora bien, como el fin primarioadeelversion es confiscar y transferir parte
del stock existente en circulante y depdésitos desddenedores originales a otros sectores
de la sociedad, y dado que tal confiscacion es sibfmcon dolarizacion y banca offshore,
cabe inferir que el incentivo a la reversion sarinimo. En cuanto a la salida del TLC, las
ventajas de orden politico, comercial y financideouna asociacion a un gran club son tan
grandes que seria necesaria una fuerte conmociadiahgpara provocarla. Considere que
Argentina recién abandond su t4cita sociedad cam Bretafia después de una secuencia
excepcional de adversidades: la primera guerra ralimgie corto las rutas de exportacion
de un pais que despachaba al exterior un 40% @BEua revolucion bolchevique vy el
surgimiento del nazi-fascismo, que cambiaron drevadente el clima ideoldégico mundial,

y la gran depresion, que puso en duda la viabildidapitalismo.

l1l. Conclusiones

El proposito de importar instituciones es reduaif@ma permanente el riesgo-argentino,
estimular la acumulacion de capital y aumentangtdso per capita a un nivel cercano al
ingreso medio de los paises avanzados, y transfamate pais en una potencia politica,
econdmica y sobre todo cultural en América del Elicamino alternativo a la importacion

de instituciones es la creacién de institucionesufi® propio, a la manera anglosajona, o la
copia de instituciones de paises avanzados, a mermargentina del siglo XIX. Pero la

creacion de instituciones puede ser un camino saarda copia de instituciones puede ser
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un camino reversible, por un par de motivos. Enpro son lagestricciones informales
que North (1990) identificoO en paises atrasadogeyapstaculizan la adopcion de aquellas
instituciones que promueven el crecimiento en gdisleres (pautas culturales y actitudes
sociales que inhiben la acumulacién de capitalsdglundo es la gran cantidad de afios que
demanda la creacion de instituciones propias oddiarraigo de instituciones copiadas. Por
ejemplo, la creacion de una moneda propia insuraiméageneracion y es probable que el
dia que la tengamos el mundo se haya globalizadogione con tres o cuatro monedas.
¢, Cual es el beneficio de tener una moneda propl@¥er a gusto el tipo real de cambio?
Es bien sabido que esta variable no puede alteparseganentemente por una devaluacion.
¢, Cual es el costo de tener una moneda propia®dgjoride no tener una unidad de cuenta
estable durante una o varias generaciones. ¢ Csalda principal causa de la declinacién
nacional desde 19307 Justamente, la falta de udadude cuenta estable. De igual manera
se puede argumentar respecto de una apertura ¢almantateral o de un mercado comun
con un pais cerrado, inestable y relativamente gfemeomo Brasil, o sobre la recreacion
de una banca tradicional cuya estabilidad depemrdk dsistencia de un prestamista de
dltima instancia que no existe. Ambos caminos coeteiesgo no menor de una reversion.
En cambio, la importacién de instituciones neuteal efecto negativo de las restricciones
informales de North por medio de la creacion depaotente incentivo a cumplir las reglas
del gran club, y sus efectos econémicos son cagdimatos aun cuando la importacidén sea
progresiva. ¢A cuanto ascenderia el costo paraigspgmabandonar el euro o de gravar las
importaciones del resto de la UE, en suma, dessatie la UE? A un nivel tan alto que el
abandono de la UE es impensable y de probabilidedatodo efecto practico.
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CAPITULO 2
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Libre Comercio Pactado con una Superpotencia
Introduccién

El proteccionismo es un dato invariable de la eadaargentina, un aspecto inmutable que
define su estructura econdémica. En las dos prind#eadas del siglo XX paso inadvertido
porque los aranceles de importacién eran conttades por la continua rebaja del costo de
transporte oceanico, de forma que el comercio iextdel pais crecia mas rapidamente que
su PBI. Pero las trabas a la exportacion y pritcipate a la importacion de mercaderias
aumentaron tanto en las décadas siguientes quamarcio se redujo hasta transformar a
Argentina en uno de los paises mas cerrados dedlan{fpéndice gréfico), y también en
uno de los méas desconectados del juego politiqgoogreso tecnoldgico y las corrientes de
inversion del mundo. La autarquia comercial lleganthnera gravitacional al aislamiento
internacional y el aislamiento es un mal consej8icArgentina hubiera podido mantener
en pie el arreglo especial de comercio que la Vat@ua Gran Bretafia y, por su intermedio,
al mundo, su declinacion econémica habria sido meuiza, mucho menor.

La apertura comercial no es un tema de interésigivaimente econdmico. He llegado a
creer que tiene mas trascendencia institucionalegoadmica. El beneficio econémico se
mide por el salto de eficiencia que promueven peeeislizacion y el intercambio, mientras
el beneficio institucional se mide por el saltdaeversion que promueve la estabilidad de
las reglas que coordinan las transacciones en cov@omia abierta. Un acuerdo con una
superpotencia puede ser la manera mas eficaz tdeaapmbos beneficios.

La acentuada estabilidad econémico-institucional capitalizé el pais hasta 1930 llena
de asombro al observador contemporaneo. Peseadstpnte prédica del “nacionalismo
cultural” que arrancé antes de 1910, el viejo modgro-exportador resistié una tremenda
secuencia de shocks: la primera guerra mundialcqué las rutas de comercio de un pais
gue vendia al exterior la mitad de su PBI; el sisgtheoldgico de la revolucion bolchevique;
la caida vertical de los términos de intercambiolpaecesion con deflacion en EEUU a
principios de la década de 1920, y la renovadaragacion ideoldgica que acompano el
desarrollo del fascismo. Pero no pudo resistir lan@epresion, pues Gran Bretafia, que
era el nacleo del sistema de intercambio que iategel pais, se inclind al proteccionismo.
En las décadas que siguieron, basto un shock @gida accion de grupos de presion para
cambiar de raiz la politica comercial o la camhiarila bancaria, o todas ellas a la vez.
Nada parecido habia sucedido durante la prolongaeacia del modelo agro-exportador.
Cabe preguntarse por qué. Mi respuesta enfatizastd de repudio; en otras palabras, el
costo que supone para el pais adherente el repedim acuerdo con una superpotencia.
Argentina aguantd hasta 1930 lo indecible porqgumsio de repudiar el acuerdo con Gran
Bretafia era inconmensurable: el pais se quedabmtemperie. Este fue el presentimiento
gue guio las negociaciones del vice-presidente Rondos gobiernos del Commonwealth.
Fue también el argumento que convencio a Feder@d® de la necesidad de llegar a un
arreglo comercial especial con EEUU después de mbapen 1941 que el eje del mundo
se habia trasladado de Londres a Nueva York.

El propdsito del ensayo es responder la preguniianlevemente modificada. Segun
la evidencia historica internacional, ¢qué tipapertura facilita el mas rapido crecimiento
comercial y economico: la unilateral, la bilatecala supranacional? Gran Bretafia en el
siglo XIX y Chile en el XX son buenos ejemplos ger@uras unilaterales exitosas. Japon
en el siglo XX es un buen ejemplo de una apertuaikateral, primero forzada y después
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voluntaria, también exitosa. Argentina en el siglX y México en el XX ofrecen buenos
ejemplos de aperturas bilaterales exitosas. Esuhitale la década de 1980, es un buen
ejemplo de una apertura supranacional exitosaéinirios generales, podemos decir que
cuando un pais se abre en forma unilateral integnaercado de mercaderias al mercado
mundial. Cuando se abre en forma bilateral, comlo®actuales tratados de libre comercio
con EEUU, integra sus mercados de mercaderiascissry capitales a los del pais grande,
y se compromete a respetar normas comunes en alveasnpos, tales como propiedad
intelectual, proteccion de inversiones, compragydbierno, medio ambiente y mercado de
trabajo. Cuando se abre en forma supranacionalp éasrpaises de la periferia europea que
ingresaron a la Unidn Europea, la integracion es@mica: hay ademas unificacion de los
mercados laborales (libre movilidad de trabajaderdse paises), coordinacion tributaria y
fiscal, y sustitucion de la vieja moneda nacioralyma nueva emitida por un banco central
supranacional.

Desde fines de la década de 1990 viene abriéndmsma@ una rama de la literatura de
comercio internacional que enfatiza el efecto d@stabdor dellocking-in de las reformas
econdmicas. Fernandez y Portes (1998) destacaal tpeking-ines uno de los beneficios
potenciales no tradicionales de la integraciénomafi en especial, cuando el pais pequefio
e inestable firma un tratado comercial con un shaote del Norte. Rodrik (2000) subraya
que la reforma comercial a menudo involucra la irrgmdn de instituciones del exterior y
que quiza la mayor contribucion del NAFTA a la emmiia mexicana fue el elemento de
irreversibilidad y de “cementacion” de la reforn@eomica que el acuerdo aportd. A esta
literatura pertenece el presente ensayo.

La primera seccién examina algunas aperturas agstthile, México, Espafa y Japon,
con especial referencia a la evolucion de varidgcadores de confianza: prima de riesgo-
pais, bolsa de valores e inversion fija, y de desfim econdmico: coeficiente de apertura,
ingreso per capita, salario real y tasa de desemple cada caso se destaca la gravitacion
de ideologias, circunstancias politicas y econdsnjcaquipos de reforma en la gestacion
de la apertura. La segunda seccion examina lauspeatgentina del siglo XIX con igual
enfoque. La tercera seccion resume y pone en pingpéas conclusiones. La principal es
que mientras mas completo sea el acuerdo de iotégrg mas importante sea el socio,
mas rapido sera el aumento de las exportaciondsingmeso per capita. El alcance del
tratado y la gravitacion mundial del socio son ¢gadiores de la irreversibilidad del arreglo
internacional. Cuando los inversores perciben wvaelo grado de irreversibilidad, se
acelera la reasignacion de recursos desde el sagtitutivo de importaciones al sector
exportador y crece la inversion directa. Se corelagi que un recorte voluntario de la
jurisdiccion nacional en ciertas areas economicasl@ ser una via eficiente de progreso en
paises signados por una larga historia de inestatbilnstitucional.

|. Casos Ejemplares

La apertura unilateral de Chile

La liberalizacion del comercio exterior chilenoteetransformado en un caso clasico. Fue,
hasta hace pocos afios, enteramente unilateraimfudsada por una férrea determinacion
y siguidé un proceso mayormente lineal. Entre losopaantecedentes que registra, brilla la
apertura unilateral britanica del siglo XIX que el@docé en la red de acuerdos bilaterales
Cobden-Chevalier y la instauracién del libre cormeen Europa (Apéndice conceptual).
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La apertura chilena reconoce cinco etapas (Lede208b, IV). En septiembre de
1973, cuando fue derrocado el gobierno socialistéAllende, la economia era bastante
cerrada: los aranceles de importaciéon promediahat06% y mostraban fuerte dispersion;
algunos productos estaban gravados por arancgles@es a 700% y otros, exentos; regia
una bateria de restricciones cuantitativas (prolubes directas de importacion, depdsitos
previos de importacion por hasta un 10.000% y t@ende importacidn), y un régimen de
control de cambios que comprendia quince tiposad®. La primera etapa de la apertura
comprende el periodo 1974-79. Se caracterizo ppdreimatica reduccion y simplificacion
de las barreras al comercio en el contexto de wicamso plan de estabilizacion y reforma
estructural. En enero de 1974, se eliminaron tentiias de importacion; en junio de 1976,
tras una seguidilla de rebajas, el arancel maxiayd @ 65% y el promedio a 33% (desde
94% a fines de 1973); en agosto de 1976, se liomtis prohibiciones de importacion a
seis productos y se eliminaron los depdsitos psewbfinal de la etapa, en junio de 1979,
se redujo a un 10% uniforme el arancel de impditapara todos los productos, excepto
los automdviles. Se atenu6 asi la dispersion qaerehba la tasa de proteccién efectiva de
las distintas ramas industriales y se elevo lagprbn efectiva para el sector agropecuario,
que fuera histéricamente discriminado por medieat@roles de precios y aranceles sobre
sus insumos (en 1974 la proteccién efectiva del aga igual a -34%).

La segunda etapa de la apertura comprende el peti@dd-82. Cobrd primacia la
lucha contra la inflacion y el proceso de libemtibn comercial se estanco. Hacia el final
de esta etapa, la economia entr6 en una crisiziqtaf En medio de una situacion
internacional hostil, el peso sufrié una gran de&eilon, hubo muchas quiebras de bancos y
empresas, la recesion fue incluso mas aguda quellperiodo 1974-75, y la tasa de
desempleo aumenté marcadamente. La tercera etaparaxde el periodo 1983-85. En
rigor, fue una etapa de retroceso. Durante estelperiodo, el arancel se elevo de 10% a
35%, se fijaron recargos sobre una variedad deuptod y se reintrodujeron bandas de
precios para tres productos agricolas: trigo, azyleaeite comestible, a fin de proveer una
tasa media de proteccion efectiva similar a lajogeia el arancel a la industria. (En 2003
las bandas todavia no se habian eliminado.) Peaoaatel siguié siendo uniforme y las
restricciones cuantitativas no se reintrodujerancuarta etapa comprende el periodo 1985-
90. Se reanudd la apertura unilateral. En junidl@@5, el arancel uniforme se rebajé a
20%; en mayo de 1988, a 15%. Esta fue la ultimarmed del gobierno de Pinochet. La
transicion a la democracia estuvo tefiida de irdaribre sobre el curso futuro de la
politica econdmica. El partido socialista ConcedacDemocratica gano la eleccion
presidencial de 1989 y Aylwin asumié el poder efil9

La quinta etapa comprende el periodo 1991-presEntesta prolongada etapa hubo
definiciones tan importantes como en la primera.jufno de 1991, se rebajé el arancel
uniforme a 11%, consolidandose asi una liberalimacomercial que habia sobrevivido la
crisis econémica de 1982-83 y la transicion a laaferacia. Al mismo tiempo, se empezo a
implementar una nueva estrategia fundada en acu@réderenciales de comercio, con el
Mercosur y EEUU. Se desat6 un intenso debate ehtgebierno y la Sociedad Agricola
Nacional y los economistas de la Universidad Ceadtie Chile. La SNA temia el ingreso
libre de aranceles de trigo y aceite comestiblArdentina y Brasil, puesto que el potencial
acuerdo con Mercosur eliminaria las bandas degseti un cierto plazo. Los economistas
de la Universidad Catdlica, por un lado, temianieslgo de desvio de comercio inherente a
un acuerdo preferencial (pérdida de recaudacioarada en razon de la sustitucion de un
proveedor eficiente cuyos productos pagan el atamif®rme por un productor ineficiente
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pero favorecido por la desgravaciéon del acuerdppy el otro, querian preservar el arancel
uniforme (el acuerdo reemplazaria el arancel patej@1% por una escala de 0% a 11%).
En noviembre de 1998, tras dos afios de debategisldtura nacional aprob6é un nuevo
programa de reduccion del arancel uniforme. Enceder1999, el arancel se redujo a 10%
y se establecié que caeria un punto porcentuafimhasta estabilizarse en 6% en 2003. El
arancel uniforme se redujo segun lo previsto, dasentimiento del Mercosur. En enero
de 2004, después de tres afios de negociacionas eentigor el tratado de libre comercio
con EEUU. En la actualidad rige un arancel unifodaes% para los paises sin acuerdo de
libre comercio y de 0% para los que tienen acuezdarancel promedio es inferior a 1%.

Cuatro instancias emitieron claras sefiales deedrséilidad en los treinta afios de
este infrecuente proceso de apertura. 1) Durameofunda crisis econémica de 1982-83,
y en sentido contrario a la experiencia histonease apeld a las restricciones cuantitativas
y el aumento del arancel fue transitorio. 22) Es pumeros meses de gobierno, la
Concertacion Democrética explico cuidadosamentelagi€inicos cambios que pretendia
introducir en el modelo econdmico de Pinochet i@t en una reforma tributaria para
financiar nuevos programas sociales y una reforraalal legislacion laboral, y a
continuacion rebajé a 11% el arancel uniforme.A3p)esar de la intencién de convertir a
Chile en miembro pleno del Mercosur, el gobiernd.dgos preservo la politica de arancel
uniforme. 4%) Ademd&s de garantizar el acceso depioductos chilenos al mercado de
EEUU, el TLC con este pais fija un limite a la cagad de lobby de los grupos de presion
locales. Lederman (ibid., 136) sostiene que el gatimciento de resolucién de disputas
comerciales que contiene el TLC con EEUU estarimejores condiciones de resistir las
fuertes presiones a favor de mayor proteccion ggearsen futuras recesiones y crisis de
balance de pagos. Segun este autor, los tratadasuperpotencias gozarian una ventaja de
estabilidad institucional que no gozan normalméageperturas unilaterales.

La apertura unilateral britanica del siglo XIX fdeterminada por la confluencia de
cuatro fuerzas: el desplazamiento del poder ecar@mnpolitico del sector terrateniente y
proteccionista al sector industrial y librecamhiséahipétesis sobre la eficiencia superior
del libre comercio, la comprobacién empirica de gusalario real industrial respondia en
forma positiva a la liberalizacion del comercioegidr, y el liderazgo del primer ministro
Peel, quien declin6 su futuro politico al aceptanleva realidad (Apéndice conceptual).
La apertura unilateral chilena fue determinadalaaonfluencia de tres fuerzas: una fase
de deslegitimacion del proteccionismo (1956-73)ugk) por otra de institucionalizacion
del liberalismo desde 1974 (ibid., 66), la gravsi€recondmica del gobierno de Allende, y
la presencia de un equipo de reforrahafige teaincon un plan consistente y una clara
nocion de lostrade-offs politicos que debia sortear. Ese equipo estuvab&zado por
Sergio de Castro y Sergio de la Cuadra en la dédad®70 y por Hernan Blchi en la de
1980 (ibid., 1V). Ambas aperturas insumieron tr@imifios aproximadamente y analoga
determinacion.

El compromiso del equipo de reforma, y del gobiemiitar, con la apertura
comercial fue permanente. El superdvit fiscal fagrmnente, salvo aquellos afios de fuerte
recesion. La apertura fue asistida desde el pimgipr una flexibilizacion laboral de facto,
pues la actividad sindical estaba prohibida, ergaiminimo habia bajado mucho y el resto
de la legislacion habia sido relajado. No obstehtmaracter autoritario del gobierno hasta
1990, hubo una preocupacion permanente por mantenelevado tipo real de cambio a
modo de compensacion de la pérdida de protecciéntied que experimentaban la
industria y la agricultura (productores de biemagpartables). De hecho, no se encuentra
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otra explicacion para la continuada devaluaciérpésb y la alta inflacion hasta fines de la
década de 1990, en un contexto de superavit filcalasistencia de liquidez a la banca
comercial durante la crisis de 1982-83 seguramebtiggd a una importante expansion
monetaria; sin embargo, el periodo bajo andlissscbtreinta afios.) (Ibid.)

El cuadro 1 precisa aspectos importantes de lalaate la economia chilena durante
la apertura. Informa sobre la evolucion de varisbigicativas de confianza en el corto
plazo y de crecimiento en el largo. La notable sdbkindice accionario (en moneda
constante), la inversion fija y las exportacionesiportaciones (en los dos primeros afos)
es testimonio de la percepcion de irreversibilidada reforma. El sostenido aumento del
coeficiente de apertura, la tasa de crecimientd8ely el ingreso per capita es testimonio
de su éxito. EI aumento del salario real seriasignificativo como el del ingreso per
capita. La trayectoria del desempleo fue declindatante gran parte de la apertura; desde
1998 fluctta en torno de un digito alto.
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Cuadro 1: Apertura Chilena 1974-2005

Bolsa de Valores

El aumento del indice accionario (deflactado p&)IRa sido notable. D
100 puntos en 1976 a 4.145 puntos en 2005. En y&8@bia subido
700 puntos. Cay0 en 1981-83. En 1987 quebro etdétm 1980 y sigui
subiendo hasta registrar 3.900 puntos en 1995.d_oago hasta 1998
desde entonces ha aumentado.

Inversion/PBI

El aumento de la inversion fue considerable. Deapd 4% en 1970-7
a 18% en 1980-81. Cay06 a 12% en 1983-84 y luegontihasta 239
en 1990. Tras minimas fluctuaciones, registr6 wo pie 27% en 199
En 1999-2005 fluctud entre 21% y 22%.

Inversidn per capite
(ddlares constanteg

1Casi se triplico. De 580 dolares en 1970-73 a 165vR005. Con un pig

3

pe casi 1.900 en 1997.

(Exp+Imp)/2*PBI
Mercaderias

La reaccion fue rapida e intensa. El coeficiented ske 11% en 1970-7
a 21% en 1974-75. Sefal de importante reasignaedecursos hacia
sector exportable. Luego, promedio 20% hasta 198ayp a 16% e
1982. Siguié un aumento sin pausas hasta 27% ¢h M tarde, cay
hasta 21% en 1994. Entonces empezé un periodondimwm aument
hasta alcanzar 32% en 2005.

(Exp+Imp)/2*PBI
Bienes & Servicios

La reaccion fue rapida e intensa. El coeficiente ske 13% en 1970-7
a 23% en 1974-75. Luego, promedié 25% hasta 1988yg a 20% e
1982. Siguié un aumento sin pausas hasta 33% e¢h M tarde, cay
hasta 27% en 1994. Entonces se inicié un periodmd&nuo aument
hasta 38% en 2005.

Exportaciones

(ddlares constantes

Se multiplicaron por 10. Desde 4.300 millones dlamé en 1970-73 a 41.0
LMmillones en 2005. (Las exportaciones de B&S registr 48.000 millones ¢
005.)

Ingreso per capita
(ddlares constanteg

Creci6 de 4.200 dolares por afio en 1970-73 a #h@DO5. El despegt
spomenzo en 1992.

Ingreso per capita
(pesos constantes

Aumenté mas que el ingreso per capita en dolarastaotes. De 1Q
puntos en 1970-73 a 219 en 2005. El despegue @é am 1989. Salv
un leve retroceso en 1999, el ingreso asi medidauh#&ntado en forni
sostenida.

PBI

El PBI creci6 0.7% anual en 1970-73, se estancto@d y cayd 13% e
1975. En 1976-81 crecid 7.2% anual. Siguio lasia 1982-83, que fu
tan profunda como la de 1974-75. Luego vino undopgada fase d
expansion: en 1984-98 el PBI crecio 6.6% anuals Tra suave recesi
en 1999, el PBI creci6 4.4% anual en los afios ejes.

Yoo w < o o

Salario real

En 1976-2005 aumentd en proporcion similar al isgneer capita, segl
Lederman (ibid., IV, tabla 4.1). El crecimiento significativo desds
1986. La serie del FMI arroja un aumento menorgpugber un error
medicion debido a un empalme de series que respandefiniciones n
homogéneas de la variable salario.

Desempleo

En la segunda mitad de la década de 1970 ronddldéside la fuerz
laboral. En 1983 salté a 19%. Pero en 1989 ya haddsaendido a 5%

nivel en torno del cual fluctué hasta 1997. Des#l#éB8lronda el 8%.

Fuente Calculos propios sobre datos de EstadisticasnEimas Internacionales-MI, varios

nameros.
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La apertura bilateral de México

La segunda guerra mundial alentdé en México un pgma@spontaneo de sustitucion de
importaciones y desarrollo industrial. A su térmitego la hora del proteccionismo legal y
el coeficiente de apertura fue cayendo hasta wntgriso de 5% del PBI a principios de la
década de 1970. Durante esta década el gasto pttepp de 20% del PBI a casi 60%, en
1982 el déficit fiscal llegbé a 17% del PBI y laladion a 100% anual, el gobierno entrd en
default y la economia mexicana se estancé lueyauiizs décadas de crecimiento estable y
moderado. Durante la presidencia de De la Madridado (1982-88) se gesto en el plano
politico el cambio de régimen que se concretarial sexenio de Salinas de Gortari (1988-
94). El objetivo del cambio de régimen, que los icemxos denominaron Salinastroika, era
revertir el estancamiento econémico y transformiféaico en un nuevo tigre asiatico del
comercio internacional (Almansi 1989).

Hacia 1985 confluyeron tres circunstancias querohét@ron la apertura, en principio
unilateral y luego bilateral: estancamiento ecomdndeslegitimacién del proteccionismo
y aparicion de un equipo de reforma liderado pdin&s, un tecnécrata con formacion de
post-grado en EEUU, como los chilenos de Castréa @uadra y Biichi, y capacidad para
reconocetrade-offs politicos. En 1986, México se convirtid en miempleno del GATT y
comenz0 a reducir unilateralmente los arancelamgertacion. En el periodo 1985-93, el
arancel promedio, mayormente referido a las impantees industriales, cayo de 25,2% a
12% (Lederman, Maloney y Servén 2005, 340). Lagmmbn a la agricultura, por su parte,
permanecié basicamente inalterada hasta 1990nreaid990-91 se abolieron los precios
sostén y las licencias de importacion que bendfigiaa la produccién de nueve cultivos
tradicionales (trigo, arroz, sorgo, soja, girasehada, semilla de algodon y copra; antes se
habia eliminado el precio sostén de las semillasédamo) y se redujeron en forma drastica
los subsidios a los insumos, el crédito y el segara la agricultura. Aunque se mantuvo la
proteccion para la produccion de maiz y porotasl (i1 37-138).

Las negociaciones comerciales entre México, EEWWLayada se iniciaron de manera
informal en 1990 y se volvieron mas formales enl]1@®a vez que el Congreso de EEUU
concedié a la Casa Blanca el poder para negoa@tadms comerciales por la via rapida
(fast-track authority. ElI acuerdo de libre comercio norteamericano (WAJ-se firmo en
diciembre de 1992 y entr6 en vigencia en enerdd@d.1Pero el auge del comercio exterior
mexicano habia empezado algunos afios antes, cammeatencia demorada de la apertura
unilateral o por las sefales de irreversibilidadadapertura que emitian las negociaciones
para el ingreso al NAFTA. En 1992-93 México ya sbih convertido en un exportador
neto de maquinaria y las exportaciones de biersewcios habian crecido notablemente
(ibid., 10-11). El ingreso al NAFTA profundizé y pli® sustantivamente la apertura
mexicana. La mayoria de los aranceles y otrasigeisines al comercio entre México,
Canada y EEUU fueron abolidas en los diez afiosesitps. El arancel promedio cay6 a
1,3% en 2001. Mientras el arancel promedio de EEUOkre las importaciones mexicanas
caia de 2% a 0,2%. Y pese a que se acordoé el nrargaio hasta 2008 de algunas cuotas
para productos agricolas sensibles, la mayoriagl@riportaciones agricolas de Canada y
EEUU entran al mercado mexicano desde entoncgmgar aranceles (ibid., 3).

Aparte del capitulo especifico sobre liberalizaaomercial, el NAFTA incluye otros
capitulos paralelos: liberalizacion del sector ®#g (por ejemplo, bancos), protecciéon de
inversiones, proteccion de la propiedad intelecyudderalizacion de compras oficiales, asi
como cierta convergencia en materia laboral y déiorembiente. En estas areas, al menos,
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México ha procedido en sentido literal a importestituciones de paises mas avanzados. El
capitulo sobre proteccion de inversiones y apeffinenciera es especialmente revelador
del alcance del acuerdo. Contiene cuatro principiage: a) De la nacidbn mas favorecida,
que asegura que ningun inversor no norteamericacibira mayores beneficios que los
acordados a inversores de los paises del NAFTBgbjratamiento nacional, que garantiza
gue no habra discriminacion entre los inversoresata uno de los tres paises firmantes;
combinado con el primero, este principio garangize los residentes en paises del NAFTA
califican para recibir el mejor tratamiento disgmaien cada uno de los paises firmantes; c)
Ausencia de requisitos de desempeio exportadorigaiaversores externos; d) Libertad
para comprar y transferir divisas de un pais a @byalties, dividendos, ganancias). Hubo
excepciones (a veces temporarias) en la aplical@@stos principios. Por caso, la industria
automotriz mexicana continuaria sujeta a requisitoslesempefo exportador neto por un
plazo de diez afios (debe generar 80% de las digisasecesite para importar), y en la
industria de auto-partes y componentes habriamitelia la propiedad extranjera por un
plazo de seis afios. También el sector bancariadsdimanecer sujeto a un limite a la
propiedad extranjera por un plazo de seis afo®. Rdiberalizacion de este sector tuvo
gue acelerarse para facilitar la capitalizacidéitodébancos después de la crisis financiera de
1995. En los afios siguientes, una serie de cartdgates resulto en la plena liberalizacion
de la propiedad de la banca comercial mexicand. (ib80).

El NAFTA fue el primer acuerdo amplio de libre cowie que se celebr6 entre un
pais en desarrollo y paises desarrollados. Suscivdtables temores y criticas. Entre ellas,
que arrasaria la agricultura mexicana, parte dwidh era de subsistencia; que provocaria
desvio de comercio, en la opinion de los paiseBa@nericanos que iban a competir con
México en la exportacion de productos textiles yndieimentaria a Canada y EEUU, y que
causaria pobreza. Conforme a la evidencia acumelada primera década de vigencia del
acuerdo, aquellos temores y criticas eran mayoengritindados. En un principio, el
coeficiente de comercio agricola (importaciones ne&portaciones) aumentd y la
produccion cayé a raiz de la conmocion de 1995dedemntonces, sin embargo, el
coeficiente se ha mantenido mas o menos constamnte porcentaje del valor agregado por
la agricultura y la produccion ha recuperado ethanterior al ingreso al NAFTA (ibid.,
143). Tras un meticuloso andlisis de flujos conades, Lederman, Maloney y Servén
encontraron poca evidencia de desvio de comercived agregado, corroborandose asi
investigaciones anteriores sobre el NAFTA. Sobreeglor a un eventual desplazamiento
de exportaciones centroamericanas, dichos autamresuyeron que no existe evidencia
sélida de que estas exportaciones hayan cedidmtepor las preferencias de mercado que
otorga el NAFTA; de hecho, la mayoria de los paisestroamericanos aumentd su
participacion en los mercados del NAFTA (ibid.,.139r ultimo, respecto de la evolucion
de la pobreza, no hay una conclusion definitivaabDaerdo con la Secretaria de Desarrollo
Social (organismo oficial mexicano), el indice debmza aumenté de 22,5% de las
personas en 1992 a 24,2% en 2000; segun la CERAhdiee disminuy6 de 47,8% en
1989 a 41,1% en 2000. Sobre el comportamientoalatig, la historia estd mas definida:
el salario real (deflactado por el IPC) observain2@01 un nivel algo superior al de 1985,
afo del lanzamiento del proceso de apertura; pasi, el salario expresado en délares
era en 2001 casi un 50% superior al de 1985. Amfrzdiciones registran un aumento
significativo hasta 1994, una fuerte contraccioril®85 y un crecimiento sostenido desde
entonces (la volatilidad del salario real es memae la del salario medido en délares)
(ibid., 5).
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La apertura comercial mexicana se inici6 doce afespués que la chilena. No
obstante su trayectoria comparativamente corta grdae perturbacion macroeconémica
asociada al efecto Tequila, sus logros son coraddtks. El cuadro 2 precisa aspectos
importantes de la marcha de la economia mexicarentiueste proceso. Informa sobre la
evolucion de variables indicativas de confianzaekporto plazo y de crecimiento en el
largo. El balance para el primer grupo de varialledavorable: el aumento del indice
accionario (en moneda constante) fue notable, fmmique el aumento del coeficiente de
apertura. Pero la evolucion de la inversion fueeteente declinante como porcentaje del
PBI; por un lado, la inversion externa directacsak 1% del PBI en 1993 a 4% en 2001
(ibid., 350) y, por el otro, es posible que la nsu@ publica haya caido en el marco de la
fuerte contraccién del gasto publico practicadaekmeriodo 1986-88. El balance del
segundo grupo fue notable en cuanto al coeficidatapertura (se registré6 asimismo una
impresionante diversificacion de la canasta de eapiones; ibid., 100), entre notable y
moderado respecto del ingreso per capita y entadlesy moderado en cuanto a la tasa de
crecimiento. Por dltimo, cabe consignar que latapede este pais, al revés de la chilena,
exhibié un moderado déficit fiscal y una acentueaiaa del tipo real de cambio. La dltima
variable no funcioné aqui como un instrumento garapensar la reduccién de proteccion
efectiva que afectaba a la industria manufacturera.
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Cuadro 2: Apertura Mexicana 1986-2005
El aumento del indice accionario (deflactado p@)IRa sido notable. De
100 puntos en 1983-85 a 2.562 puntos en 2005. Bn \1® habia subido
Bolsa de Valores | @ 640 puntos. Entre el comienzo de las negociagipaea el ingreso al
NAFTA (1990) y el ingreso efectivo (1994), paso6®® puntos a 1.84
En 1995 cayd a 1.200 y después se inicié una dalieacy prolongada.
De un promedio de 20% del PBI en 1983-85 cay6 pramedio de 19%
Inversion/PBI en 1986-91. Entre 1992 y 2005 fluctu6 dentro defjoa20%-23%, con la
excepcion de un brusco descenso a 18% en 1995.
Inversidn per capitaSe duplicé con holgura. De 580 doélares (a preato20D5) en 1983-85|a
(ddlares constantes}-400 en los Ultimos afos. En 1995 cay6 a 620 elar
El coeficiente aumenté de 10% en 1983-85 a 12%987-92. Un salto
importante si se considera que el PBI en dolaresd8@ casi duplicé el
(Exp+Imp)/2*PB| |del periodo 1983-85, sobre todo por una reducciamaitad del tipo real
Mercaderias de cambio. Sefial de importante reasignacion desesinacia el sector
exportable. En el periodo de vigencia del NAFTA aotd a 16%. Salvo
el episodio del efecto Tequila, el tipo real de lbemoscilé acotadamente
en torno del nivel de 1992.
(Exp+Imp)/2*PBI | El coeficiente saltd de 14% en 1983-85 a 16% el7-BJB Vale el mismo
Bienes & Servicios| argumento que en el caso del comercio de mercadéniael periodo de
vigencia del NAFTA aument6 a 26%.
Exportaciones |Se multiplicaron por 4. De 35.000 millones de déda(a precios de 2005)
(dblares constantesfn 1983-85 a 125.000 millones en 2005. (Las exgiortas de bienes|y
servicios ascendieron a 168.000 millones en 2005.)
Ingreso per capita| Crecio de 3.400 dolares (a precios de 2005) poreafib983-85 a 6.400
(dblares constantesn 2005. El despegue comenz6 en 1990.
Ingreso per capita| Aumento bastante menos que el ingreso per capitilanes constantes.
(pesos constantes)De 100 puntos en 1983-85 a 118 en 2005. El despssyirecio en 1997,
luego del efecto Tequila.
PBI Con la excepcion de las recesiones de 1986 y B®BI siempre crecip
con ritmo moderado.
Salario real Vea comentario en el texto. La serie del FMI arraja fuerte caida del
salario real en el periodo 1986-2005.
Desempleo Segun la serie del FMI, rapida disminucion de 4¢#4da fuerza laboral
en 1995 a 1,6% en 2000. Después subié unas décimas.
Fuente Calculos propios sobre datos de EstadisticasnEieeas Internacionale$Ml, varios
nameros.
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La apertura supranacional de Espafa

Segun Garcia Delgado (1995), la primera etapa esimaddel franquismo, 1939-1950, fue
el pasaje mas negativo de la historia espafiolapgpuranea. Hubo autarquia comercial y
una auténtica depresion. De acuerdo con Estefa@f8), Espafia estaba gobernada segun
un modelo de desarrollo basado en la introspecaoimapa con timidez al exterior y era un
pais pobre, atrasado y rural.

La integracion econdmica (entendida como fase supae la apertura comercial) y el
muy notable crecimiento econdmico de este paissttinel resultado de un proceso largo,
sinuoso y vacilante, guiado, sin embargo, por agmbstico que termind por imponerse a
dudas, temores y adversidades. El filosofo OrteGagset formulé el diagnéstico en 1910,
décadas antes de la guerra civil y de la subsitpii@epresion. La célebre frase de Ortega
rezaba: “Espafia es el problema; Europa, la soluckdacia 1957, un equipo de reforma
compuesto por economistas vinculados al Opus Ds pu marcha un giro trascendente de
politica econdmica conforme a dicho diagnosticaeny1982, Marcelino Oreja, el ministro
de Asuntos Exteriores del presidente Suarez, gregisignificado de la frase de Ortega:
“Europa son las tres instituciones: econdmica, rd@d@ y politica; la primera exige la
integracion al Mercado Comun; la segunda, el irggeela OTAN, y la tercera, el ingreso al
Consejo de Europa, es decir, la democracia y petesie los derechos humanos (Estefania
op. cit.).

Seis instancias enviaron claras sefales de iribuglad durante este singular proceso
de apertura. 1) A pesar de demoras menores \aber lexplicitado demasiado el alcance
sectorial y el horizonte de la apertura, el PlarEd&bilizaciéon y Liberalizacion de 1959-
1960 fue cumplido. 28) No obstante la transiciohtipa y la crisis petrolera de la década
de 1970, el acuerdo de rebajas arancelarias ynaloidin o relajamiento de cuotas pactado
con la Comunidad Econémica Europea (CEE) en 12i&0¢timplido. 32) La fuerza politica
gue gano las elecciones de 1977, un conglomeragharntidos de centro y de derecha que
debid recurrir al apoyo de fuerzas nacionalistasfgita de mayoria absoluta en las Cortes
(Parlamento), reanudé la apertura con gran intadsifle habia comprendido que la manera
mas eficaz de afianzar la democracia era ajustacdmomia a las nuevas condiciones
internacionales e integrarse a Europa. En contcasteetapas anteriores, en la oportunidad
se entendié que la politica comercial era un elémesencial del programa econémico. 4?%)
En 1979, Espafia extendi6 a los paises de la Asdeci&tropea de Libre Comercio (cuya
sigla en inglés es EFTA) los beneficios ya conceslia los miembros de la CEE en 1970.
En 1980, en respuesta a la Ronda Tokio, Espafiai@siro compromiso internacional
trascendente: aprob6 reducciones arancelariasragfidie de los miembros del GATT. 52)
El gobierno socialista de Felipe Gonzélez firmo1886 el ingreso espafiol a la CEE. Se
inicié asi la etapa mas trascendental de la aperkirproceso de ingreso tuvo caracter
predeterminado e inmodificable ya que fue acordadel Tratado de Acceso Yy ratificado,
en consecuencia, por los parlamentos de los doemimnos de la CEE. La posibilidad de
reversion era virtualmente nula pues cualquieradtén del Tratado exigiria una nueva
ratificacion por parte de los doce parlamentos IGA¥D89a). 62) En 1999, la peseta, junto a
las otras monedas de la CEE, desapareci6 a faleud® La nueva moneda se introdujo
en los mercados financieros de Espafia y el reska GEE, y el Banco Central Europeo se
hizo cargo de una politica monetaria aplicada ynakf en términos del euro. En 2002,
entraron en circulacion las monedas vy billetes denados en euros. Desaparecié de esta
forma en Espafa la moneda nacional, 1o mismo queleesto de la CEE. También
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desaparecio, en la practica, la banca comercial joasdiccion nacional en beneficio de
una banca bajo jurisdiccidon supranacional. EstAsles de irreversibilidad estimularon una
rapida reasignacion de capacidad empresarial,jorgb@apital desde el sector productor de
bienes importables hacia el productor de bienesréadples y un crecimiento explosivo.

El propdsito de los siguientes péarrafos es naascircunstancias que condujeron a la
apertura, identificar las principales medidas ¢seatido y fundamentar la sintesis anterior
sobre sefiales de irreversibilidad. En altimo téonima tabla condensa el comportamiento
de los indicadores de confianza y la reaccion deamjunto de variables econdmicas clave
en el periodo 1959-2002.

La apertura espafiola puede dividirse en tres etsmsadas por periodos de paralisis 0
retroceso a raiz de crisis internacionales o iitertbre politica interna: la etapa unilateral,
1959-1966; la etapa bilateral, 1970-1980, y la @tsypranacional, 1986-2002. En 1959, a
mitad de camino del gobierno del general Francanda Espafa se encontraba al borde de
la cesacion de pagos, en recesion, con importaiomeimas y sin posibilidad de renovar
la maquinaria industrial, se anuncié el Plan dealiitacion y Liberalizacion. Las
exportaciones espafiolas fueron ese afno inferioés del PBI, el porcentaje mas bajo de
los paises de la OCDE, con la excepcion de Tur@diéla op. cit.). El sentido de
supervivencia del franquismo y el aporte técnicadegrupo de economistas salidos en su
mayoria de las recién creadas facultades de CgRciandmicas hicieron posible el giro de
politica econdmica. Los primeros sintomas en tatide se advirtieron en febrero de 1957,
cuando Franco hizo ingresar al gabinete de mirsistos miembros del Opus Dei y de esta
manera reemplazo a la Falange como familia domenduais lideres del equipo de reforma
eran Alberto Ullastres y Mariano Navarro Rubio, istios de Comercio y de Hacienda, en
cada caso, con el apoyo de Laureano Lopez Roddjdéandel Opus Dei, quien ya era el
secretario general técnico de la vicepresidenciagdeierno. Este grupo de técnicos se
habia percatado de la inviabilidad del modelo d#itsicion de importaciones, e impulso el
giro casi engafiando al jefe de Estado, que erdabe#d en estas cuestiones y cuya Unica
ideologia era el nacional-catolicismo y la autaaqidstefania op. cit.) Cabe tomar nota del
contexto internacional del momento. EI mismo afibaodenbio de ministros se firmé el
Tratado de Roma que creé el Mercado Comun Eurdfmmns meses después, y con el aval
del embajador de EEUU en Madrid, quien deseabein@arporacion del pais al escenario
internacional como aliado en la guerra fria, Espageeso al FMI, al Banco Mundial y a la
Organizacion Econémica de Cooperacion Europea (QEGtecedente de la OCDE). El
borrador del plan fue redactado por el directorRigbartamento Europeo del FMI y, con
pequefas variantes de estilo y complementos intsssdes, fue asumido por el gobierno
espafol en el memorando que dirigio a los orgarssmernacionales y, antes, al gobierno
norteamericano. Segun Ullastres, el Plan teniara@ualbjetivos: convertibilidad de la
peseta, reduccion de la inflacién, desregulaciGon@mica interna y liberalizacion del
comercio exterior. De acuerdo con Luis Rojo, urejointegrante del equipo que cuarenta
afos después instrumentaria la adopcion del emno poesidente del banco central, el Plan
“abriod las puertas de una fase de incorporaciénudwas formas de producciéon y de vida,
cuyo resultado habria de ser un cambio social mxiieen los afios siguientes” (Estefania
op. cit.). De esta forma se aboli6 el sistema pestide cambio multiples, se aprobd una
nueva ley de inversiones extranjeras, se restrmgidda mas que los productos agricolas la
participacion estatal en el comercio exterior, iber&liz6 como minimo la mitad de las
importaciones en moneda convertible, se relajaaendstricciones sobre las importaciones
restantes y se aplicé un programa de estimulol festas exportaciones (compensaciones
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de impuestos indirectos y reintegro de cargos atoarsobre importaciones de insumos).

El gobierno no fue en ningln momento demasiadoi@i@lo vehemente sobre el alcance

sectorial y el horizonte temporal de la apertura.olstante ello, con tardanzas menores, el
plan fue cumplido.

A mediados de la década de 1960 el proceso deusgss fue rezagando a medida que
el gobierno se inclinaba por una estrategia derd#kainspirada en el modelo francés de
planeamiento indicativo. En 1966, el ciclo expaasjue habia comenzado en 1960 perdi6
fuerza, subio la inflacidén y la balanza de pagdsdeen déficit. Siguieron cuatro afios de un
ajuste macroeconoémico que resulté exitoso. Llegonees la segunda etapa de la apertura,
que puede dividirse en dos fases caracterizadasl| fmlateralismo: el fin de la dictadura,
1970-1974, y el inicio de la democracia, 1977-1980.l1a primera fase, la apertura operd
por dos canales paralelos. Por un lado, el gobiadopto en forma unilateral una secuencia
de medidas liberalizadoras. Por otro lado, asumigpnograma gradual de liberalizacion
acordado con la CEE tras arduas negociacionesujménaron a mediados de 1970. Entre
las principales medidas unilaterales cabe mencianarreduccion selectiva seguida por
otra generalizada de aranceles industriales, kEtwstién de una lista de productos exentos
de restricciones cuantitativas por una lista nggdtin paso importante hacia adelante pues
desde entonces todos los items que no figurabémlsta quedaron liberalizados en forma
automética), y el ingreso gradual a un régimenng@itaciones libres de un conjunto de
productos industriales y agricolas que estabartasupe cuotas o bajo monopolio estatal.
Entre las principales medidas concertadas con B €&be mencionar un nitido programa
temporal de relajamiento de restricciones cuaitaty de rebaja de aranceles legales que
abarcaba por lo menos 60% de las importacionesielssade la CEE (quedaron afuera del
acuerdo el carbon, los productos de hierro y agerguellas materias primas contempladas
en una lista de excepciones), y un programa deargoidon de cuotas que tenia por meta
que solo 5% de las importaciones de la CEE pernenagcen 1976 sujetas a restricciones
cuantitativas. Por su parte, la CEE concedi6 aigortaciones espafolas una sustancial
reduccion arancelaria, con algunas excepcionesaakel promedio iba a caer un 60%; 30
puntos en el mismo afio 1970, 20 puntos adicioreles972 y los 10 puntos restantes en
1973. Las concesiones sobre productos agricolasrfueenores, incluso menores a las que
se habian concedido a otros paises mediterraneasdBsde octubre de 1974 el proceso de
apertura sufrio fuertes retrocesos (Avila op. citds causas fueron la crisis petrolera
internacional y la ejecucion de un militante an&tguen marzo de 1974 y los fusilamientos
de septiembre de 1975. “La CEE decidi6 bloqueandggciaciones y no reanudarlas hasta
gue no se adoptara una politica que respétasderechos del hombre, como patrimonio
comun de los pueblos de Eurdp@&stefania op. cit.). El balance de la fase es ps
compromisos asumidos con la CEE fueron cumplidoswgtenidos pero algunas iniciativas
unilaterales fueron revertidas, en particular,esestalé el monopolio estatal y un sistema
global de cuotas para los items liberalizados sraims 1972-74 y se revocaron las rebajas
arancelarias lineales de 1973-74. Con la excepmirda liberalizacion pactada con la CEE,
el grado de apertura retrocedio al nivel de 19661&%p. cit.).

La llegada de Adolfo Suarez a la presidencia déliegno espafiol tras las primeras
elecciones democraticas en 40 afios, abrié a ptesedunda fase de la apertura. Al mes de
asumir, el nuevo presidente emprendié una maratonegociaciones en los paises de la
Comunidad, en contra de los pronédsticos de lossaaslpoliticos y econémicos, quienes
esperaban una suerte de apagon del esfuerzo mzabtboni Estefania (op. cit.) sefiala que
“Suarez fue la frontera; trajo las libertades y eard6 el camino hacia Europa”. La
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organizacién politica espafiola no generaba expeasatle estabilidad. El nuevo régimen
soportaba fuertes presiones a raiz de los golpesistas y las inquietudes militares. Pero
el gobierno tenia el firme respaldo de las prifepaorrientes politicas y sociales y pudo
desarrollar su programa econémico. Entre las gales medidas de la segunda fase cabe
destacar la restauracion de la lista negativa (guebra los items de importacidon sujetos a
cuotas), la abolicion de aumentos de arancelesyndesobretasa de importacion de 20%
gue habian sido introducidos en 1976, una rebajargbzada y temporaria de aranceles
ad-valorem y especificos (que se denominé operamaonertina) y, lo mas trascendente de
todo, la firma de dos acuerdos bilaterales. Un@%f® con los miembros de la Asociacion
Europea de Libre Comercio por el cual se eliminatmaias las barreras que trababan el
intercambio entre las partes; de esta manera EspdB@adia a los paises del EFTA los
beneficios que habia concedido a los paises dEHa Otro en 1980, producto de la Ronda
Tokio, por el cual Espafia procedié a extender anda de rebajas arancelarias a todos los
miembros del GATT (Avila op. cit.).

A principios de la década de 1980, la economia catmea exhibir signos de un rapido
deterioro debido a la segunda crisis petroleregdasion internacional iniciada en EEUU y
ciertas inconsistencias de la politica econdmitarma que determinaron una estampida del
deéficit fiscal de 1,6% del PBI en 1979 a 5,5% eB82LINo obstante la adversa coyuntura
econdmica, cierta reticencia de Francia a la pmaearspafola en la CEE vy el intento de
golpe de Estado de 1981, esta segunda fase dertarapbilateral finalizé con apreciables
avances. Primero, se ingreso en el Consejo de &ustipbolo de los derechos humanos, y
en mayo de 1982 Espafa quedo integrada a la OTAtdrder paso quedoé reservado para
“el primer gobierno socialista quimicamente purolalédistoria espafiola” (Estefania op.
cit.).

En su discurso inaugural, Felipe Gonzalez afirniébajaré con tesén para allanar los
obstaculos que aun se oponen a nuestra plenaaoi@&gra la CEE” (ibid.). La obsesién
europeista también incluia a los socialistas. Hag@rincipales medidas adoptadas en ese
sentido cabe mencionar un programa de reduccidwcaeia por etapas que concluiria en
1992 con un arancel igual a cero para todas lasrtapones provenientes de la CEE vy el
EFTA, y con la plena adopcién del arancel extewraun sobre las importaciones del resto
del mundo; la desregulacién del movimiento de edgsty la armonizacion de las politicas
fiscal y monetaria; la abolicion de todas las lzas de exportacién e importacion sobre el
comercio con la CEE y el EFTA, excepto las referidaalgunos productos agricolas; la
drastica reduccion de las restricciones cuantdatsobre las importaciones de productos
industriales y agricolas de la CEE, de los miemelsGATT y de otros; la desaparicion
en 1992 (apenas seis aflos mas tarde) de una cambimi cuota y arancel que encarecia
las importaciones de automdéviles de la CEE, y tieduccion del IVA, de acuerdo con la
carta organica de la CEE, en reemplazo de un trignivre los ingresos brutos, un tributo a
la importacion y un subsidio a la exportacion gaeraducian en un impuesto neto a la
exportacion de 12%. En enero de 1986, Espafia, putortugal, ingresé en la CEE, y en
1992 las medidas anunciadas se habian cumpliqmiElempez6 asi a formar parte de un
auténtico mercado Unico, en el que las mercarlomsegrvicios, las personas y los capitales
podian moverse libremente. El tercer paso se lainigplido. Ahora faltaba la integracion
monetaria.

Bajo la presidencia conservadora de José MariarAgh&onsejo Europeo de Bruselas
decidié que once estados miembros, entre los qou&iBhabia logrado calificar después de
una empefiosa reduccién del déficit fiscal (de 8¢&d en 1985 a 5% en 1996 y a 0% en
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2005), reunian las condiciones para la adopcida deoneda Unica a partir del 1° de enero
de 1999. Por espacio de tres afos la peseta ohsemymo de cambio fijo e irrevocable con
respecto al euro (convertibilidad monetaria), hgsiael 1° de enero de 2002 fue sustituida
fisicamente por la nueva moneda europea. De estarmdinalmente, el suefio de la razén
se hizo realidad.

La proxima tabla sintetiza la reaccion de las ppales variables econdmicas durante el
prolongado y muy exitoso proceso de apertura esparno
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Cuadro 3: Apertura Espafiola 1959-2002

Tasa de interés de
largo plazo

El rendimiento de los bonos de largo plazo del icesen pesetas y lue
en euros, cayd de un promedio de 16,5% anual pargido 1982-84
3% en 2005.

Jo

<))

Bolsa de Valores

1]

El aumento del indice accionario (deflactado p@&@)IRa sido apreciabl
De 100 puntos en 1985 a 533 en 2005. En 1987, sgiEsaafios después
de la firma del ingreso a la CEE, llegaba a 26QgairEn 1998, meses
antes de la adopcion del euro, tocaba 500 puntos.

Inversion/PBI

De alrededor de 26% del PBI a principios de la déade 1970 cayo
21% a principios de la década de 1980. En 1985trapa un nivel d
19%. (Récord de inversiones externas directas 86-89; Lederman
otros 2005, 178.) Con altibajos, subié hasta 29%065%.

a

1)

Inversion per capite
(ddlares constanteg

AAument6 en forma explosiva. De 1.300 ddlares (@ipsede 2005) e

>

1985 a 7.600 en 2005.

(Exp+Imp)/2*PBI
Mercaderias

Las exportaciones aumentaron de menos de 4% detiPB959 a 7,19
en 1975, aunque este afio el coeficiente de apedgistré un nivel d
11% pues las importaciones eran muy superiores axportaciones. E
coeficiente sigui6 aumentando hasta llegar a 16%985. Luego de ur
década de estancamiento, volvié a crecer haststragun nivel de 239
en 2000. Se trata de un aumento importante cuantiere en cuenta g
el tipo real de cambio se redujo a la mitad erplo®eros cinco afios d
ingreso a la CEE; este fendmeno duplicé el valod@ares del PBI con
independencia de su crecimiento real. Tenemosuaguimportante sefi
de reasignacion de recursos hacia el sector experta

(Exp+Imp)/2*PBI
Bienes & Servicios

El coeficiente aument6 de 14% en 1970 a 28% en.ZD@%o en el caso
de las mercaderias, también se registré un esté@anen los primergs
diez afios del ingreso a la CEE.

Exportaciones

(dblares constanteg)nillones de dolares (a precios de 2005) en 197022080 millones e

Se multiplicaron por 14,2. Las de bienes y sergigasaron de 22.000

2005.

Ingreso per capita

(délares constantesf005.

Creci6 de 4.800 dolares por afio (a precios de 2803070 a 26.000 ¢

124

n

Ingreso per capita
(moneda constante

)

Practicamente se duplicé entre 1970 y 1998.

Entre 1970 y 2005 aument6 un 150%. El ascenso camem la década
DS

Salario real de 1960 (Avila, op. cit.) y fue virtualmente ininiempido, a pesar de |
vaivenes macroecondémicos comentados.
En la década de 1960 y en la primera mitad dedad#de 1970 se cr
empleo industrial, se destruyé empleo agricola gnfégracion continu
Desempleo siendo la valvula de escape (Avila op. cit.). Enpetiodo de ajuste

Y0
O

e
co

macroeconomico 1975-85 se destruyeron casi dosmasl de puestos
trabajo (Estefania op. cit.). La tasa de desenidscendié desde un pi
de 24% en 1994 a 9% en los ultimos afos.

Aclaracién La tabla se concentra en las estadisticas camdgntes al periodo 1970-2005.
informacion sobre afios anteriores es escasa y étgina.
Fuente Calculos propios sobre datos de EstadisticasnEimas Internacionales-MI, varios

nameros.

La
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La apertura forzada de Japon

Al término de la Segunda Guerra mundial, el empobriento de Japén era alarmante. El
pais habia perdido 36% de la riqueza nacionalrddyzcion de bienes de consumo era
68% menor que en el periodo 1935-1937, y la pradnauninera, industrial y de bienes de
capital era 92% menor que en ese periodo (Avil®@AP&EI gobierno japonés aceptd los
términos de la rendicion incondicional establecidnda Declaracion de Postdam, firmé el
respectivo documento en el buque de guerra nortézane Missouri, anclado en la bahia
de Tokio, en septiembre de 1945, y las Fuerzasladiacuparon el pais de inmediato bajo
el mando del general MacArthur (Tsuru 1993, 11). @&snenzo un largo proceso de vasta
reforma institucional, normalizacion y apertura m@mica signada inicialmente por la
presion de la Autoridad de Ocupacion, y mas tamteup sentimiento nacional que llevo a
Japon a conformar y a adaptarse a las practicasalétitas y comerciales del Occidente
capitalista.

Por segunda vez en menos de un siglo, el pais égerimentar un giro en redondo
desde la autarquia al libre comercio, ademas denpresionante crecimiento econdémico,
no por su propia voluntad sino por la ‘diplomacé acorazado’ (O’Rourke y Williamson
1999, 54). En 1858, bajo la presion de los buqeeguerra norteamericanos, Japon habia
virado al libre comercio para recobrar la plenaaomia arancelaria recién en 1899 (Tsuru
op. cit., 42). Las exportaciones aumentaron ens®deecasi nada a 7% del PBI en apenas
quince afos (O’'Rourke y Williamson op. cit.). Est@eriencia es un indicador temprano
del poder de un arreglo irreversible de libre caneoepara reasignar recursos a favor del
sector exportable.

La Autoridad de Ocupacion dispuso desde el misnuomoimgue la responsabilidad de
la reconstruccion econémica quedaba en manos dagdoreses, que la ruinosa situacion
del pais era una consecuencia directa de su pcopi@ducta, que los Aliados no se harian
cargo del costo de reparacion de los dafos infigyigor los bombardeos y que no
garantizarian el mantenimiento del nivel de viddadeoblacion por encima del nivel de los
paises vecinos que habian sufrido la agresion ggaofTsuru op. cit., 11). En sintonia con
esta filosofia, en el periodo 1945-1948, la Autadidde Ocupacion promovio reformas
radicales en las areas constitucional, educatingusirial, fiscal, sindical y agraria que el
parlamento de Japdén aprobd. Por ejemplo, Japomeenen su nueva constitucion al
derecho soberano a la guerra; se prohibio la idémlmilitarista y nacionalista y se alent6
una educacion para la vida en democracia basada esctonocimiento del valor y la
dignidad del individuo y de la libertad académitaddom of inquiry; se fijé el objetivo de
disolver loszaibatsuggrupos semi-monopolicos multi-industriales) geg(s la Autoridad
de Ocupacion habian amasado grandes fortunas apmylas invasiones del Japon
imperial; se disefid un sistema tributario que hhirieapié en el auto-financiamiento de las
prefecturas (equivalentes a las provincias) y éstédb un IVA provincial; se estimuld la
formacion de sindicatos fuertes y la concesion elgajas sustanciales a los trabajadores,
aungue se prohibieron las huelgas de empleadoggsibl de empleados en empresas de
servicios publicos, y se propicio la sustitucion pago en especie del canon de la tierra
agricola por el pago monetario y la desconcentnad&la tenencia de la tierra (ibid., I).

A diferencia de la citada Reforma Meiji y de lagidpras de Chile, México y Espafa,
en el Japon de la segunda post-guerra no actu@uipoede reforma local, es decir, un
grupo de tecnocratas nacionales sensible a lalaglafiolitica y con capacidad para debatir,
proponer e instrumentar reformas. En esta ocakiémeformas se debieron a iniciativas de
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la Autoridad de Ocupacién; hubo politicos y esdetas del pais que opinaron o que
opusieron alguna resistencia, pero en términosrgksela dirigencia japonesa se hallaba
en estado de postracion psicolégica y/o mental.(ihb).

En los primeros afios de la post-guerra, la intenéenoficial se ramificaba a todos
los mercados. Controlaba, por ejemplo, el comenteynacional y el mercado de cambios.
Solo podian importarse materias primas (aliment@gpdon) y mercaderias necesarias
para propésitos amigables y exportarse las meread@extiles) justas para equilibrar la
balanza de comercio. La economia japonesa eralrémte autarquica. El gasto publico,
por su parte, aumentaba en forma descontroladadaebtompromisos militares asumidos
durante la guerra y a préstamos para la reconveirsitistrial desde la economia de guerra
a la de paz. En 1946 la inflacién anual trepé 810%. Sucesivos planes de estabilizacion
fracasaban (Avila op. cit.). La orientacion genefalla politica econémica era estatista y
socializante. En diciembre de 1947, el senadoridkillKnowlands declaré en el Congreso
de EEUU que respondia a la inspiracion de progessigesponsablegiesponsable New
Deal radicalg (Tsuru op. cit., 41).

La creciente impresion en Washington de que elger&eecondmico de la Autoridad
de Ocupacion era un fracaso y, sobre todo, tresssscinternacionales, produjeron un
brusco giro en la politica econdmica para JapOneXitosa marcha de los comunistas
chinos hacia el poder, las tensiones cada vez maypntre EEUU y URSS (principios de la
guerra fria) y la erupcion de la guerra de Corage (gumento la utilidad de las islas
japonesas como bases de abastecimiento militarjyeogieron a EEUU de que la
venganza era demasiado costosa y que lo mejopevartir a Japon en el ‘taller de Asia’ y
en un baluarte contra el comunismo (ibid., I1).

El gran giro empezd a concretarse en diciembre9di&,1con el Programa de los
Nueve Puntos, y en febrero de 1949, con la llegadlakio del banquero Joseph Dodge,
enviado especial del presidente Truman con rangonphstro. En esencia y apenas
semanas, Dodge prescribio que el déficit fiscalalelansformarse en un superavit en 1949
y que habia que ordenar el mercado de cambios;idanske transmitié que la politica de
disolucién de lozaibatsusse oponia al objetivo de hacer de Japon el tddeAsia y un
efectivo aliado en la guerra fria. Se fijo de inm&ul el tipo de cambio en 360 yenes por
dolar, luego de afios de debates inconducentesuawgiccontrol de cambios perduré un
buen tiempo; se congel6 el proceso de disoluciéradmmtsusy antes de cumplirse el afio
el superavit fiscal superaba los prondsticos masnigtas. Se empezd a rescatar deuda
publica, la oferta monetaria se redujo inicialmegtduego pasé a crecer en forma
consistente con la estabilidad de precios (ladidlaen 1950 descendié a un 18% anual y
en 1952, a un 2%), se suspendieron los préstamcisles para la reconversion y se
eliminaron subsidios para la industria (Avila op.)c

En abril de 1952, Japon firmé un Tratado de Pazspparado con EEUU, las Fuerzas
Aliadas desocuparon el pais y éste reconquistddapendencia. En este especial contexto,
las relaciones internacionales se transformaroanetema sumamente importante. La paz
por separado significaba que el pais habia queala@daado a uno de los antagonistas de la
guerra fria y que se habia convertido en poco mgunesnemigo del otro. Dado que Japon
era un pais demasiado pequefio o débil para toms&@tivas internacionales, incluso como
lider moral, lo mas aconsejable era asumir su @wsiz no perturbar en absoluto la paz
mundial. Asi entendi6 su interés nacional basigu(d op. cit., 64). Ese mismo afio, el pais
ingres6 a las Naciones Unidas, el FMI y el BanconMal y quedd en condiciones de
obtener crédito internacional, y en 1955 fue aakptanmo miembro ordinario del GATT y
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empez6 a recorrer el camino de la liberalizaciGncdenercio exterior y de capitales por
consejo de dichos organismos internacionales. Aliosionarios y tecnécratas de Japon
pensaban que la apertura era demasiado prematuoasimpuso la idea de que constituia
el precio de volver a formar parte de la comunidadhaciones (Kikuchi 1993, 132). El
gobierno tenia bien claro que su plan de liberaii@adel comercio exterior constituia una
“promesa impostergable ante la comunidad de nagidited., 134). Lo dicho es revelador
de la percepcién de irreversibilidad que acompal@dapertura japonesa.

El proceso de apertura puede dividirse en tresastd®50-1958, 1959-1970 y 1971-
década de 1980. En la primera etapa prevaleciésaoaencia de decisiones de caracter
esencial, propias de un pais que transita de lpaggdn militar a la autonomia politica. En
1950 se privatizd por completo el negocio de exwidh e importacion y se relajaron
restricciones de importacion; en 1953 se abriefainas de informacién comercial en el
exterior, y en 1955, por medio del GATT, se ganamamcesiones arancelarias en 17 paises
sobre 288 items y se concedieron sobre 248 iteareo@onsecuencia, las exportaciones a
EEUU y Canada aumentaron en forma sustancial.

La segunda etapa se abrid a fines de la década9b@ tuando Japon habia
completado su recuperacion tras sucesivos boomenwagsion privada y crecimiento
econdmico. Por requerimiento del FMI y de otrosaoigmos internacionales, se acelerd la
eliminacién de cuotas de importacion (aspecto cti/@na liberalizacidon comercial) y de
esta manera el grado de apertura se elevé de 4186 deercaderias comerciadas en 1960 a
88% en 1962. Se reemplaz6 el método de la listiiyasle restricciones cuantitativas por
el de la lista negativa, aunque pagando el aramretspondiente. La cantidad de items no
liberalizados cay6 de 439 en 1962 a 40 en 197968, Japon devino miembro pleno del
GATT en reconocimiento al progreso de la apertiia. 1964, abolid los estimulos
impositivos a la exportacion, obtuvo el status ddiculo VIII del FMI pues habia
eliminado todas las restricciones cambiarias slasréransacciones corrientes, ingreso a la
OECD y prometio liberalizar las transacciones deitah En 1967, permitié la inversion
extranjera directa hasta un 50% del capital dee8®ses industriales; en 1971, la cantidad
de sectores liberalizados ascendia a 700 y en §8i63el 20% de la industria retenia
restricciones a la inversion extranjera directa. fomo, entre 1968 y 1971 se practicaron
sucesivas rebajas arancelarias de acuerdo contipplado en la Ronda Kennedy del
GATT. En esta etapa se agolpan los pasos mas iampestde la apertura japonesa.

Luego de crecer con gran ritmo durante dos dédaaksta recuperar su gravitacion de
potencia mundial, se inici0 la tercera etapa. Jap@ntd entonces su politica comercial a
la lucha contra las tendencias proteccionistassguapoderaban del mundo a raiz del shock
petrolero, la turbulencia cambiaria y la recesiGmdial. Habia llegado a la conclusion de
gue la prosperidad nacional dependia de maner&kdécla convivencia y la coordinacion
internacional. Asi, en 1972 revoco la legislaciobrs el ‘compre japonés’ y redujo en 20%
los aranceles de 1865 items; en 1973 fue el pditsi@n de la Ronda Tokio e impulsé
nuevas rebajas arancelarias sobre algunos iteres datlo programado y, a fin de aliviar
tensiones con EEUU y la CEE por el fuerte supeicdntercial que acumulaba merced a la
reactivacion econémica mundial, en 1976 acepté-agponerse restricciones voluntarias a
la exportacion que afectaron al acero y los pramutgxtiles en la década de 1970 y a los
automoviles en la de 1980. En 1982 adelant6 dos laBaebajas arancelarias previstas por
la Ronda Tokio; en 1983 suprimid o redujo arancetdse 323 items y en 1984, aunque
sus aranceles ya eran mas bajos que los de ottessplievd a cabo una eliminacion y
reduccion adicional sobre 44 items que interesabéws socios comerciales; en forma
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simultanea, adelantd un afio la rebaja arancelagvigba por la Ronda Tokio y elimin6 o
rebajo aranceles sobre 74 items (entre ellos, vpeyzeles y algunos productos agricolas)
(Avila op. cit.).

La magnitud del suceso econdémico japonés es bieocata 0 presumida por todos.
El siguiente cuadro sintetiza la evolucion de lgip@acion de las exportaciones japonesas
en las exportaciones mundiales (otra forma de metligrado de apertura) y la
convergencia del ingreso per capita japonés aemgetso per capita estadounidense.

Cuadro 4: Apertura Japonesa 1949-1988
Participacion en las| Ingreso per| Ing. Japén comg Exportaciones
exportaciones capitade | fracciéon de Ing. (en millones)
Afio mundiales Japén EEUU Afio
1950 s/d 700 7% 1949 3.000
1955 2,4% 1.400 11% 1955 10.300
1960 3,6% 2.200 16% 1961 19.300
1965 5,1% 4.200 25% 1964 31.100
1970 6,9% 7.700 39% 1970 75.100
1975 7,0% 12.000 60% 1976 169.100
1980 7,1% 16.100 76% 1980 224.300
1985 10,1% 16.500 66% 1982 214.400
1988 s/d 28.700 107% 1989 377.200
Aclaracion Los valores de las columnas 2 y 4 estan expresamdolares de poder de
compra constante (afio 2005), ajustados por eldri#iqrecios mayoristas de EEUU.
FuentesColumnas 1y 2, Tsuru op. cit., 182-183. ColurBnedlculos propios sobre
datos de Tsuru op. cit., 182-183. Columna 4, Avpacit.

El coeficiente de apertura aumentd en forma satdede 7.6% del PBIl en 1955 a
14% a principios de la década de 1970. El aumesmta garticipacion de las exportaciones
japonesas en las exportaciones mundiales fue meciugho mas notable, como ilustra el
cuadro. En productos manufacturados y en maquigagiguipo, la participacion japonesa
se ubicaba en 16% y 22%, respectivamente, en TSIBU op. cit., 85 y 183). Por su parte,
la convergencia del ingreso per capita japonés mmgreeso de EEUU fue sostenida hasta la
década de 1980, cuando el ciclo de fuerte apréciacidepreciacion del ddlar distorsiond
la medicién. Cabe consignar que durante el perdotsiderado el tipo real de cambio (o
poder de compra del délar en el mercado internan@g) cayd mas de un 80%.

Espafia importd voluntariamente instituciones pra#tiy econémicas de la CEE;
Japén las importd involuntariamente de EEUU. En @snisasos la percepcion de
irreversibilidad fue tan acentuada que provocé wonb de inversion y una intensa
reasignacion de recursos (trabajo, capital y cdpdciempresarial) desde el sector
sustitutivo de importaciones hacia el sector exqidet Esta es la hipotesis que
pretendemos demostrar.
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II. El caso argentino

El despegue econdémico argentino que se verificgl @itimo tercio del siglo XIX se debid

a la suma de un acuerdo comercial con una potertianjera y un giro politico decisivo.
El acuerdo comercial precedi6é en casi cuarenta afigso politico, reforzé una corriente
de apertura incluso anterior a la Revolucion de dlagro no fue suficiente para encender
por si mismo el proceso de acumulacion de capitgren escala que sobrevendria a partir
del giro politico.

Segun Ferns (1966, 154), en el siglo XIX “la Rem#lArgentina fue un Estado de
libre cambio durante mas tiempo que Gran Bretaflia’acuerdo con Salvatore y Newland
(2003, 20), “en el periodo que siguio a la indepecth, la economia del Rio de la Plata se
transformoé en una de las mas abiertas del mundogral (1993) confirma que después de
la independencia hubo una importante liberalizac@mercial. Conforme a Diaz Alejandro
(1975, 30), en el periodo 1860-1930 Argentina sméficio con una mayor especializacion
segun los términos generales de la ventaja conimran contraste con Australia”. O sea
que hay un juicio bien establecido en la literagohre la historia econdmica argentina en
el sentido de que nuestro pais fue bastante alsilectimercio internacional desde 1810.

El citado acuerdo comercial lleva el nombre de adtatAnglo-Argentino de Amistad,
Comercio y Navegacion y fue ratificado por los gobos argentino y britanico en 1825. El
tratado “reflejé un equilibrio de fuerzas, tanttermas como internacionales” y el pais “se
fue desarrollando hasta ponerse a la altura déadwaque continud siendo el fundamento
legal del intercambio anglo-argentino hasta quelaerndécada de 1930 se torno al
mercantilismo” (Ferns op. cit., 123 y 139). El gpolitico, a su vez, lleg6 con la victoria
que obtuvo Mitre sobre Urquiza en la batalla dedRaan 1861. Entonces, “se produjo un
equilibrio de los intereses y casi de inmediato @naron a afluir capitales a la Argentina”
(ibid., 313). De esta forma, el giro politico, érc@ntexto de un tratado que habia ayudado
a establecer una buena cantidad de comerciantasibos en Buenos Aires, una tradicion
de comercio bilateral y de respeto de la vida grtgpiedad britanica en el Rio de la Plata,
ademds de un cierto conocimiento entre ambas regiaetermind un punto de inflexion
en materia de acumulacion de capital, exportacigreescimiento del ingreso per capita.

Con el propésito de fundamentar esta interpretadiue a) un repaso de la historia
comercial argentina; b) un listado de hechos quéribaiyeron a fijar una percepcion de la
irreversibilidad de la apertura argentina al coneeycla inversidon extranjera; ¢) un listado
de datos estadisticos que corrobora la notableacmaf que llegd a despertar Argentina en
los inversores, y d) una sintesis de las presiatesddgicas internas y las circunstancias
externas que soporto la relacion anglo-argentiséalsu quebrantamiento en la década de
1930, que nos sirve para poner de relieve la ragiede de dicha relacién.

Una elocuente frase tomada déHiatoria de Belgranale Bartolomé Mitre ayuda a definir

la politica comercial que rigi6 en el Rio de lat®laasta las reformas administrativas
borbonicas de fines del siglo XVIII: “El sistema dgplotaciéon basado en el monopolio
comercial, que Espafia adoptd respecto de Amérisaimamediatamente después de su
descubrimiento, tan funesto a la madre patria carsas colonias, lo fue mas aun para el
Rio de la Plata” (Amaral op. cit.). A causa derkstricciones que reducian la cantidad de
puertos con los que el Rio de la Plata podia caareaaos en Espafia y tres en América, y
al elevado costo de transporte, la complejidad abtnativa y arancelaria y los precios de
monopolio, el Rio de la Plata sobrevivié olvidadpopre durante dos siglos (Ferns op. cit.,
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17). La creacion del Virreinato en 1776 y la sanaél Reglamento de Libre Comercio en
1778, mas el impetu de la industria britanica quscéba mercados para sus tejidos en
todos los confines del mundo, estimulé una proptatara comercial de la economia de la
pampa bonaerense. En el ultimo cuarto del siglol)X¥ivo lugar la tipica revolucion de
precios relativos que acompafia a una sustancehlibacion del comercio internacional:
cay0 mucho el precio de las importaciones y subiha el de las exportaciones. Por
ejemplo, el precio del hierro bajé de 15 pesosquintal a 7,5; el del acero, de 55 pesos
por quintal a 15, y el del cofiac de 60 pesos &24anto que el precio de los cueros subid
de 5-6 reales a 18-20 por quintal. (Tenga presguneentonces habia practica estabilidad
de precios.) Las invasiones inglesas, pocos afgmuds, redujeron mucho el precio de los
articulos textiles. Por ejemplo, los de algodérecay de 2-2,75 reales por varaa 1,75y los
ponchos de 7 pesos a 3 por unidad (Ferns op9@j)t.,

La independencia puso punto final al intercambimigi@do por un pequeio grupo de
comerciantes espafioles. Se abolieron las barnenasedarias y no arancelarias al comercio
exterior. Los comerciantes britanicos ya no seovidorzados a vender sus importaciones a
los espafioles. Y gracias al fin de las guerraslaépizas, a una mejora de los términos de
intercambio y a una rebaja del costo de transplarexportacion per capita se duplicé entre
1810 y 1825, ubicandose en un nivel bastante altcoenparacion con el nivel observado
en ese tiempo en paises desarrollados (Salvathewand op. cit., 21-22). El desarrollo
del comercio exterior fue tan rapido y tan orientadGran Bretafia que ya en 1810-1815 el
54% de los cueros que importaba este pais proveeiaRio de la Plata, y en 1822 el 51%
de las importaciones del Rio de la Plata provedé&afran Bretafia (Ferns op. cit., 91-92).
Esta intensa relacion comercial, y también finaragieondujo en febrero-mayo de 1825 a
la aprobacién en tiempo récord del Tratado Anglgehtino. El Tratado no concedia
privilegios comerciales a los ciudadanos britaniées garantizaba los derechos que ya se
habian declarado para los ciudadanos argentinrosximia de prestar el servicio militar en
las fuerzas armadas argentinas y les aseguralancik religiosa (Ferns op. cit., 138).

El Tratado gozaba del respaldo pleno del gobidaosoganaderos y los comerciantes de
la provincia de Buenos Aires. El primero, por leagdacién aduanera; los segundos, por el
gran crecimiento de las exportaciones, y los tes;gyor el auge de intercambio en general.
La experiencia acumulada desde la sancion del Regi@ de Libre Comercio en tiempos
coloniales les habia revelado la capacidad de geider de riqueza que tenia la provincia
en un contexto de libre cambio. Otras provinciasagaras también respaldaban el Tratado;
eran Santa Fe y Entre Rios; en menor medida, @tesePero los gobiernos, los ganaderos
y los artesanos de las restantes provincias dalidntno lo avalaban (Amaral op. cit., 204-
205). En términos generales, la produccion de gstasncias no era exportable y debia
afrontar muy altos costos de transporte hastauedqs del litoral.

La posicion proteccionista del Interior gano inflae a partir de la crisis y la depresion
de 1830 (Amaral op. cit., 205). Rosas, ahora gamEnnde la provincia de Buenos Aires y
a cargo de la defensa y las relaciones internaesrike las provincias del Rio de la Plata,
hizo aprobar por la Legislatura en 1835 una leyp@etaria que beneficiaba a los intereses
de las provincias del Interior. Era una forma decda@r los intereses librecambistas de su
provincia (y los suyos propios) con los del Interién su mensaje a la Legislatura destaco
la necesidad de proteccion para la agriculturasyidustrias nacionales. Ya no se podria
importar productos similares a los que producitntrior (articulos de hierro, bronce y
hojalata, aperos, arreos de montar, ponchos, tey@wios, objetos de madera y cierto
namero de productos de la agricultura). El trigéayharina entrarian sélo si su precio
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superaba determinado nivel; otros articulos emtnagagando aranceles que fluctuaban
entre el 5% (maquinas, metales, carbon) y el 50déd$, cerveza, sillas de montar). La ley
beneficié a las industrias portefias pero tambiénmoduccion de vinos de Cuyo, azUcar
de Tucuman, tabaco de Salta y yerba mate de Msid@ieesta ley contribuy6 a cerrar la
economia, los bloqueos francés (1838-1840) y aingheés (1845-1847) iban a cerrarla
todavia mas (Vazquez-Presedo 1992, 27). Un grdicBalvatore y Newland (op. cit., 21)
avala la observacién de Vazquez-Presedo. Las exqpames per capita (medidas en pesos
plata), que habian permanecido hasta 1835 endalalnanzado en 1825, con la excepcion,
por cierto, de la dramética reduccion que motivguarra argentino-brasilefia, declinaron a
la mitad en 1840 y a un tercio en 1847. Luego atanim violentamente hasta duplicar en
1850 el nivel de 1825. Un ilustrativo parrafo derise(op. cit., 142-143) también avala
aquella observacion: “En 1824 las exportacionesmidas al Rio de la Plata alcanzaban a
un monto superior al millén de libras. (...) Un coade siglo después, en 1850, el valor de
las exportaciones britanicas a la Argentina eranéeos de un millon de libras, (...) el
término medio anual de exportaciones a la Repullrggntina podria estimarse en unas
700.000 libras”. A pesar de que el Tratado Anglgekitino no fue violado en el periodo, el
comercio con Gran Bretafia permanecio estancadotéuwa cuarto de siglo.

La Constitucion de 1853 incorporé el libre comed@mtro del régimen legal argentino.
Pero el sistema s6lo se convirtié6 en una realidadtica durante la presidencia de Mitre,
cuando se abolieron impuestos, exacciones y pyiegeprovinciales (aduanas interiores) a
cambio de subsidios del Tesoro nacional. Estos ardacir verdad, una participacion en la
recaudacion aduanera de Buenos Aires (Ferns op328). La economia argentina exhibié
mayor apertura en el periodo 1850-1875 que duelntegimen rosista (Vazquez-Presedo
op. cit.,, 31). El referido grafico de Salvatore pwand confirma esta observacion: las
exportaciones per cépita, que tenian un nivel @eth01825 y de 200 en 1850, ascendian a
300 en 1870.

La década de 1870 es importante en la historia glitica comercial argentina. Dos
circunstancias se reforzaron para dar alientoaikepcionismo industrial: un déficit cronico
de la balanza comercial entre 1860 y 1875 y ebbstamiento de industrias locales. En
1873 y en 1874 se presentaron y aprobaron iniastiegislativas de apoyo financiero a la
industria nacional, y en 1876 se sancion6 unaiaycelaria que aumentd apreciablemente
los derechos de importacion (Vazquez-Presedo 1214),. El arancel para los bienes de
consumo (ropa, calzado, azlcar, quesos, vinosgjmed, muebles, carruajes) oscilaba entre
20 y 40%. El arancel para materias primas que usainaustria (hierro, cemento, madera,
nitrato de sodio) fluctuaba entre 10 y 20%; el 6arbstaba exento. El arancel para bienes
de capital (material ferroviario, barcos y mat@&sarelacionados, maquinaria industrial,
reproductores, alambre de cercos y motores) erdd@srados debian pagar un arancel de
10%. La ley arancelaria de 1876 fue revisada e0,1B89, 1891 y 1905. El arancel medio
que gravaba a los bienes de consumo aumenté mamaifoentos y permanecié mas o
menos estable para el resto. El arancel medio taelga a las materias primas para la
industria bajé claramente, menos para el cemertardhcel para los bienes de capital
continuod siendo nulo para la gran mayoria de st para el alambre de cerco subio a
5% y para los arados bajo a 5% (ibid., 212). (Lapresas britanicas eran las grandes
importadoras de bienes de capital.) Diaz Alejar{@iBY5, 276) apunta que la ley de 1905
contenia pocos derechos prohibitivos y no contebpapla@stricciones cuantitativas a la
importacion. En el periodo 1875-1914, el recarganeglario sobre las importaciones
totales (gravadas mas libres) promedié un 24%, wordesvio standard de 4 puntos
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porcentuales (Vazquez-Presedo 1971, 211). El gréfidasado en calculos propios sobre
datos de Della Paolera, Irigoin y Bozzoli (2003)l@a3.3), ilustra el impacto depresivo de

las leyes arancelarias de 1876, 1880 y 1889 sabrexiportaciones como fraccién del PBI.

Medido de esta forma, el coeficiente de apertuss gie mas de 40% a 30% en el periodo
1875-1890.

Gréfico 1: Argentina 1853-1999
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De manera que ya en 1876 quedd armada una estrartucelaria para proteger a la
industria de bienes terminados. Segun Diaz Ale@a(mp. cit., 283), esta politica comercial
proteccionista seguia vigente en 1927, con modificees menores. Pero la trayectoria del
cociente Exportaciones/PBI informa que la econacangg@ntina se fue abriendo a partir de
la década de 1890, hasta alcanzar en la de 19@6table grado de apertura. Dos causas se
suman para explicar este hecho: la reduccion dgbate transporte y la licuacion del valor
real de los aforos de importacion.

Segun O’Rourke y Williamson (1999, 35-36), el giroteccionista fue generalizado en
el mundo entre 1870 y la primera guerra mundiéd, globalizacion de fines del siglo XIX
fue promovida, en rigor, por una impresionante cetin del costo de transporte. Afirman,
incluso, que el creciente proteccionismo fue b&sede una “reaccion defensiva frente a
los vientos competitivos de una integracion de adws motivada por fletes declinantes”.
Como los océanos desaparecian, se levantaban asuMlponen un ejemplo luminoso: “El
arancel sobre las manufacturas que importabareigepdesarrollados cayo de 40% a fines
de la década de 1940 a 7% a fines de la décad@®#E @na declinacion de 33 puntos
porcentuales en un periodo de mas de 30 afios. Aunturesionante, este espectacular
retorno al ‘libre comercio’ desde el estado de rautia del periodo de entre-guerras es
menor que la reduccion de 45 puntos porcentualelsdéarreras comerciales ocurrida
entre 1870 y 1913 por las mejoras del transporte”.
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Con respecto al giro proteccionista que experimknksgislacion arancelaria argentina,
Vazquez-Presedo (1971, 215) argumenta que “lasdagdie proteccion hallaron siempre
resistencia dentro y fuera del pais, aunque fueradidas de emergencia, como el caso de
la ley de 1891. Las reacciones de los importadm@snecesitaban explicacion; los
exportadores, y sus asociados, publicaron vargsnantos, mas o menos fundados, pero
lo real se relacionaba con el temor de represalesotro lado del Atlantico”. Esta
enraizada conviccion en las virtudes del libre cmmeexplicaria la rebaja de 13 puntos
porcentuales que experimento el arancel medio @erédo 1900-1914. Es probable que
también explique la reduccion adicional que expenitd hasta 1920 debido a la licuacion
del valor real de los aforos (por el aumento deplegios internacionales de los productos
importados). El arancel medio real cay6 a sélo 7e8%920. El gréafico 1 ilustra el impacto
expansivo de esta politica, que fue formal has@b Einformal hasta los ajustes de aforos
dispuestos en julio de 1920 y diciembre de 192&Z[Alejandro op. cit., 277-278). El
coeficiente de apertura se elevo a 69% en el perd8d7-1922 y descendié a 54% en el
periodo 1923-1928. De forma que entre 1917 y 1828bnomia argentina experimento su
etapa de mayor apertura comercial desde $853.

El giro politico acontecié en 1852 (batalla de Casey se consolidé en 1861 (batalla de
Pavon). Hasta 1861 Argentina habia gozado de uremmdminternacional bastante libre;
muy libre en el periodo posterior a la independercalgo restringido durante el régimen
rosista. Las exportaciones habian aumentado pe&wolzomia no habia experimentado adn
un avance significativo. El pais gozaba del bereefie la especializacion y el intercambio
pero no del beneficio de la acumulacién de capitll crecimiento, que es potencialmente
superior. En la década de 1860, empez06 a notayéa alovimiento, que se intensifico en
la de 1870 y se convirtié en un boom en la de 188é sefiales recibieron los inversores?
Ocho instancias, agrupadas en dos tandas, enw#amas sefales de un giro politico
irreversible a favor de la apertura. Primera tarida*Se establecié un gobierno nacional
basado en una Constitucion escrita que creaba der Fgecutivo y un Poder Legislativo
representativos de toda la comunidad argentinastBd852, “en vez de un gobernador de
Buenos Aires a cargo de las relaciones exteriotas filnanzas generales del pais, habia un
presidente de la Nacion con poder legal sobre wdpais”, en vez de un montén de
Estados pequefios, un unico Estado grande, y edevam monton de pequefios mercados,
un gran mercado. La diplomacia britdnica habiadmegyor este ordenamiento casi desde
el principio. 22) El primer presidente de la Comfedtion, Urquiza, “reconocio la
independencia de Paraguay, dejé de intervenir grcl@stiones internas de Uruguay y
declar6 a Brasil que no pretendia que Uruguay dipende Argentina y que esperaba que
Brasil por su parte hiciera lo mismo”. De esta fayral gobierno argentino despejaba el
horizonte de posibles conflictos y reducia el mestp futuros bloqueos y sacudones
financieros. 3%) La salida del default con la cBsaing Brothers en 1857 en términos
convenientes para ambas partes. “La feliz conatude este negocio y el establecimiento
de una corriente de servicios por la deuda hasizénmtros de capital britanico reforzaron
la resolucién britanica de ayudar a una conciliaaé la Confederacion y la provincia de

2 En las décadas que siguieron a 1930, las exponesise contrajeron a menos de 10% del PBI debido a
proteccionismo mas aldeano: aranceles prohibitimestas de importacion, requisitos de contenidgomad;,
depdsitos previos de importacion, retencionesexpartacion y controles de cambio. Vea Berlinskio@) y
FIEL (1989).
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Buenos Aires”, que era parte nominal pero no efaaie aquélla. 4%) El traspaso del poder
de Urquiza a Mitre. “La presidencia de Mitre fueskafial de una fundamental decision
politica de toda la sociedad argentina (...) en fal®ra expansion econdmica y de la
integracion del pais en la comunidad y los mercautesnacionales...” Asi se inici0 “una
época de inversion y de libre comercio”. (Frasesatbas de Ferns op. cit., 296, 297, 322 y
326-327.)

La ultima frase de Ferns induce a confusién. Diee lg presidencia de Mitre inicié una
época de inversion y libre comercio. Lo cierto es gn la década de 1860 empez0 a afluir
el capital extranjero pero el comercio se mantevotérminos generales, tan libre como en
la década de 1850, segun puede verificarse endlwafps anteriores y en el grafico 1. El
crecimiento del comercio exterior que impresiongeans no se debidé a una significativa
desregulacion comercial sino a la creciente ingargi consecuente expansion econémica.
A su vez, la creciente inversion se debid a una gegdual del riesgo-argentino alentada
por la unificacion constitucional del pais, la @ofun de conflictos con otros paises (Brasil)
y la salida del default, en el contexto de unaciélaespecial con Gran Bretafia regulada
por el Tratado Anglo-Argentino.

La respuesta econémica al nuevo orden politicochst instantanea. “Al cabo de tres
afos, hombres de negocios e ingenieros britaniab&h establecido bancos y compafias
ferroviarias y tranviarias en la Argentina; a éstigsiieron poco después obras de utilidad
publica como las de gas, aguas corrientes y sistatpacloacas. La primera fase de
inversion de capitales dur6 desde 1862 a 1875, mimmen que la depresion detuvo
brevemente el proceso” (ibid., 328-329). La inv@rdiritanica llegaba en 1875 a poco mas
de 23 millones de libras esterlinas; el 56% erotenf de préstamos al gobierno y el resto
como inversion directa en ferrocarriles, bancam\ias, saladeros, minas, obras de gas y
telégrafos, en este orden (ibid., 329). (Para pengrerspectiva la importancia del monto
invertido, basta recordar que las exportaciondgarbdas al Rio de la Plata promediaron 0,7
millones de libras por afio en el periodo 1824-18bha parte del capital que tomo el
gobierno fue invertido en obras de infraestructoteg, sirvio para cubrir déficits fiscales.
La guerra del Paraguay causaba estragos en lawzdimaglblicas argentinas pero no
conmovia el clima de inversion y comercio.

Segunda tanda: 52) La amigable solucién del caaféatre el banco de la provincia de
Santa Fe y la sucursal en Rosario del Banco derksendRio de la Plata, en 1876. La crisis
se debid a que el primero habia hecho expropiato®m®en oro del segundo, arrestar a su
gerente y revocar su permiso de emision de billengsntras “el publico se volvia al banco
inglés en virtud de su solidez y disposicion airealnegocios en oro, si asi se pedia” (ibid.,
383). Para Ferns, un académico que estudio lasaeés anglo-argentinas durante el siglo
XIX basandose primordial sino exclusivamente endashivos del Foreign Office, este
evento reviste un caracter especial. “Tanto el taéa prensa como la accion del gobierno
en el asunto de la sucursal en Rosario del Bantoudres y Rio de la Plata, demostr6 que
cualquiera fueran las diferencias entre los ineyemgentinos y las empresas extranjeras,
aguéllos deseaban que continuaran fluyendo capitiisde el exterior” (ibid., 394). 62) La
campafa del desierto, en 1879. Esta operacionamditmandada por Roca aseguroé las
rutas de comercio y la propiedad en vastas ardasafe “Entre 1820 y 1870 los indios
habian robado 11 millones de cabezas de ganadawa2umillones de caballos, 2 millones
de ovejas; habian dado muerte a 50.000 personbinhdestruido 3.000 casas y habian
robado bienes diversos por un valor de 20 millatepesos. Tanto en el norte como en el
sur, los indios habian puesto limites efectivosusd de los recursos de la tierra a la
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colonizacion” (ibid., 387). 72) La capitalizacioe th ciudad de Buenos Aires, en 1881.
Este acto puso una lapida a los intentos secetasrie la provincia de Buenos Aires. “En

adelante, el gobierno nacional fiscaliz6 los regsifinancieros de toda la Republica y la

autoridad soberana correspondié de hecho y deldegean solo gobierno, que residia en
su propia ciudad” (ibid., 392). 82) El Arreglo Rameen 1893. La negociacién entre el

gobierno argentino y la Comision Rothschild evitie @l pais cayera en default en ocasion
del panico Baring y abrié un horizonte de estaddifinanciera que permanecié despejado
hasta la primera guerra mundial (ibid., 470).

Este apartado tiene por fin presentar datos indasmte la amplia confianza que desperté
el proceso argentino de apertura e integracion moat@lel siglo XIX. A diferencia de los
casos que examinamos antes, la informacion estadéksponible para el caso argentino es
fragmentaria y aproximada. En un principio, se gmésn datos reveladores de la confianza
que inspird la apertura; hacia el final, figuramodareveladores de su éxito material.

Precio de la tierra“En 1872, eBuenos Aires Standamstimaba que el valor de las tierras

de las cercanias inmediatas a la capital argehtisda aumentado 50 veces durante los
afos 1850-70” (ibid., 330). El autor no detallagei® moneda se midié el aumento, pero
debid ser realmente grande pues agrega que lapai@mae capital fueron enormes. “Hay

muchas pruebas que inducen a creer que el valiartigra aumenté alrededor del 1000%

entre 1883 y 1887 en la provincia de Buenos Aide$,420% en Santa Fe, del 750% en
Cordoba y del 370% en Entre Rios” (Diaz Alejandpo @t., 48, basado en Ferns op. cit.)

Entre 1888 y 1929 el valor de la tierra en la pmold de Buenos Aires se multiplicé por un

factor superior a 5, expresado en pesos oro; es @iovincias el aumento también fue

enorme (Diaz Alejandro op. cit., 57).

Inversiones britanicasAntes de 1880, las inversiones britanicas (acadas) en el pais no
llegaban a 25 millones de libras; en 1885 habiameatado a 45 millones; en 1890, cuando
se precipito la crisis de Baring, sumaban 150 mé#) aunque el secretario comercial de la
Legacion britanica en Buenos Aires las estimé emaonto mayor a 200 millones. “El afio
1889 fue en verdad wemnus mirabilis en el que Argentina absorbi6é entre 40% y 50% de
todas las inversiones britanicas hechas fuera éigloRJnido” (Ferns op. cit., 397). Por su
parte, la participacion britanica en la propiedatl chpital hundido en el pais ascendio a
81% en 1900; disminuyd a 59% en 1913 (pese a qdeiEod el monto medido en dolares
corrientes), y fluctué en torno de 60% entre 192397 (Diaz Alejandro op. cit., 42). Otra
fuente, O’'Rourke y Williamson (op. cit., 211), ref@oque Argentina atrajo 11% de las
inversiones britanicas en ultramar del periodo 1B®F3, mientras Australia y Nueva
Zelanda atraian un 6%; EEUU, un 15%, y Canada3af. 2

El cuadro 5 resume la notable expansion de lasdéb&errocarril entre la presidencia
de Mitre y el fin de la experiencia de aperturaekes un indicador de la inversion directa
extranjera; su evolucion debe ser interpretada &Zadel parrafo sobre la inversion
britanica. La construccién de kildmetros de viasresdicador de confianza y, a la vez, de
crecimiento. El masivo incremento de la poblaciéel gumento del ingreso per capita son
una consecuencia del proceso inversor. Este sioyaléro ordena los datos fundamentales
del “milagro argentino”.
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Cuadro 5: Apertura Argentina 1860-1930
Vias Poblacion Ingreso per capita | Ing. arg. como
férreas | (en millones| argentino (en ddlares fraccion del ing.
(en km) de hab.) constantes de 2000) del grupo lider

1865-69 503 1,7 900* 34%*
1910-14| 31.104 7,3 3.400 82%
1925-29| 38.435 11,0 3.600 71%

Fuentes Diaz Alejandro op. cit.,, 18, para la extension lde vias férreas y |a
poblacién. Célculos propios, para el ingreso ppitad el ingreso per capita respecto
del grupo lider.
Aclaraciones * corresponde al afio 1876. Cabe presumir queglesismos del
periodo 1865-69 fueron inferiores. El grupo lidstaecompuesto por Gran Bretafia,
EEUU, Canada y Australia. F

Garantias ferroviarias:Desde el principio, la construccion de ferrocagifue subsidiada
por el gobierno nacional. Para la del Ferrocareihttal Argentino, por caso, se entreg6 una
legua de tierra a cada lado de la linea y se gadamt rendimiento sobre las inversiones de
7% anual (Ferns op. cit., 345). Luego de la cBsieng, los subsidios se fueron recortando.
“Después de 1905 no se acordd a ninguna compafii@viggia argentina garantia o
subsidio de ninguna clase” (ibid., 476). Note eaugldro 5 que no por ello la extension de
las vias dej6 de aumentar.

Préstamos hipotecariosCon anterioridad a 1930, habia un amplio mercdeldipotecas
de especial importancia para la canalizacién dedsrhacia las actividades rurales y la
construccion de viviendas urbanas. Entre 1915 % 182leuda hipotecaria pendiente tenia
un valor aproximado de la mitad del PBI” (Diaz Alejiro op. cit., 45). Este parrafo, asi
como el referido a las garantias ferroviarias,rebuen indicador de la virtual desaparicion
del riesgo-pais.

A mediados de la década de 1900, cuando el ingescépita argentino tocaba el 90% del
ingreso del grupo lider y el gobierno argentinoipqatescindir del subsidio a la inversion
ferroviaria, y cuando fallecian Mitre y Pellegringmo presagio del fin de una época, vio la
luz el “nacionalismo cultural”. EAriel, de Rodd, es una de las obras mas representdévas
la nueva vision. Segun Altamirano y Sarlo (1997%-165), “el centro de la obra de Rodé
constituye una impugnacion de la civilizacion tfamte en los EEUU, utilitaria y volcada a
la basqueda del progreso material”; afiaden luego“Bodo hace alarmadas advertencias
contra los peligros de la democracia y el cosmtpold”. Lugones, Rojas y Galvez, en
literatura, y Bunge, en economia politica, fueram principales expositores de esta vision
en nuestro pais (Halperin Donghi 2000, 216, 95,y2830, respectivamente). Los astros ya
empezaban a alinearse en contra de la relaciop-angéntina.

En 1916 la Republica posible dio paso, como egtabasto desde 1853, a la Republica
verdadera. Llegd el Partido Radical, nacionalist&fgrmista, al poder. “Algunos de los
elementos del Partido Radical provenian de famgiges habian cooperado con el régimen
rosista, derrotado por los liberales que organizalcsistema econdmico que predominé a
partir de 1862” (Diaz Alejandro op. cit., 70). Larnpera guerra mundial, 1914-1918, asesto
un severo golpe a un pais que exportaba mas dédd de su PBI. La revolucion rusa
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profundizé el nacionalismo cultural y la inclinagiproteccionista. Bunge expresaba, ya en
1923, sus temores sobre el proteccionismo agramBEUU vy las preferencias imperiales
britAnicas (ibid., 294). “La casi totalidad de [@raon (publica) rechazaba vigorosamente
el mantenimiento de normas que dejaban a la Amgemxpuesta a la penetracion de esas
empresas gigantes (Anglo-Dutch y Standard Oil). (a.$ociedad Rural (...) reaccionaba
contra la creciente clausura del mercado norteaareri a los productos de la ganaderia
argentina” (Halperin Donghi op. cit., 254). Poiinalh, “¢; Qué hacer cuand@ Prensy(...),

en sus comentarios a lo largo del debate, se anclada vez mas decididamente (...) por
aducir (...) que, aunque bajo el monopolio fiscaptaduccion (de petrdleo) no ha de
crecer al mismo ritmo que bajo manos privadas,eeggsario resignarse a ello porque la
alternativa significa abrir las fronteras de laidaca influencias dispuestas a destruirla?”
(ibid., 254). Este extracto de citas permite iarsél giro ideologico que se fue concretando
en los veinte afios anteriores a 1930.

“Desde luego que la Argentina nunca perteneciéngkrio britanico; pero la Argentina
(...) era parte del Imperio extraoficial de Gran B’ (Ferns op. cit., 485). Esta sagaz
observacion sintetiza nuestro mensaje sobre lasx#@pertura argentina del siglo XIX. El
boom econdmico no fue producto de factores talesdas inversiones en ferrocarriles, la
extension de la frontera agropecuaria, la inmigracnasiva o la educacién popular, sino
de una estabilidad institucional lograda en el extat de una larga relacion que desarrollo
la confianza y facilitd el entendimiento entre nuepais y la superpotencia de la época.
Aquellos factores fueron consecuencias antes gusasalel milagro econémico.

El abandono del Tratado Anglo-Argentino no fue wexdio por la generalizada opinion
a favor de una posicion aislacionista y autarquistacausa directa fue la Gran Depresion.
Argentina no tomo la decision de abandonarlo. Sestié mucho a hacerlo pues presentia
gue no habia nada mejor para reemplazarlo.

l1l. Conclusiones

La profesién econdmica esta de acuerdo practicammtun 100% sobre los beneficios del
libre comercio. El debate se concentra en la opa@tad social, politica e internacional y en
la forma de alcanzarlo: gradualismo versus sh@kgtuencia de la apertura por sectores
de la economia y la secuencia por cuentas de daimlde pagos. Pero la profesion recién
empieza a considerar seriamente el costado debdidall de la apertura. La prueba de ello
es que prefiere en forma casi unanime la apertuitateral, a la chilena. Esta preferencia
se funda en dos hipoétesis: a) la apertura unilaéeti@dos los paises evita el costo de desvio
de comercio que conllevan los acuerdos bilaterdlp$a apertura es creible. La segunda
hipétesis, sin embargo, se cumple sélo en casapeixmales. Las aperturas de Argentina
y Perl a fines de la década de 1970 son buenoglegrde intentos unilaterales que
fracasaron al poco andar por la incertidumbre qureaban las indefiniciones ideoldgicas,
los problemas fiscales y las presiones sector{Agita 1989¢ y 1989d).

Las sefales de irreversibilidad que emite un pmdesapertura tienen una importancia
capital en su éxito. La apertura determina un atonéel precio relativo de la produccion
exportable (o una reduccion equivalente del preglativo de la produccion importable), y
asi pone en marcha un proceso de reasignacionpdel caapacidad empresarial y trabajo
desde el sector que compite con las importacionssctéor que exporta. Pero si el mercado
percibiera que el esfuerzo de apertura es reversablpais quedaria entrampado en un
drama de buenas intenciones: por un lado, el seattitutivo de importaciones dejaria de
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invertir; por el otro, el sector exportable no teadncentivos suficientes para invertir. La
recesion, el desempleo, la presion del lobby pomecsta y el descontento social se
acumularian y el gobierno terminaria por ceder.

La tesis del ensayo es la siguiente: mientras migdi@ sea el acuerdo comercial y mas
importante el pais o el bloque econémico del clphés se haga socio, mas exitosa sera la
apertura. En otras palabras, una integracion ecmadsupranacional deberia resultar en un
éxito mas temprano que una simple apertura uralateobre todo en paises signados por
una historia de inestabilidad.

Los cinco casos examinados sugieren que la tesisrdadera. La apertura chilena fue
unilateral, fue guiada por una férrea convicciéeoldgica de parte del equipo de reforma
que la instrumento y fue percibida como irrevessithla apertura mexicana fue bilateral y
fue percibida como irreversible atento a su altst@ae repudio. La apertura espafola fue
supranacional, fue guiada por la conviccién de fgpafia debia integrarse a Europa en
materia economica, defensiva y politica, y las keside irreversibilidad que emitié fueron
contundentes; el abandono de la UE era (y es) isgid® La apertura japonesa fue sui
generis: unilateral, dado que el pais se abriésabrdel mundo sin pedir reciprocidad, pero
obligada por las fuerzas de ocupacién de EEUU;s&dtles de irreversibilidad fueron
también contundentes; el gobierno de EEUU queridapon fuerte como aliado en Oriente
contra el comunismo en expansion en la ex Unioriédos, China y Corea, y el propio
Japon entendid que la apertura significaba lo dpussacionalismo cultural y econdmico
gue lo habia conducido a la derrota militar.

Por su parte, la apertura argentina del siglo Xxfque unilateral, condujo a un tratado
con Gran Bretafia que encauz0 las relaciones anggoiinas. Recién cuando Argentina se
pudo unificar sobre una base constitucional, 43 ai@spués, se inicid6 un boom econdémico
y el pais devino en parte informal del Imperio &mito. La prosperidad termind en el siglo
XX cuando el pais perdio, por una crisis mundialiecedentes, su relacion especial con
aguella superpotencia comercial y financiera. D989, sin la disciplina que imponen los
compromisos politicos y econdmicos inherentes asatgéedad con una superpotencia, el
pais se aisld y se deslizé hacia el ultra-protedsino.

En todos los casos, el crecimiento econdmico derdcgero revistio caracteristicas de
“milagro” en Japdn y Espafia. El ingreso per cigéaestos paises convergido en no menos
de un 70% del ingreso per capita promedio del gtige en dos o tres décadas. El caso
argentino entraria en esta categoria. Chile y Mém@ consiguieron éxitos tan rotundos en
procesos casi tan largos, aunque la apertura fiailateexicana logré en menos tiempo que
la unilateral chilena un aumento de las exportasarasi tan espectacular.

En sintesis, la conclusion del ensayo es que |mecass institucionales de un tratado de
libre comercio pueden ser mas importantes quedoteriales. Pues detras del comercio
viene la inversion directa extranjera, y lo queed®ina el éxito de una apertura es, sobre
todo, la acumulacién de capital y el aumento dgdeso per capita. Un pais no se abre para
exportar unos dolares mas a determinado mercadgpsim importar instituciones, pese a
los incuestionables beneficios de la especialiragiél intercambio internacional.
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Apéndice Conceptual

Apertura Britanica

La politica comercial britanica siguié un proceascinante en el periodo 1815-1860, que
condujo a la apertura unilateral de Gran Bretaébegtablecimiento de un régimen de libre
comercio en Europa. Una sinopsis de esta singu|@@rencia nos permitira entender un
poco mejor el juego de ideas, instituciones y cistancias econdmicas y politicas que
determinan eventualmente el vuelco de un paibra iomercio internacional.

Las guerras del periodo 1792-1815 pusieron finlialacde intercambio liberal que
habia predominado en Europa en las ultimas déaasiglo XVIII. La interrupcion del
comercio aumentd el precio de los productos agréceh Gran Bretafia, la renta de la tierra
aumento aun mas y, como la propiedad estaba mweotada, los terratenientes ganaron
una fuerte influencia politichA fin de preservar poder y riqueza, este grupdasdizo
aprobar la ley de granos del afio 1815. La ley pidlde hecho la importacion de cereales.
Pero a medida que cedian las tensiones de la guerms cuerpo un debate entre
proteccionistas y librecambistas, entre represézgadel campo y de la ciudad, entre
conservadores (partido Tory) y progresistas (panithig) y, hacia el final, entre el primer
ministro Peel y el lider industrialista Cobden. @Gbpaso de los afios fue imponiéndose la
posicion librecambista. En 1828, se reemplazo dhipicion de importacion de granos por
un arancel que variaba en forma inversa al predeno del grano. En 1833, se redujeron
una vez mas diversos aranceles. En 1842, se rdalaxportacion de maquinaria, se abolié
un impuesto a la exportacion de lanas, y se remlujéodavia mas los aranceles de
importacion de granos y otros productos. En 184%aranceles se redujeron una vez mas.
Por dltimo, en 1846 se derogo la ley de granosan@retafia se inclind decididamente al
libre comercio. El proceso de apertura insumio f3sgero avanzo sin grandes retrocesos.
El arancel implicito sobre la importacion de granagd de 70% en el periodo 1815-1827,
a 50% en 1828-1841 y a 7% en 1842-1845. El traiaddore comercio Cobden-Chevalier,
entre Gran Bretafia y Francia, fue firmado en 1880Rourke y Williamson op. cit., IIl.)

¢, Como se explica la “paradoja de Peel”, el defedsdos intereses terratenientes que
tomo partido por el libre comercio, favorecio arldustria y arruino su futuro politico? Dos
posiciones clasicas se disputan la explicacionpriraera posicion esta asociada a Stigler
(1982) y la segunda, a Keynes (1936, XXIV). Stiglescalifica la teoria de la historia
movida por ‘la influencia del gran economista’ (8mRicardo-Torrens) y destaca el papel
que jugaron los grupos de interés; afirma que mboa de régimen era inevitable en vista
del desplazamiento del poder politico y econdmiedod terratenientes a los industriales.
Keynes enfatiza la importancia de las ideas ydaslogias; quienes siguen esta posicion
ven en Peel un estadista formado en la tradici@md@uica clasica que finalmente debid
abrir la economia para que Gran Bretafia pudiergatiapr la eficiencia superior del libre
comercio. Mas tarde, Irwin (1989) sefalaria que asmiosiciones son incorrectas. Segun
nuestra interpretacion, el argumento de Irwin casie Peel carecia del modelo apropiado
para formular una expectativa racional sobre elctp de la apertura sobre el salario real
de los obreros industriales; después de todo, delnale Heckscher-Ohlin recién llegaria
en el siglo XX. Conforme a los modelos de su tierfialthus, Ricardo), el salario real era

% Hasta las guerras, y después de ellas, Gran Bretafimportadora neta de alimentos y exportadetade
manufacturas. El caso opuesto al de Argentina.
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una constante en el largo plazo; los datos debgeri792-1815 asi lo indicaban. Luego,
¢con qué fin iba Peel a abrir la economia? Hacl®,18n embargo, el pesimismo clasico
relativo al estancamiento del salario fue esfuméadel salario real industrial del periodo
1840-1845 casi duplicaba al de 1810-1815. De acuend Irwin, esta pieza de evidencia
tuvo un peso fundamental en la decision de Pe®drke y Williamson op. cit., V).
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Apéndice Gréfico

Comparacioén internacional

El grafico ilustra, en forma de escalera descemgehigrado de apertura de una muestra de
69 paises preparada con datos del Banco Mundialgbgreriodo 1990-2003. (Las series de
exportaciones e importaciones de bienes y servicibel PBI del BM estan expresadas en
moneda constante.) Los mas abiertos del mundo sog Kong, Luxemburgo y Malasia,
que exportan cerca de 100% del PBI. La razon esna@zala de libre comercio y pequefiez;
mientras mas chica es una economia respecto dahBBdlial, mas abierta tiende a ser.
Con exportaciones en el orden de 40% del PBI, dig@hile y Uruguay. Paises mas bien
grandes, como Alemania, Francia, Gran Bretafalia,|lteenen exportaciones en torno de
25% del PBI. En el extremo opuesto, figuran Indid%), EEUU (11%), Irdn (10.5%),
Argentina (10%), Japdn (9%) y Brasil (8.8%). Indiace dos décadas el segundo pais mas
cerrado del mundo después de Brasil, aumenté msich@xportaciones en virtud de una
notable apertura. EEUU exporta poco porque su eo@noepresenta casi 28% del PBI
mundial (el mundo exporta un 0%). Japdn exporta pagp también; algo que no llama la
atencion dado que produce casi 13% del PBI munidis. llamativo es el caso de Iran, que
exporta muy poco a pesar de tener una economiachicg; pero Irdn es, o fue hasta hace
poco, una teocracia, con todo lo que esto implitawanto a restricciones al comercio
internacional. Los dos hermanos mayores del Mercegportan menos todavia que la
teocracia irani.

Grado de Apertura Comercial 1990-2003
Porcentaje del PBI (prom. simple de export. & inigor
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53

Internacionalizacién Monetaria y Bancaria

Introduccién

Desde el fondo de los grandes libros de Alberdeysdrmiento nos viene insistentemente
una advertencia: jCuidado con la montonera! Ddsside vida independiente testimonian
que la anarquia es un fenomeno recurrente en AngeMuchos han afirmado que dichos
autores diagnosticaron acertadamente la naturdielzproblema argentino del siglo XIX
pero que no es apropiado tomarlos como guia vahda interpretar el problema del siglo
XX. Basta repasar, no obstante, la historia moigetabancaria argentina desde 1980 para
tomar conciencia plena de que la barbarie ha galaapartida otra vez. Entre las recientes
catastrofes sobresalen una hiperinflaciéon y unqeabancario con devaluacién asimétrica.
En el transcurso de la década que las separo,aglennosotros tuvimos la ilusion de que
la combinaciéon de una moneda nacional convertitl@g banca onshore robusta era una
buena aproximacion a la organizacion monetaria rycénda ideal para una economia
emergente con un pasado de marcada inestabiliddaoria de reconocer que dicha ilusion
ha muerto. Ahora cabe pensar un sistema resisiépteso de gobiernos ineptos y a rachas
de mala suerte. Porque, ademas de la estabilidaoiciera, estan en juego la paz social y la
organizacién econdémica nacional en sentido ampba. historia de fracasos ha dejado una
sociedad envenenada, ha dado argumentos al didgism recreado la fantasia del camino
socialista a la felicidad.

Dos citas de Alberdi ayudaran a definir la tradictie pensamiento que sirve de guia a
este ensayo. La primera es una critica a los t¢opestites de 1826 y una defensa de la
originalidad cuando se trata de pensar las ingties basicas del pais; la segunda ilustra
su notable intuicion sobre la conveniencia de arakleyes emanadas de la Constitucion
en acuerdos internacionales duraderos:

“El Congreso hizo mal en no aspirar a la origiradidLa constitucidon que no es original es mala,

porque debiendo ser la expresion de una combinaspacial de hechos, de hombres y de cosas,
debe ofrecer esencialmente la originalidad quetafesa combinacion en el pais que ha de
constituirse. [...] No consiste (la originalidadnstitucional) en una novedad superior a todas las
perfecciones conocidas, sino en la idoneidad patas® especial en que deba tener aplicacion.”
(Alberdi 1998, 25.)

“Firmad tratados con el extranjero en que deisrg@a de que sus derechos naturales de propiedad,
de libertad civil, de seguridad, de adquisicioneytdnsito, les serdn respetados. [...] Para cque es
rama del derecho publico sea inviolable y duradérmad tratados por término indefinido o
prolongadisimo.” (Ibid., 64.)

Este ensayo no pretende desarrollar una novedadi@ugino, mas bien, encontrar una
respuesta idonea para el caso argentino. ¢En quéiola idoneidad en nuestro tiempo?
En subordinar la legislacién nacional relevantenacanjunto de reglas supranacionales
cuyo costo de repudio sea muy elevado. En un glediico, nuestro objeto es contestar la
siguiente pregunta: ¢como debe ser un sistema amangtbancario que genere una oferta
de crédito hipotecario a 30 afios de plazo y a 6%itdees anual? Tenemos en mente este
tipo especifico de préstamo porque el crédito golglazo es la primera victima de la
devaluacion y la violacion de contratos.
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Nuestra tesis es que con memoria hiperinflacionadando la velocidad de circulacion
deja de ser un parametro para convertirse en urableamuy volatil, la politica monetaria
activa (tipo de cambio flotante) es una politicalie riesgo. La estabilidad monetaria seria
entonces inalcanzable sin el soporte de una cabwviddd o una dolarizacion (eurizacion)
o alguna forma de fijacion cambiaria. El tema fesatrollado por Avila (1997b). En esta
ocasion, se incorpora el fenbmeno de sustituciomoeedas que fue tratado ampliamente
en la literatura especializada (Girton y Roper 138dreken y Wallace 1981, McKinnon
1996), se suma evidencia empirica y se afina la sebre la volatilidad de la velocidad de
circulacion, la consecuente indeterminacion deélnde precios y la necesidad de fijar el
tipo de cambio para determinar el nivel de predieso la fijacidbn no permite que el banco
central actlle como prestamista de ultima instamsagecir, lo inhabilita para cumplir su
funcidn basica. Por esta razén examinamos diversgmiestas internacionales de reforma
monetaria y bancaria que prescinden de un bandoatemcional (Simons 1948, Hayek
1978, Mundell 2000 y, por el movimiento del freetkiag, Selgin 1988 y Dowd 1996).

Nuestra propuesta consiste en sustituir la monademal por una moneda de reserva
(ddlar, euro) y el sistema bancario onshore poraffghore que opere bajo la jurisdiccion
de los bancos centrales emisores de monedas dear@sernacional. Diversos autores han
propuesto la dolarizacion de la economia argeriRudinstein 1999, Blasco Garma 2001,
Schuler y Hanke 2002). Hasta donde sabemos, naritagedentes sobre propuestas de una
banca offshore o internacionalizada, aunque uemsstde esta naturaleza funciona en El
Salvador y en Nicaragua y aunque la banca comeateifds paises de la zona del euro se
ha convertido en offshore por la fuerza de los becbesde luego, la propuesta involucra
una cesion de soberania nacional en el sentidwitvadl del concepto; los nuevos billetes
no llevarian la efigie de los proceres naciondéesferta de dinero no seria regulada por el
banco central local y la oferta de crédito bancacdendria como Unicos destinatarios a los
deudores locales. La idea dominante es importéitlino®nes en el campo de la moneda y
la banca de la misma forma que la firma de undmte libre comercio con EEUU supone
importar de una jurisdiccion supranacional (defingsh este caso por EEUU y Argentina) la
politica arancelaria y las regulaciones relativé@sanversiones, los servicios, las compras
gubernamentales, el medio ambiente y el mercadwdhlEspafia e Irlanda, paises pobres
y periféricos hasta hace pocos afios, cedieron @oiaeen esas areas a fin de ser admitidos
al gran club de la Unién Europea.

Cabe agregar que la propuesta esta concebida paraisique es sindnimo de extrema
volatilidad. La larga historia de devaluacione$laition, hiperinflacion, panicos bancarios
y expropiaciones de depdsitos de Argentina no txameen los Gltimos 30 afios, con la rara
excepcion de algunos paises en Centroamérica yimp& del Este. Para paises estables y
respetuosos del derecho de propiedad, como haystantel mundo, esta propuesta puede
ser innecesaria y hasta disparatada. Si bien ceego®la importacion de instituciones en
el sensible campo del dinero, el ahorro y el coéeit beneficiosa para cualquier pais, con la
l6gica excepcion de EEUU, UE y en menor medidadagade son exportadores de ellas.

En la primera seccidén desarrollamos el modelo nawitebasico. Se trata de la teoria
cuantitativa del dinero de Irving Fisher combinada el enfoque monetario del balance de
pagos y el modelo elemental de creacion de direorglario. El propdsito de la seccidn es
tener a mano una teoria util y flexible para exgliel comportamiento de diversas variables
monetarias en el periodo 1980-2001. La segundadsees una narracion analitica de las
principales crisis monetarias y bancarias que éxgerto el pais en dicho periodo, quiza el
mas convulsivo desde la creaciéon del BCRA, en 1985examinan el panico bancario de
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1980, la nacionalizacién de depodsitos de 1982 igarimflacion de 1989, la conversion
involuntaria de depdsitos en bonos dolarizados98@ {plan Bonex), el panico bancario de
1995 (efecto Tequila) y el panico bancario de 2Q@ltercera seccidn presenta una tesis
renovada sobre la volatilidad de la velocidad deutacion. La cuarta seccion revisa varias
propuestas internacionales sobre reforma monetarmncaria que prescinden de un
prestamista de uUltima instancia nacional. El prapdde la quinta seccion es desarrollar el
sistema de dinero y banca internacionalizada, acthrdas y responder a varias criticas. La
sexta seccion corresponde a la conclusion general.

Argentina no tiene una moneda propia desde laihifsgion y puede haber perdido la
posibilidad de desarrollar un nuevo sistema baoaamshore a partir del panico de 2001.
Por consiguiente, el pais deberia optar por uresties alternativas: a) recrear una demanda
estable de moneda nacional y la confianza de Ipsgitantes en la banca onshore; asi se
recrearia una funcion para el BCRA y se apostagjizeael esfuerzo rinda sus frutos en una
0 dos generaciones; el riesgo que se corre esajaeeptonces el mundo haya empezado a
manejarse con unas pocas monedas de reserva;dEdao a la hipétesis de que el BCRA
esta demas y cerrarlo, darle curso legal a una daode reserva, y permitir y facilitar los
depdsitos en la banca offshore para toda la pdblaa fin de abrir de una buena vez el
camino que lleva a la recreacion del crédito baadtrgo plazo.

|. Modelo Monetario Basico

El objeto de esta seccién es desarrollar un mosielple que facilite el examen del
desempefio monetario y bancario argentino en edgeei980-2001. El punto de partida es
la version de Irving Fisher de la teoria cuantretilel dinero (1911), que puede resumirse
en esta ecuacion:

1) MSV =PY

dondeM ° es la oferta nominal de dinero (M1 = circulantepeder del publico + cuentas

corrientes))V , la velocidad de circulacion del dinero, que Fishguso esencialmente fija
en el corto plazo y variable en el largo plazo alidee que se suceden las innovaciones
institucionales y tecnoldgicas que afectan la dawtide dinero demandad®;, el nivel de

precios de la economia, ¢, el ingreso nacional (en términos reales), queidenamos
fijo en el corto plazo. En términos generales,daagion dice que el ingreso nominal de
una economia (lado derecho) es igual a la ofertaetada multiplicada por la velocidad de
circulacion (lado izquierdo). En un sentido espegijfla ecuacion dice que una variacion
de la oferta monetaria determinard una variaci@mpegporcional del nivel de precios en el
largo plazo. El largo plazo monetario fluctia edJEEentre 18 y 24 meses, y en Argentina
se redujo a un trimestre durante la alta inflaciéhperiodo 1985-1988 y se acorté a menos
de un bimestre durante la hiperinflacién, en 198901 (Avila 1997a). La posibilidad de
incurrir en pérdidas de capital cada vez mayoneszade la creciente inflacion incentiva la
demanda de mejor informacién politica y econénieamejores modelos econdmicos vy el
uso de contratos contingentes, formales o inforspdtelo lo cual contribuye a concretar
ajustes mas rapidos del nivel de precios.

Fisher minimizaba la influencia de la tasa de #&gesobre la velocidad de circulacion.
En la década de 1930, en un contexto deflaciongggnes la maximizaria al postular una
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demanda de dinero infinitamente elastica con réspe@quélla. El avance aparentemente
irreversible del uso de una moneda de reserva gbserva desde la década de 1980 en
las economias emergentes de América latina y depButtel Este ha puesto de relieve un
nuevo costo de oportunidad del dinero nacionatasa esperada de devaluacion, el cual
refuerza la posibilidad de una demanda de dinéameite inestable. En consecuencia, a la
par del fuerte incentivo para usar de manera efieia informacion disponible y adoptar
contratos contingentes, se observa en las econagmiasgentes un avanzado grado de
dolarizacion que acentla la volatilidad de la vidlad de circulacion del dinero nacional.
Luego, la vieja ecuacion de la teoria cuantitatederia su lugar a una nueva que se puede
expresar asi:

2) M3V(i,a)=PY, dondea—\_/>0 y a—V>o
di oa

3)i=iD+DE:iD+(E E_Ej

La ecuaciéon 2 es una version reformulada de ldaewantitativa; sefiala que la velocidad
de circulacion depende positivamente de la tadatdees,i, y del grado de dolarizacion o
sustitucion de monedag; . Esto implica que la velocidad aumentara cuandmezicado
perciba una devaluacion en el horizonte. La ecma8iéepresenta la condicion de paridad
de tasas de interés. Sefiala que la tasa de ieter@®neda nacional debe ser igual a la tasa
de interés en la moneda de reserva mas la depdetiesperada de la moneda nacional,
DE; ésta, a su vez, es igual a la diferencia poreg¢etire el tipo de cambio futuro (entre la

moneda nacional y la moneda de reseri&),y el tipo spotE. Con un tipo de cambio fijo,
los aumentos dBE se reflejaran en aumentos iguales y simultaneds @sa internai, .*

Ahora bien, cuando decimos que la velocidad auntanthién decimos que la cantidad
de dinero demandada cae. Esta equivalencia quenwniéiesto al rescribir la ecuacion 2
de la siguiente manera:

MS MP

4
)P T p

.\ ok ok
=kli,a)Y , donde—(0 y —<(0
(i,a) 5 0y 5

donde el stock existente (ofrecido) de saldos sesdeigual al stock deseado (demandado),
por condicion de equilibrio en el mercado monetayiel stock deseado de saldos reales es
igual a una fracciork del ingreso nacional, que depende en forma negdtvla tasa de
interés nominal y del grado de sustitucion de magse@® sea quees la inversa d¥.

De modo que cuando el mercado pasa a esperar valaagon de la moneda nacional,
la cantidad demandada de dinero, o coeficienteaw®etizacion, cae por partida doble: una

* En Avila (1997b) la influencia de la sustituciém shonedas queda diluida en la influencia generid tasa
de interés sobre la demanda de dinero: la expegtdé devaluacion aumenta la tasa de interés ycesathice
al publico a economizar en sus tenencias de sad@ddess y a sustituir moneda nacional por monedashkrva
internacional. Pero en la literatura especialidadafluencia de cada variable se analiza por sefma(Berg y
Borensztein 2000 es un buen ejemplo). Este enfpgede deberse al fendmeno de histéresis que a@acte
al proceso de dolarizacion (Guidotti y Rodrigue@22)9
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vez, por el aumento de la tasa de interés y, @zapor la sustitucion de monedas. Segun la
experiencia argentina e internacional, la reacdé¥ ante cambios de la expectativa de
devaluacion puede ser aguda. La expectativa depeqaeiia devaluacion puede provocar
un importante cambio de portafolio en contra denteneda local, capaz de elevar en forma
significativaV y de provocar una suba equivalentdPdencluso cuando la oferta monetaria
permanezca constante. Aqui tenemos un disparader ldperinflacion. Cuando el dinero
nacional pierde la cualidad de fiduciario se impéja el tipo de cambio para asi fijar el
nivel de precios. Por esta l6gica econOmica, lacifijn del tipo de cambio, con o sin
convertibilidad legal, fue el instrumento clavelas hiperestabilizaciones (Avila 1997c).

5) MSV(i,a) =EPY

Segun la ley de un solo precio, el lado derechéadecuacion 5 destaca que el nivel de
precios local es igual al tipo de cambif,que ahora esta fijo, por el nivel de precios del

area monetaria de referencRl, que se considera constante en el corto plazadEkante,
una duplicacién de la velocidad conducird a unacgeidn a la mitad de la oferta de dinero
por medio de un correspondiente déficit de balalez@agos, mientras el nivel de precios
local permanece aislado de la corrida desde la d#oloeal a la de reserva.

En lo que resta de esta seccidn, nos concentraremiadsoferta monetaria con el objeto
de explicar una corrida sobre los depésitos (paba&wario). Lo primero a destacar en tal
sentido es el caracter endogeno de la oferta dg MH agregados mas amplios como M2
(M1 + depdsitos a plazo).

6) M®=qH
7)H=C+Z=AE+Al

c+1

0
8) q= 9
c+ 2

0q
, donde—(0 y — (0
6c< y 6z<

La ecuacion 6 dice que la oferta monetaria es igualbase monetaridl, amplificada por

el multiplicador monetariay. La ecuacion 7 dice qu, vista del lado del pasivo del banco
central, es igual al circulante en poder del pahlE, mas el encaje sobre los depdsitos
bancarios,Z, y que vista del lado del activo, es igual a losvas externos (o0 reservas
internacionales)AE, mas los activos internos (o crédito interno cddi@ a los bancos
comerciales y el gobiernopl. La ecuacion 8 dice que el multiplicador es unaatée
endogena, cuyo valor numérico resulta de un prodesaptimizacion conjunto del publico
depositante y de los bancos comerciales. En phatjcel publico determina el coeficiente
C, que es igual a la razon entre el circulante ydksositos, segun el rendimiento general de
los depdsitos y la expectativa de conversion ded&ositos en circulante, y los bancos
determinan el encaje fraccionarip,que es igual a la razon entre el encaje absgllbs
depdsitos, segun la tasa de interés que cobraa kbpréstamos y la expectativa de retiro
de depdsitos. Advierta que la desconfianza delipailein los bancos se refleja en una suba
decy en una contraccién del multiplicador y de lartafenonetaria, y que la expectativa de
mayores retiros por parte de los bancos puedgaesiteen una suba preventivazieomo
ocurriera en la Gran Contraccion de EEUU (1929-)198§avandose asi la contraccion del
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multiplicador y de la oferta monetaria. Este edraima que aqueja al sistema bancario de
encaje fraccionario. La funcién del banco centsalcempensar la destruccién de dinero
secundario motivada por la accién conjunta delipabl los bancos con un aumento de la
oferta de dinero primario, y asi restaurar la lbigai del sistema bancario y estabilizar la
situaciéon macroeconomica. Cuandaxhibe minimas variaciones, como en EEUU, UE y
Japon, el banco central puede proveer liquidegrsines consecuencias. El problema surge
cuandoV es volatil y el publico, ademas de convertir sapdditos en circulante, intenta
convertir el circulante en moneda de reserva, pa&ances el banco central tiene que fijar
el tipo de cambio para no desestabilizar el niegbigecios. En rigor, el verdadero problema
consiste en que el banco central debe tener upiapmstock de reservas internacionales
para fijar con éxito el tipo de cambio en una ctariLa proxima ecuacién muestra que todo
el peso de la estabilizacion recae sobre el steckeservas del banco central.

9) q.(A;E+ Al) _ K
E.P"

Y

La ecuacion 9 sale de reemplazar las ecuaciones ényla ecuacion 4, teniendo en cuenta
la ley de un solo precio. Imaginemos, por simpédiduna corrida bancaria que no perturba
el stock deseado de saldos reales, de manera tpgoalerecho de la ecuacién permanece
constante, y que tampoco altera el multiplicadonetario. El publico pide la conversién
de sus depdsitos en circulante, pero como el emsaf@lo una fraccion de los depdsitos,
los bancos se quedan sin liquidez; antes de carsgpuertas, piden al banco central que les
otorguen redescuentos por iliquidez; cuando ésliesssoncede, los bancos pueden afrontar
los retiros, y de esta forma se abre la posibilidedjue el pablico recupere la confianza en
el sistema bancario y de que la corrida se fream R expansion de la base monetaria (via
aumento deAl) para recrear la liqguidez del sistema genera wesexde oferta monetaria.
Ante la necesidad de sostener el tipo de cambie nedquilibrar el mercado monetario, el
banco central pierde reservas internaciona&3. (Caen en forma automatica a medida que
el banco central compra el exceso no deseado dedaaracional. Este es el corolario mas
importante del enfoque monetario del balance depa el stock deseado de saldos reales
se redujera debido a una caida combinadk @miida del dinero nacional) y del ingreso
nacional, la pérdida d&E seria mayor. Y si, conforme a la reciente experéeargentina,

el multiplicadorq subiera debido a una reducciénzdia pérdida d&\E seria aun mayor.

Il. Narracién Histérica 1980-2001

En este periodo hubo un panico bancario suaveAnitg agudo y un panico fatal; hubo
una nacionalizacion de depositos motivada pomebdtea un derrumbe del sistema bancario
(o a la hiperinflacién que podria generar el resgdicial del sistema bancario), hubo una
hiperinflacion, y también hubo una conversion ueiial de depdsitos en bonos a fin de
reducir el déficit fiscal y crear las condicionescesarias para un plan anti-inflacionario
efectivo. La aguda inestabilidad del periodo poeenthnifiesto, en nuestra opinion, la
inviabilidad de largo plazo de la organizacién ntaria y bancaria inaugurada en 1935, al
menos para un pequefio pais inmerso en un munds@@tianea movilidad de capitales y
signado por una larga historia de volatilidad jedity econdmica. Sigue a continuacién una
narracion analitica de los seis eventos referidos.
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1980: Panico bancario suave

Desde la creacion del BCRA, sélo hubo tres panbessarios: en 1980, 1995 y 2001.
Todos ocurrieron mientras regia una politica de tip cambio fijo o de convertibilidad, la
cual establece un limite preciso a la expansioncdadito interno del banco central, y
ninguno en los largos periodos con politicas canasiaistintas, tales como la flotacién o
el crawling peg pasivo, que no observan necesantadicho limite dado que la tasa de
devaluacion del peso se ajusta a la tasa de i@flagipor tanto, el banco central no corre el
riesgo de perder reservas internacionales. Poderferg asi que los panicos ocurrieron
justamente porque los depositantes anticiparonetjbanco central no podria actuar como
un efectivo prestamista de Ultima instancia; cpo tie cambio fijo, los depositantes sabian
gue la asistencia de liquidez a los bancos repgdecen una caida equivalente del limitado
stock de reservas internacionales existente. @eeana economia con tipo de cambio fijo
es proclive al panico bancaridor el contrario, en los periodos con tipo de darfibtante
no hubo panicos debido a que los depositantes iied@n que el banco central terminaria
por emitir el dinero que fuera necesario paraiasisios bancos iliquidos, aun cuando se
tuviera que pagar el precio de la devaluacion inflacién; como testimonia la historia
monetaria argentina, en estos periodos la cordad@@ria reemplaza al panico bancario.

En 1975 la economia argentina entré en un régireaitd inflacion; desde entonces, la
estabilizacion monetaria fue una prioridad nacioBhprimer gran ensayo de estabilizacion
basado en un tipo de cambio fijo tuvo lugar entceethbre de 1978 y febrero de 1981. Se
aplicé un crawling peg activo, bautizado por ellmabcomo la Tablita, que consistié en un
programa de devaluacidon mensual predeterminadalindete del peso. Su propdsito era
inducir una convergencia de la tasa de inflacidarira en la tasa de devaluacion mas la
tasa de inflacion en el area del dolar. La tasded@luacion, a su vez, no era un guarismo
arbitrario sino una derivacioén precisa de la exjgemdel crédito interno que se preveia que
demandaria la Tesoreria nacional en cada afo. tencer trimestre de 1979, en medio de
una fuerte reactivacion econémica, la inflacién emipa caer marcadamente, mientras los
depositos y el grado de monetizaci@hgumentaban, y el cociente entre activos exteynos
base monetariaAE/H) trepaba a 122% en diciembre de aquel afio. Estadikignifica
que el BCRA tenia reservas mas que suficientesrptirar del mercado todos sus pasivos
monetarios. (Memoria Anual del BCRA de 1980.)

Pero este favorable escenario se desmoroné en Ed&Deciente déficit fiscal y la
prevista transferencia del poder de una junta aniht otra fueron el origen de una ola de
desconfianza. Lo primero llevé al mercado a prdoastuna mayor expansion del crédito
interno y luego un mayor ritmo de devaluacion cnhiea devaluacion fuera de programa
(Calvo y Fernandez 1982). Lo segundo lo llevé @&espcambios importantes en la politica
econdmica en general y en la politica cambiarigaticular, en vista de las declaraciones
de quienes se harian cargo de la presidencia Neaden y del ministerio de Economia
meses después. El riesgo de devaluacibn aumenta gedctivacion econdmica se
desvanecio rapidamente. El cambio de coyunturaegotie inmediato al sistema bancario.

® Dos grandes argumentos se han usado para juséfiadandono del patrén oro (una variedad ded@o
cambio fijo) en el mundo: la democracia irrestrigtsu impacto sobre el gasto publico (Estado dedsigr) y
el conflicto entre el tipo de cambio fijo y la fudo del prestamista de Gltima instancia. Paraablema que
plantea el primero hay una respuesta: el aumeni@ piesion tributaria; para el que plantea el sdguhasta
ahora sé6lo hay propuestas.
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Se conocieron irregularidades en las carteras dstgmos del Banco de Intercambio
Regional y de otros dos bancos, y a fines de melrB&€RA toma la decision de liquidar el
BIR. Este fue el chispazo inicial. El publico dejé renovar sus depésitos en los bancos
débiles y empez6 a convertirlos en délares o ewasudepositos en bancos fuertes. La
corrida, sumada a la imposibilidad de obtener feretoel mercado interbancario, precipitd
una situacion de iliquidez en los bancos débiléesBERA respondié de acuerdo con la
tradicion: redesconté activos de los bancos dépitesdifico el régimen de garantia de los
depositos elevando notablemente el monto maximayacentia total. El panico alcanzo su
climax en mayo y en julio fue superado; la cantidadancos que perdieron depdsitos fue
minima. De todas formas, como resultado de lewv#acdé la demanda de dinero y de los
redescuentos por iliquidez, los activos externdsB@XRA cayeron casi 1500 millones de
dolares en el segundo trimestre del afio, un 159%tdek registrado a fines de 1979. (La
ecuacion 9 ayuda a explicar este resultado.)

La expansion del crédito interno motivada por lai€tbancaria y por el financiamiento
del déficit fiscal redujo el cocien®E/H a un 66% a fines de 1980, casi la mitad del nivel
del afio anterior. En febrero de 1981 tuvo lugasiaerada devaluacion fuera de programa.

1982: Nacionalizacion de depdsitos

Quiza nunca antes en el siglo XX el pais experiménta inestabilidad y destruccion
de riqueza como en 1982. Desde entonces, Argevitinaria a experimentar esta clase de
situaciones extremas por lo menos dos veces: e t8&8ndo cayo el presidente Alfonsin
en medio de la hiperinflacion, y en 2002, a cor&aidn de la caida del presidente De la
Rua en medio de un panico bancario fatal y del @tamde la Convertibilidad.

Varias desgracias afectaron al pais aquel aficadaade interés en el area del délar era
muy elevada, los términos de intercambio se deranarby Argentina entré en guerra con
Gran Bretafia. Todo esto se tradujo en una altadmgaterés interna en términos reales, en
el agravamiento de la recesion economica que lanenzado a fines de 1980 y en un
fuerte quebranto patrimonial de las empresas dasdig los bancos. El gobierno, guiado
por la hipotesis de que el quebranto empresariopgtdida de valor de la cartera activa de
los bancos tarde o temprano precipitaria una @rgdguida por una crisis de liquidez, un
obligado rescate del sistema bancario y una hifecion, decidid curarse en salud y
nacionalizar los depdsitos en julio de 1982.

El propdsito de la nacionalizacién o centralizaadé@depdsitos era licuar el valor de las
deudas empresarias y por esta via reflotar laidativecondmica. Para lo cual el gobierno
entendié que era necesario licuar los depésitosanas. El esquema a tal fin consistio en
a) aumentar a un 100% el encaje sobre los dep&@ifisde junio, b) comprar la cartera de
préstamos a esa fecha con emision de base monejapeogramar una emision mensual
de base monetaria para que los bancos pudieraamefar a tasa regulada los préstamos, y
d) fijar las tasas de interés pasiva y activa geles inferiores al de la inflaciéon. Por medio
de b) el BCRA compensaba la destruccion de dinecarglario que promovia por medio
de a), hacia posible que los bancos pudieran eldvancaje de la noche a la mafiana y
preservaba el nivel original de la oferta monetd@i@r medio de c) el BCRA podia orientar
el flujo de crédito nuevo hacia los sectores yré@gones que planeara conveniente, y podia
sostener el crecimiento de la oferta monetariaimgealcon la inflacion; recuerde que el
propoésito de esta reforma no era luchar contranflacion. Por medio de d) el BCRA
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licuaba finalmente en términos reales tanto logdiéps (pasivos de los bancos) como los
préstamos (activos de los bancos). (Memoria AneBBERA de 1982.)

La reforma produjo un cambio de 180° en la nataaajeel funcionamiento del sistema
bancario. La desregulacion financiera de 1977 hedeiado un sistema bastante libre. Hasta
junio de 1982, las tasas de interés pasivas yaactran fijadas libremente por el mercado y
el encaje era bajo y uniforme. En particular, elags,z, era igual a 6.3% de los depdsitos y
el multiplicador monetariag, ascendia a 4.6. A partir de julio de 1982, ebgnmedio del
sistema aumentd a 80% (100% sobre los deposit@swed% sobre los depdsitos nuevos
a tasa libre y a 90 dias de plazo que los banatdisaun captar) y el multiplicador se redujo
abruptamente a 1.05 en julio y se estabilizé erefi.theses subsiguientes. (Las ecuaciones
6 y 8 explican estos movimientos.) Se repitierdnasexperiencias de nacionalizacion de
depositos de 1946 y 1973, que convirtieron a loxds en simples bocas de captacion de
fondos y de entrega de préstamos evaluados seiggimosry arbitrariedades de burGcratas
y funcionarios politicos. Y se planto la semillawd® futura gran expansion monetaria para
el dia que el sistema fuera normalizado, el eredyajado y el multiplicador aumentado.

A juzgar por su objetivo estricto, la reforma fuaramente exitosa. La tasa activa sobre
los préstamos paso de 6% efectivo mensual enguligh en diciembre, mientras la tasa de
inflacibn mayorista arrancaba en 28% mensual eq, jdescendia a 19% en septiembre y
fluctuaba entre 10% y 14% en los meses siguieptektipo de cambio subia 70% en julio
y 8% mensual en los meses siguientes. Pero elgaiiliyé de la moneda y de los bancos.
El agregado M3 (M1 mas depdsitos de ahorro y aoplse desmorond de 24% del PBI en
1981 a 12% en el cuarto trimestre de 1982, y edgagto M1 se redujo de 6.5% del PBIl a
4% en el mismo periodo; en el Ultimo caso, la destipacion no fue tan intensa, a pesar
del recrudecimiento de la inflacion, porque el prdbbumenté la demanda de circulante y
de saldos en cuenta corriente por temor a inmavifandos en los bancos.

1989: Hiperinflacién

La definicién clasica de Cagan (1956) dice que Hgrinflaciones empiezan el mes
en el que la tasa de aumento del nivel de preciosde 50% y terminan el mes anterior a
aquél en el que la tasa de aumento cae por debasedporcentaje y permanece debajo del
mismo por lo menos un afio”. De acuerdo con ellgeAtina experimento en 1989-90 una
hiperinflacion hecha y derecha. El cuadro 1 comfzmhiperinflacién argentina con las mas
importantes hiperinflaciones del siglo pasado.

La hiperinflacién argentina se pareciéo en mas daspecto a las grandes inflaciones
que examinaron Cagan (1956), Heymann (1986) y &ard®86). La tasa mensual de
aumento del nivel de precios argentino fue sinalda de Austria, Hungria (primera vez),
Rusia y Polonia, aunque menor que la observadaasoscextremos, tales como los de
Alemania, Grecia y Hungria (segunda vez); la ddradiel fendmeno fue aproximadamente
la misma, unos 12 meses; la huida de la monedanadreduccion d&) también fue
similar a la que se verificd en el primer grupopaéses, lo mismo que el correspondiente
aumento de la velocidad de circulacion. Esta viiaglesempena un papel clave en las
hiperinflaciones. Asi lo cree Cagan (1956, 91) daaafirma que ellas se pueden explicar
casi por completo en términos de la demanda dedibe hecho, la fenomenal huida de la
moneda nacional en marzo y abril de 1989 finanaid estampida inflacionaria que
descalabro la recaudacion tributaria en pocas sEsngirecién entonces la expansion de la
oferta monetaria empezo a explicar la dinamicaadeflacion argentina.
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Cuadro 1

Inicio Fin Tasa mensual prom.| k final Var.V
Austria Oct. 1921| Ago. 1922 47% 35% +186%
Alemania | Ago. 1922 Nov. 1923 322% 3% +3200%
Grecia Nov. 1943 Nov. 1944 365% 0.7%  +14200%
Hungrial | Mar. 1923 Feb. 1924 46% 39% +156%
Hungria Il | Ago. 1945 Jul. 1946 19800% 0.3%  +33200%
Polonia Ene. 1923 Ene. 1924 81% 34% +194P%
Rusia Dic. 1921 Ene. 1924 57% 27% +270%
Argentina | Abr. 1989 Mar. 1990 57% 37% +168%

Fuente Argentina, datos propios y Memoria BCRA 1989. @z&aestantes, Cagan (1956, tabla 1).
Aclaraciones 1) La columnék final muestra el nivel mas bajo que tocé el circulamtééeminog
reales como proporcion del nivel correspondient@ed inicial de la hiperinflacion. Con respecto

a Argentina, es el minimo nivel que toco el ciratéa(billetes y monedas) en términos del PB| en
julio como proporcion del nivel correspondientener® de 1989, el mes anterior a la devaluacion
que inici6 el proceso. El agregado M1 en térmireadas cay6 en igual proporcion en ese perjodo
(Memoria BCRA 1989, tabla 5). 2) La tasa de inffaces la tasa mensual capitalizada entre el
nivel de precios del mes anterior al inicial y iehdel mes final.

El cuadro 2 persigue tres fines: primero, presemiaejemplo de la notable capacidad
de explicacion de la simple teoria cuantitativguselo, examinar paso a paso la trayectoria
de la variablé& durante la hiperinflacion; tercero, destacar kursdeza endoégena que tenia
entonces la oferta de base monetaria. La colubéfeit global muestra la evolucion del
déficit fiscal total que era cubierto con emisionnetaria. El déficit estd expresado como
un porcentaje del PBI de cada periodo; un puntogmual del PBI equivalia a unos 200
millones de ddlares; por ejemplo, la emision desbasnetaria en el lll trimestre de 1988
ascendié al equivalente en moneda nacional de d@lithes de délares. La columBase
monetariamuestra, en rigor, la evolucion del agregado Mitpleamos este agregado en
lugar de la base porque su tamafio era aproximadareemismo y sus estadisticas, mas
accesibles. La base monetaria es igual a la basecdadacion del impuesto inflacionario.
La columnalnflacién esperadanuestra la evolucion de la tasa de inflacion mahque
surge de poner el déficit global diario como fraocde la base del periodo y de hacer la
correspondiente capitalizacion. La columnfacién verificadamuestra la evolucion de la
tasa de inflacion mensual historica. Este par diegnmoas demuestra la bondad del enfoque
cuantitativo. La tasa de inflacién esperada noagdepuntualmente con la tasa verificada,
pero el enfoque acierta en el rango de la tas§icaata y en sus puntos de inflexion (Avila
1997a).

La columnaBase monetarianuestra la violenta reduccion de la demanda derdigue
se experimentd durante la primera ronda de la iniftecion (abril-julio). El coeficientek
cayo de 4.1% del PBI en el primer trimestre del ai#86 en el bimestre junio-julio, y a no
mucho mas de 1% en la primera semana de julio,drateamente antes de que asumiera el
presidente Menem. En consecuencia, la velocidadeatgmun 300% durante la primera
ronda de hiperinflaciorniy por si misma multiplico el nivel de precios porfantor igual a
4. La sustitucion de moneda nacional por monedeeserva alcanzé el climax en 1989.
Feige y otros (2002) puntualizan que el indice aartzacion salté de menos de 30% a més
de 70% durante el afio, estabilizandose en torn®%een la década siguiente a pesar de la
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estabilizacion del peso convertible. A esta claseamportamiento se refiere el fenémeno
de histéresis. (La ecuacion 2 ayuda a explicantieraccion de la oferta monetaria y de la
velocidad de circulacion en la generacion de la grflacion.)

Cuadro 2 (en porcentaje del PBI)

Déficit | Déficit | Compra Déficit Base | Inflacion | Inflacion

Tesoro| BCRA | divisas| global | monetaria esperadaverificada
[l 1988 0.8 3.8 4.8 9.4 3.7 23.6 21.5
IV 1988 1.0 1.8 3.5 6.3 4.4 7.4 6.4
| 1989 1.7 2.4 0.7 4.8 4.1 12.2 11.7
Abr-May 1989| 3.5 5.0 10.8 19.3 2.8 74.3 63.5
Jun-Jul 1989 1.2 8.1 15.7 25.0 2.0 147|8 160.0
Ago-Sep 1989, -0.6 1.5 12.6 13.5 3.2 25.5 182

Fuente Avila (1997a).
Aclaracién La inflacion esti expresada como la tasa poreénmtiensual combinada de las variaciones
de los indices de precios minorista y mayorista.

La columnaDéficit BCRAmuestra la evolucion del déficit cuasi-fiscal mt@del banco
central argentino. En el bienio 1988-1989 el veedacencaje sobre los depdsitos era no
inferior a 61%, del cual mas de 2/3 era remunefddpadsitos indisponibles y especiales)
segun la tasa de interés pasiva que pagaban lgeansegun la tasa de devaluacion. Se
habia conformado de esta manera un déficit endégeneciente: un aumento de la tasa de
devaluacion determinaba un aumento de la tasarmdeneracion; esto exigia un aumento
correspondiente de la tasa de emision monetaria,apimento de la tasa de devaluacion
para evitar la pérdida de reservas internaciona#es sucesivamentgMemoria Anual del
BCRA de 1989.) Un buen ejemplo de la endogeneidhdiéficit puede apreciarse en los
trimestres 1l y IV de 1988. En el tercero, anted khnzamiento del plan Primavera, el
déficit cuasi fiscal representaba 40% del défisitdl total cubierto con emision, pero en el
cuarto se redujo bastante gracias a la menor @g#ewluacion y al mayor encaje que
dispuso el BCRA a fin de capturar un exceso dadegibancaria motivado por el aumento
de los depdsitos del publico. En el primer semeattr&989 el déficit cuasi fiscal volveria a
ser muy expansivo.

La columnaDéficit Tesoromuestra la evolucion del déficit corriente de &sdreria. Se
comprobara que su gravitacion en la explosion nasizefue menor. La column@ompra
divisasmuestra la evolucién de la emision monetaria dquBC&RA se encontraba obligado
a realizar para cumplir el incomprensible contrel @hmbios vigente. Los exportadores
tenian que liquidar sus divisas al BCRA, y éstedi@mina parte de ellas a los importadores
(s6lo una parte ya que el balance comercial erapositivo debido a la fuga de capitales),
entregaba otra parte a la Tesoreria para el sedéia deuda externa que todavia no habia
caido en default, y el resto estaba destinado iateavenciones en el mercado de cambios.

La fuerte emisidn originada por el déficit cuascél y el control de cambios, sumada a
los errores del equipo econémico del nuevo gobjgonavocaron una segunda ronda de
hiperinflacion entre diciembre de 1989 y marzoai®@ siguiente. ElI 5 de marzo de 1990 la

® Ex funcionarios de carrera del BCRA estiman qué®89 el verdadero encaje medio del sistema bancari
rondaba un 80%, incluyendo en el cobmputo el ertéajgico (circulante en poder de los bancos) y las
colocaciones de letras del BCRA en los bancos atiates.
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hiperinflacion ces6 en forma subita. Parafrasean8oesciani-Turroni en su ensayo sobre
la hiperinflacidon alemana, ese dia se produjo ulagro; sin necesidad de un cambio de
régimen (fiscal y monetario) ni anuncio especiglab, el tipo de cambio se estabilizo y el
nivel de precios dejo de subir. El ‘milagro’ tiemea posible explicacidon: a fines de febrero,
el cociente entre las reservas internacion@l&sy la base monetari#l, habia aumentado

a 195% gracias a la fuerte depreciacion de la neonadional durante el verano, de manera
gue ahora el BCRA contaba con reservas suficigrdes retirar del mercado el doble de
sus pasivos monetariéQuiza este dato sea la causa basica de la hipeitstcion que
siguid. Con independencia de la politica cambiexiatente en el plano formal, en el plano
de las expectativas la economia argentina panegiasar en marzo de 1990 en un régimen
de convertibilidad potencial (Avila 1997c).

1990: Conversion unilateral de depésitos

A fines de 1989, el gobierno concluyé que el cdrdeocambios y la politica de encajes
vigente eran sencillamente incompatibles con labéstacion monetaria y la recuperacion
econdémica. Ambos problemas fueron encarados dediatoe En diciembre, se eliminé el
control de cambios y, en enero siguiente, se efioim los encajes remunerados. La
primera medida sacé al BCRA del mercado de camlioggermiti6 asi dos cosas
importantes: por un lado, establecer un régimetipede cambio Unico, que siguié siendo
flotante, y por el otro, evitar la fuerte emisibrometaria que originaba la compra del
superavit comercial (en adelante, las compras gisddimitadas al superavit de la
Tesoreria). La segunda medida le devolvié al BCRzostrol de la oferta de dinero.

El Plan Bonex consistiéo en un canje compulsivoodedepositos bancarios a plazo fijo,
y de algunos titulos publicos, por un bono en @élajue rendia una tasa de interés fija
(Bonex 1989). EI BCRA canje6 en forma unilateral depdsitos indisponibles y especiales
de los bancos comerciales por un monto equivaldmteonos en dolares. Por su parte, los
bancos canjearon también unilateralmente los dsddel publico por bonos en délafes.
De esta forma, en enero de 1990 desaparecié abrepte del balance del BCRA el pasivo
remunerado que dislocaba el comportamiento deeldeomonetarid.(Memoria Anual del
BCRA de 1990.) En contraste con la reforma de 1882pjetivo del Plan Bonex no fue
licuar el valor de los depésitos de la banca cormleen el BCRA sino alargar el plazo de
esta deuda y cambiar la moneda en la que estabadeda, a fin de retomar el control de
la oferta monetaria. El costo fue una grave pérdidareputacion del Estado argentino
como pagador de sus obligaciones y una flagrantdacibn de contratos pactados
libremente entre bancos y depositantes.

La eliminacion del control de cambios y del encajaunerado y una politica fiscal que
igualaba el gasto a la recaudacion crearon unaipdad de estabilizacion monetaria. Pero

" En octubre de 1989, cuando se disparé la segomda de hiperinflacién, el cociend/H habia caido a
apenas un 45%. Este cociente habria ejercido tinamcia similar en la primera ronda de la hipdaaibn:
cuando ésta se disparo, era apenas un 35%, y cearitgnd, llegaba a un 70%. En vista del nuevaegob,
este nivel de respaldo habria alcanzado para astgat mercado la estabilidad del tipo de camhiquio

de 1989.

8 Almansi y Rodriguez (1997) propusieron un plan rsimyilar al Bonex con varios meses de anticipacion.
° El encaje medio del sistema no cay6 abruptamemtnte 1990, pues el canje de los depdsitos remdoger
por los bonos fue acompafiado por un fuerte auntitencaje sobre los depdsitos en cuenta corrientes
bancos comerciales.
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esta no se concretaria hasta 1991. La dificultadiiee ahora en la politica cambiaria de
“flotacion con incertidumbre”. La oferta monetarnia seguia una regla de crecimiento pre-
establecida; mas bien, se acomodaba a un objetivofldcion mensual sin especificar la
banda de intervencion en el mercado de cambios.

En plena convalecencia de la hiperinflacion (aumaloian transcurrido los doce meses
que prescribe la definicion de Cagan), cuando dmshios de portafolio a favor o en contra
de la moneda nacional podian ser grandes y freesignia velocidad de circulacién muy
inestable, la flotacion con incertidumbre dejé @roado financiero sin un tipo de cambio
de referencia. El renovado temor a los bancos audnt@rdemanda de dinero transaccional
(circulante + cuentas corrientes) en detrimenttodalepdsitos a plazo, como ocurriera en
1982 y volveria a ocurrir en 2002, la fuga de ede# alcanzaba el récord del siglo, el PBI
permanecia estancado en el bajo nivel de 1989%@giglera una olla a presion. En el verano
siguiente hubo otro brote de inflacién, que no ephs6 el 50% mensual, y en abril de 1991
empez6 a regir el patron dolar, también llamadovEdibilidad.

1995: Panico bancario agudo

La inconsistencia entre el patron oro, que es amad del tipo de cambio fijo como la
Tablita (1978-1981) y la Convertibilidad (1991-2Q00f el encaje fraccionario, que permite
que la banca comercial cree dinero secundarioadiwertida tempranamente por Thornton
(1802)° y expuesta acabadamente por Bagehdtoenbard Streef1873), el primer tratado
clasico sobre la funcidn del prestamista de ulfinséancia. Bagehot cita obsesivamente en
este libro las crisis bancarias inglesas de 17997,11825, 1837, 1847, 1857 y 1866, y
puntualiza que en las crisis de 1797, 1847, 185866 el Banco de Inglaterra suspendio el
patron oro, y que el periodo mas largo de estaillohncaria coincidié con la suspension
de 1797-1819. Friedman y Schwartz escribieron glisgo tratado clasico sobre la funcion
del prestamista de Ultima instanci,Monetary History of the United States 1867-1960
(1963). Este libro examina en forma detenida laedad de episodios monetarios y crisis
bancarias que experimenté EEUU a lo largo de aasiglo. Su mensaje mas importante, a
nuestros efectos, es el mismo de antes: los paded®907 y 1929-1933, que fueron los
mas severos, se debieron a una oferta de dindésiioa; dicho en otras palabras, a la fatal
coexistencia del encaje fraccionario y el patrém pues el primero demanda un proveedor
de liquidez externo a la banca comercial y el sdguro lo permite. Cabe destacar que las
suspensiones del patrén oro en Gran Bretafia y eitUJE® 1933 no afectaron la velocidad
de circulacion ni el nivel de precios. (Segun laa®on 1, cuand® es una constante y
M ° aumenta en igual proporcion g¥eP se mantiene estable.) Tal comportamiento no
deberia extrafiarnos; la libra esterlina fue la mdange reserva por excelencia en el siglo
XIX 'y el dolar norteamericano heredd esa posicidteedécada de 1920.

Aunque nunca quiso admitirlo publicamente, el Bathednglaterra suministro liquidez
en cada corrida a los bancos en apuros. Gracists agistencia los bancos podian afrontar
los retiros de depositos. Una vez que el publicoip& que el peligro habia quedado atras,
volvia a depositar sus ahorros en los bancos, ésiioegraban la asistencia al Banco de
Inglaterra y la economia tendia a normalizarsel Banco de Inglaterra se hubiera negado
a suministrar liquidez probablemente habria pre@ddeun escenario similar al de la Gran

2 por una explicacién concisa del pensamiento dentw sobre el dinero secundario y la inestabilideld
sistema bancario, vea Hicks (1967, Ill, 164).
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Contraccion. Esta es la l6gica economica del pmasta de ultima instancia. En Gran
Bretafia, la suspension del patron oro se hizo ageesn los casos extremos referidos por
Bagehot. En EEUU, segun Friedman y Schwartz (ap.482), la suspension de marzo de
1933, ademas de innecesaria, cuestiond la estabitld la unidad de cuenta y provocé la
mayor alteracion de la estructura legal desde ah@dno del patrén oro durante la Guerra
Civil.

El panico bancario de 1995 no fue producto delaestimiento de la historia de ideas
y hechos relatada arriba sino de la fuerza deilasnstancias. La aguda inestabilidad de la
velocidad de circulacion, que fue el aspecto cediada hiperinflacion, habia obligado a
adoptar el patron doélar. Se sabia que la convidltbli iba a ser, a la larga, incompatible
con la tradicional funcion de prestamista de ultimstancia del BCRA, pero no habia
opcion, salvo una reforma radical del sistema hama@pe el pais no se habia planteado
todavia.

El origen del panico de 1995 fue un shock extekéxico devalué en forma cadtica su
moneda en diciembre de 1994 y a partir de entolacesyoria de los paises emergentes
fue objeto de sospecha. Argentina era demasiadzidara México. Ademas de hablar en
castellano y de estar ubicada al sur del Rio Brisa un régimen de tipo de cambio fijo y
exhibia un déficit en cuenta corriente proximo adélbPBI. Nada importaban las grandes
privatizaciones ni la caja de conversion; solo ingdman el parecido y que cinco afios antes
el pais habia caido en una hiperinflacion. Losistiaal e inversores que visitaban Buenos
Aires apresuradamente en el verano de 1995 nomtadgan si habria una devaluacion sino
cuando ocurriria.

Cuadro 3
Inicio Fin Depositos|  PBI AE/H| Devaluacign
Argentina | Dic. 1994 Mar. 1995 -17% -2.8%  90% No
Argentina Il | Mar. 2001 Nov. 2001 -24% -14.8%80% Si
EEUU Oct. 1929 Mar. 1933 -34% -36.0%51% Si
Uruguay Ene. 2002  Jul. 2002 -29% -11.09%55% Si
Hong Kong Oct. 1997 Ago. 1998 +4% -6.8% | 620% No

Fuente Argentina: BCRA. EEUU: Friedman y Schwartz 1963|. Uruguay: FMI y BCU. Hondg
Kong: FMI.
Aclaraciones1) La columna Depdsitos informa la variacion de depdsitos en moneda nacional y de
reserva entre el mes anterior al inicio del panjicel mes posterior a su terminacion. Respectp de
Uruguay y Hong Kong, muestra la variacion entrmes anterior al inicio y el mes en que termind.| En
el caso uruguayo, la variacién estd expresada kmedd 2) La columna PBI informa su variaciénl en

Argentina |: 1995, Argentina Il: 2001-2002, EEUW2D-1933, Uruguay: 2002 y Hong Kong: 3er.

trimestre de 1997-3er. trimestre de 1998. 3) Laimola AE/H informa el respaldo en monedal de
reserva de la base monetaria el mes en el quézbnall panico. En Argentina Il habria sido inferar
80%; recuerde que la medicién de H que publicalBC&A no incluia la parte remunerada del encaje
(requisitos minimos de liquidez). El respaldo pRE&JU fue calculado a partir de datos del graficg 32
de Friedman y Schwartz op. cit., 337. Para Urugagstimo el respaldo a fines de junio 2002; ea |jul
siguiente el peso uruguayo fue devaluado un 35%6i¢endl a la devaluacion de 35% acumulada entre
junio 2001 y junio 2002) y asi el respaldo salt®4&. 5) EEUU abandoné el patron oro en marzp de
1933 y regres6 en enero de 1934; en el interinloklr flotd con respecto al oro, alentdndose |una
depreciacion de 69% (ibid., 462-469).

La corrida bancaria (y cambiaria) se inicio a fidesdiciembre. Fue en aumento hasta
mediados de enero de 1995, cuando el BCRA declditeee de dos bancos mayoristas



67

(Extrader y Basel), se segmento el mercado degmést interbancarios y se intensificé la
iliquidez de los bancos con problemas. Ingresérenzona de relativa calma hasta fines de
febrero y registré el climax cerca del 10 de maczando la tasa de interés interbancaria
llegd a 50% anual (siete veces el nivel previo ddaaluacion mexicana). Esa semana, el
sistema bancario, el peso convertible y el paisvesbn al borde del abismo. La prima de
riesgo-argentino toco el maximo nivel desde la fflacion y la pérdida de valor de los
activos bancarios (bonos y préstamos en el merseciandario) era correspondientemente
grande. El panico se atenud6 en la segunda quirdeenaarzo y la situacion se estabilizé en
abril. Los depdésitos bimonetarios cayeron un 17%panas cinco meses. Note que la caida
de los depdsitos durante la Gran Contraccion fullele pero en un periodo de tres afios y
medio (cuadro 3).

Las experiencias de Hong Kong y Uruguay dejan weaa leccion. La crisis desatada
por las devaluaciones en cadena en varios pais&udeste asiatico a fines de 1997 tuvo
un impacto practicamente nulo sobre el sistemadvande Hong Kong. Cayo fuertemente
su PBI, pero los depdsitos incluso aumentaron. éxpdicacion obvia de este fenémeno es
que el elevadisimo respaldo en moneda de reseneabdese monetaria tornaba impensable
una devaluacion; otra explicacion posible es quietdrioro patrimonial de los bancos era
minimo debido al caracter mayormente offshore deptéstamos. El caso uruguayo es mas
complejo. El sistema bancario de este pais agumasitiempo en pie y emergié de la crisis
con menos traumas que el argentino. Por ejempleriedo bancario recién llegd cuando
los bancos habian perdido 29% de los depdésitosbareo central, 45% de las reservas
internacionales. Apenas se levanto el breve ferilobancos internacionales atendieron
normalmente al publico y si bien los bancos ofesgaleprogramaron sus depdésitos, fueron
relajando restricciones y devolviéndolos antespli@to previsto. Queda la impresion de
gue si los bancos uruguayos hubieran puesto unarrffraccion de sus activos bajo riesgo-
argentino y una mayor fraccion bajo riesgo-resiamendo, el panico no habria alcanzado
la virulencia que muestra el cuadro 3.

Con el fin de paliar la iliquidez del sistema batwdurante el efecto Tequila, el BCRA
dispuso una serie de medidas que eran novedodash&toria bancaria argentina aunque
de manual en la practica de banca central intesnati (Memoria Anual del BCRA de
1995.)

« Fines de diciembre: Rebaja del encaje sobre degosit moneda extranjera a 35% para
depdsitos en cuenta corriente y en caja de ahmik® para depdsitos a plazo fijo de menos
de 60 dias y a 0% para los de mas de 60 dias.

* Primera quincena de enero: Extension de la reba@ggpésitos en moneda nacional. A fin de
erradicar toda especulacion sobre la posibilidadid@bandono de la Convertibilidad, se
unificaron el techo y el piso de la banda de irgecibn en el mercado de cambios en 1
peso por dolar, y se convirtieron en délares (@sopor ddlar) los encajes mantenidos en
el BCRA.

* Enero-mayo: Aumento del stock de redescuentos dig2lenillones el dia que se devaluo
el peso mexicano a $1750 millones el 15 de mayo.

« Segunda quincena de enero: Rebaja del encaje defpdsitos en cuenta corriente y en caja
de ahorro en ambas monedas a 30%. Creacién deedire rseguridad administrada por el
Banco de la Nacion y financiada con un encaje des@bte los depdsitos totales en las
entidades al 30 de noviembre. La redistribucidtigiedez fue instrumentada por medio de
compras de cartera de créditos hipotecarios, priersoha personales avalados por garantias
adecuadas.
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« Marzo: Integracion de encajes con hasta el 50%idailante en poder de los bancos (una
nueva rebaja del encaje). Operaciones de paseasdfwvéstamos contra titulos publicos
imputados en cuentas de inversidén que los bancpsdian vender de inmediato).

» Abril: Creacion del sistema privado de seguro deddios.

Los instrumentos fundamentales para atenuar laidég bancaria fueron, desde luego,
la reduccion de encajes y los redescuentos. Pexdealor del 10 de marzo el BCRA agot6
sus posibilidades de asistencia. La ley de Corbiidand fijaba un respaldo minimo de la
base monetaria en moneda de reserva. (Vea lasieces® y 9. El aumento dg a raiz de
la rebaja de, y el aumento dal, debido a los redescuentos, mientras la demandanem
caia por la recesion, repercutié en una importpatdida deAE.) Al borde del abismo, el
gobierno acordé el regreso del FMI como auditofadefinanzas nacionales y la creacion
un par de fondos fiduciarios con el aporte de degaos internacionales de crédito y de la
venta de las acciones de YPF en poder del Estddabj&o de los fondos era financiar
fusiones y reestructuraciones de bancos privadi@spsivatizacion de bancos provinciales,
gue también habian sido muy golpeados por el paas® par de anuncios dio vuelta las
expectativas. En abril cesoé el panico y se estalndn los depdsitos. También contribuyo al
favorable cambio de expectativas la sensacion dagmencia del gobierno y de la politica
econdmica vigente. Las encuentas de intencion tie e la préxima eleccion de mayo
daban ganador al presidente Menem por un marg@0 gentos porcentuales respecto de
su principal oponente.

Entre enero y agosto de 1995 cerraron 35 bancosrcates, 4 companiias financieras
y 2 cajas de ahorro, o sea el 20% de las entidagexieras que funcionaban un afio antes.
La tasa de crecimiento del PBI pas6 de 5% anual emarto trimestre de 1994 a -5% anual
en el cuarto de 1995. Pero la recesion fue codaanyel segundo trimestre de 1996 el PBI
retomaba la senda del crecimiento.

2001: Panico bancario fatal

El impacto financiero y emocional del panico de3. 8% grande. A partir de entonces,
los bancos comerciales entendieron cabalmentgmfisado practico de la inconsistencia
entre la Convertibilidad y el encaje fraccionayiel BCRA inicié una etapa de refuerzo de
las regulaciones prudenciales. El sistema baneagentino a fines de 2000 era mas solido
que a fines de 1994. Desafortunadamente, la cor@upolitica y el manejo técnico de la
crisis fueron tan desacertados en 2001 como aosrtabian sido en 1995.

Cuatro argumentos de Lagos (2002) ilustran la epligue habia alcanzado el sistema
bancario argentino a fines de 2000: a) los niveieslesarrollo, competencia, cobertura de
servicios y transparencia eran superiores a losudéguier otro momento de la segunda
mitad del siglo XX; tenia altos coeficientes daiidgz y de capitalizacion en relacion con
otros paises y las redes de seguridad para riegedosduales y sistémicos normales
parecian razonablemente adecuadas; b) el encageleslepdsitos trepaba a 22.9%; era la
suma de la caja chica de los bancos, los encajesnmanerados y los encajes remunerados
(colocaciones extraordinarias de disponibilidad edrata); ademas del encaje, el BCRA
habia contratado una reserva adicional de caréotgingente del orden de 6500 millones
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de délares, que elevaba el encaje global a un perws de 30% de los depositds) la
marcada concentracion de los depdésitos en grare®d y en bancos extranjeros conferia
estabilidad al sistema; los diez bancos mas gracaasiraban el 73% de los depdsitos y
los bancos extranjeros, el 49%; d) luego de dedasiprevisiones, el patrimonio neto del
sistema (‘colchon’ para absorber pérdidas) erameledor de 17.000 millones de ddlares,
practicamente el doble de lo que exigian las nopnadenciales. Consultores y periodistas
especializados describian el sistema bancario contminker'?

La interpretacion de la crisis iniciada con el parbancario de 2001 es todavia objeto
de un agrio debate nacional. No es mi propdsitesta oportunidad aclararlo ni azuzarlo.
Pero necesito arriesgar ciertas hipotesis paraiaval desempefio del sistema monetario y
bancario creado en torno del BCRA. El origen deligicade 2001 fue interno. Respondi6 a
un coéctel explosivo de tres factores. En primeratugl gobierno de la Alianza habia
heredado una deuda publica que ascendia a 47%BtdiaPporcentaje no era elevado en
comparacion con el brasilefio o con el requisitgidgi para el ingreso a la Union Europea,
sin embargo, el nuevo gobierno declaré de entragaajdeuda era impagalifeEste fue
un acto de imprudencia que afectaria negativanematrimonio de los bancos por una via
directa, ya que éstos tenian en cartera importgusisiones de bonos publicos, y por una
via indirecta, pues la eventualidad de un defautta@isa suficiente para detonar una cadena
de aumento de la prima de riesgo-pais, salida piéates, recesion, mora y menor recupero
de préstamos e intranquilidad del publico depotataan segundo lugar, la Alianza era un
aparato electoral ideolégicamente heterogéneo ijigashente inestable que ya en octubre
de 2000 empez0 a estremecerse con la renuncigdptesidente de la Nacion. Este hecho
elevd la prima de riesgo-argentino y acarred lasgnos trastornos en la renovacion de la
deuda, los cuales pudieron superarse transitorignmearced a una operacion excepcional
de refinanciacion acordada con el FMI (‘blindaj&h tercer lugar, los errores técnicos que
se cometieron después de iniciado el panico enardez2001. Entre marzo y noviembre
los depdsitos cayeron un 24%. La primera rondaridcan marzo (caida de 88000 millones
de dolares a 83000 millones); la segunda, en plagosto (caida de 83500 millones a
75000 millones), y la tercera, en noviembre (caiel@5000 millones a 69000 millones). El
3 de diciembre se instauré el asi llamado corrél#ncario (especie de lock-out dispuesto
por el propio gobierno).

La siguiente cronologia, armada sobre la base del&q2002) y Lagos (2002), es una
sintesis ilustrativa de los mas importantes acanieatos y de las principales medidas que
tomo el gobierno con el objetivo de paliar, y eduleado de agravar, la iliquidez del sistema
bancario.

1 a facilidad consistia en un swap sobre bonosiguibtontratado por el BCRA con un conjunto de banc
internacionales llamados a cotizar. Costaba al@didel 0.32% por afio y se pagaba con aportes datmos
a un fondo de garantia de depositos. La facilidddialaumentar al ritmo de los depdsitos bancaddsmina
tal que el BCRA tuviera una reserva adicional deitlez equivalente al 10% de los depdsitos. Séopante
de la reserva se efectivizaria durante el panic20d4.

12 Pou (2004, 408) llega a afirmar que el prestanistéltima instancia es inviable en una economia
emergente, con independencia de su régimen cambiari

3 El porcentaje no era elevado para un pais corsacuamal al crédito (bajo riesgo-pais) y, en
consecuencia, con la posibilidad de renovar aliv@eato el principal de la deuda. Argentina hatlddigo
renovar el capital adeudado durante la década @@ F®ro esta posibilidad no se podia transferfoena
automatica al nuevo gobierno; la situacion finareciaternacional habia cambiado y el nuevo gobipodia
no merecer igual crédito que el anterior.



70

« Febrero: Legisladores oficialistas lanzan gravesaciones contra el sistema bancario.

e Marzo: El primer ministro de Economia de la Aliamgauncia a su cargo el dia 2, ante
la evidencia del fracaso del ‘blindaje’. El segumiinistro de Economia renuncia el dia
19. Asume el tercero y anuncia el impuesto solw@ébitos bancarios y otras medidas.
Se frena la primera ronda del panico.

» Abril: El nuevo ministro anuncia la reforma de lar@ertibilidad; el peso pasa a fijarse
en términos del délar y también del euro. Se redopor decreto la carta organica del
BCRA independiente. El gobierno coloca un bono 5@02millones de dolares en los
encajes bancarios. El presidente del BCRA es rainale su cargo.

» Junio: Canje de deuda publica por un monto de 2&%bOnes de ddlares; se extienden
plazos de vencimiento a cambio de mayores tasastefés. Se establece un tipo de
cambio preferencial para las exportaciones, unagarantes de la aprobacion de la ley
que introduce el euro en la Convertibilidad.

e Julio: la prima de riesgo-argentino salta por elacda 13 puntos porcentuales; cuando
la Alianza asumid el gobierno en diciembre de 18@Pigual a 5.9 y cuando renunci6
el vicepresidente de la Nacién era igual a 7.@dBierno reconoce que perdié acceso
al mercado voluntario de deuda. El Congreso natapraeba la ley del déficit cero. El
Secretario del Tesoro de EEUU se pronuncia en &al@run rescate internacional del
pais. Analistas de Wall Street comienzan a evalUblicamente la conveniencia de un
default argentino.

» Agosto: El FMI aumenta el préstamo stand by de @Q4@0lones de dolares a 22000
millones. Se frena la segunda ronda del panico.

» Octubre: Victoria de la oposicion en eleccionesslagvas, con marcada abstencion y
voto en blanco.

« Noviembre: Agresivo canje de deuda publica en maedsancos y AFJP. Se establece
un limite maximo sobre la tasa de interés que pégmbancos a los depositantes; la
tasa de call money aumenta a casi 700% anual. Rgsobre la inminente imposicién
de restricciones a la conversion de depositosrenlante.

« Diciembre: Se establece el corralito el dia 3; queasi inmovilizados los depésitos a
plazo y restringidos los retiros de cuentas cor®ly cajas de ahorro. La prima de
riesgo-argentino supera 40 puntos porcentualgzasidente De la Rua renuncia el dia
20.

A fines de noviembre de 2001, el BCRA habia agotagoposibilidades de asistencia a
los bancos. En el transcurso del panico se otangeedescuentos y pases activos (con la
garantia de bonos publicos) por 9000 millones de$# el encaje global se redujo en unos
10 puntos porcentuales (Lagos op. cit., tabla Bje§paldo de reservas internacionales se
redujo por debajo de 80% de la base monetariau(aimte en poder del publico + caja chica
de los bancos + encajes remunerados y no remursgr&tiyo el bunker no pudo aguantar
el efecto conjunto del agresivo lobby politico-eagarial contra el sistema cambiario y
bancario, ademas del huracan de reformas que @ou@da convertibilidad del peso y la
independencia de la autoridad monetaria y que (it&ita apropiacion de las reservas de
liquidez de los bancos.

A la renuncia del presidente de la Nacion le siguieun par de semanas de extrema
volatilidad politica, la declaracion del defaulbscano mas grande la historia, el abandono
de la Convertibilidad y una devaluacion asimétgqoa causara el asombro del mundo por
generaciones. Esta devaluacion hizo posible lagrége violacion de contratos privados
de las ultimas décadas: los depdsitos en dblaezerficonvertidos de manera unilateral en
depositos en pesos y las tarifas de los servidibiqns privatizados fueron pesificadas y
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congeladas indefinidamente. Mientras tanto, el tipa@cambio pasaba de un peso por délar
a mas de 4 pesos en abril de 2002, el riesgo-angesubia hasta 70 puntos porcentuales en
julio y la salida de capitales alcanzaba registingprecedentes, el desempleo se remontaba
a 25% de la fuerza laboral, como en la gran renedgdla década de 1930, y la cantidad de
gente pobre estallaba por encima del 50% de laapiginl. La crisis de 2001-2002 quedara
en nuestra historia como la peor de todas, pamtupdidad de la caida y por la conmocién
social y politica y el fuerte sentimiento anticafi#tta que desperts.

l1l. El Problema

La peculiaridad del caso argentino, compartida @iotdimente por aquellos paises que
también experimentaron hiperinflaciones y exprdpiaes bancarias en el siglo XX, reside
en la marcada inestabilidad de la velocidad deilzioion del dinero. Este fendmeno vuelve
muy riesgoso, sino imposible, el funcionamientaudeprestamista de Ultima instancia y la
practica de una politica monetaria activa o de tipa@ambio flotante. Desde luego, que la
velocidad de circulacion sea inestable o establenascuestion empirica. Muchos podran
interpretar que, después de todo, el aumento vataéinte moderado del nivel de precios
minoristas desde la devaluacion del peso a prioeige 2002 es evidencia firme de que la
velocidad no es tan inestable y que, en conseaieacpropuesta de internacionalizaciéon
del sistema monetario y bancario es una exagerdtiim embargo, esta forma de pensar
puede resultar peligrosa en vista del fenbmenoudétigcion de monedas. Esta seccion
tiene por objeto introducir dicho fendmeno en nuesinalisis y presentar estimaciones
recientes de dolarizacion.

Afirmar que una economia se caracteriza por unaadarinestabilidad de la velocidad
de circulacién o por reasignaciones de carteraasjkdrecuentes y en gran escala, desde la
moneda nacional a la de reserva y viceversa, eaafia misma cosa. Para un shock dado,
la intensidad de una corrida contra la moneda naties funcion de tres grandes variables:
a) la sensibilidad del publico a shocks presentesperados; b) la flexibilidad del nivel de
precios; c) la elasticidad de la demanda de digerorespecto a su costo de oportunidad
(tasa nominal de interés, tasa esperada de inflazitasa esperada de devaluacion). La
primera variable depende de experiencias traunsatiteala informacion disponible y de la
capacidad del mercado para procesar esa informadc&segunda variable depende de la
historia inflacionaria, pues ésta determina la doia contractual de una economia; cuando
existe memoria hiperinflacionaria, los contratos sontingentes o informales y el nivel de
precios se ajusta rapidamente a los shocks. Lartex@riable depende de la existencia de
buenos sustitutos de la moneda nacional. El papekths variables en el proceso de ajuste
monetario en condiciones de hiperinflacién ya fiseutido con alguna amplitud en Avila
(1997b). A continuacion, nos concentraremos emelcto de la sustitucion de monedas
sobre la elasticidad de la demanda de dinero.

4 El panico bancario norteamericano produjo similar@nmocién y desorientacion ideoldgica en la stade
y en sus dirigentes. “Cuando Franklin Rooseveltra§el gobierno en marzo de 1933, el sistema bansar
balanceaba al borde del colapso total. William léeiberg escribié que parecia experimentarse udidpé
de confianza en el Presidente, el Congreso, losdsanel suefio americano en general. El modo de vid
americano estaba definitivamente en juego y la miayweia que Roosevelt era la Gltima esperanza.”
(Phillips 1995, 37.)

!> por una posible explicacién del aumento relativemenoderado del nivel de precios minoristas d&sde
devaluacion del peso a principios de 2002, vegéndice.
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Una de las leyes fundamentales de la demanda sgimla elasticidad de demanda de
un producto respecto de su precio depende deitiadalle los sustitutos del producto que
circulan en el mercado. ¢ Cudl es la elasticidadetieanda del transporte automotor? Casi
cero, pues el avion, el barco, el caballo o camsoarsustitutos muy lejanos o imperfectos
del auto, el Gmnibus o el camidn. ¢ Cual es laieldatl de demanda de un Ford Ka verde?
Infinita, dado que si las concesionarias preteadie@obrar un minimo sobreprecio por una
unidad verde, el publico se volcaria de inmediat@saunidades rojas, amarillas y de otros
colores, que son practicamente perfectas sustitetéss unidades verdes. De forma que las
concesionarias enfrentan una curva de demandasqueaelinea horizontal a la altura del
precio del Ford Ka de un cierto color. El mismoarzamiento es aplicable a la demanda de
dinero. ¢ Cual es la elasticidad de la demandardalnacional con respecto a su costo de
oportunidad? Muy baja en paises tradicionalmert@bks, donde la moneda nacional no
compite con monedas extranjeras, como EEUU, UEpyrjeo Argentina hasta la década
de 1960. Muy alta o altisima en paises cuyos gobseretienen el monopolio de la emision
de moneda de curso legal pero en donde el pubiiq@ea una moneda de reserva como
unidad de cuenta, reserva de valor y medio de aapdra las transacciones grandes. Esta
es la situacién de Bolivia, Nicaragua, Rusia y Atge, los cuatro paises que ocupan las
primeras posiciones en el ranking internacionad@arizacion o de uso de una moneda de
reserva calculado por Feige (2003) y Feige y ote@90, 2002). Dichos paises tienen en
comun historias de hiperinflacion, restriccionesdaaias, inestabilidad politica y fragilidad
institucional, que impulsaron a sus residentesmadear monedas y depdésitos bancarios
bajo jurisdiccion extra-nacional. El primer indide dolarizacion del cuadro 4 muestra la
participacion de las tenencias de circulante y diégped en moneda de reserva en la oferta
monetaria ‘efectiva’ (circulante y depdsitos en e nacional + circulante y depdsitos en
moneda de reserva) en cada pais; el segundo imdiestra la participacién del circulante
en moneda de reserva en la oferta total de cirtikam cada pais. El indice de dolarizacion
relevante para inferir la inestabilidad de la valad de circulacion seria uno intermedio.
(Cuadro 4.)

Queda asi en claro que si la moneda de reserva figeptada también en las pequefas
transacciones, en los pagos de impuestos y erelegaldos y salarios, se convertiria en un
perfecto sustituto de la moneda nacional. Luegoutaa de demanda de dinero se volveria
una linea horizontal a la altura de su costo detoplad, la velocidad se volveria en
extremo inestable y el nivel de precios (en momaaonal) quedaria indeterminado. Este
escenario fue imaginado con anticipacion por GistdRoper (1981) y Kareken y Wallace
(1981) y expuesto lucidamente por McKinnon (19963u vez, Berg y Borensztein (2000,
291) capturaron el impacto de la dolarizacién sddr@emanda de dinero nacional en una
ecuacion similar a la que sigue:

1 e
10) k=== (1+ DE) ™
k=g = )

El mensaje de la ecuacion es mas claro cuandopsméen términos logaritmicos:

10") Ink C (- —an)In DE
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La ecuacion dice quedepende negativamente de la tasa de devaluagénaea, como ya
sabiamos, y que la tradicional elasticidad conaespa la tasa de interés,resulta ahora
magnificada por el grado de dolarizacion de la eoda,a , multiplicado por la elasticidad
de sustitucion entre la moneda nacional y la dervas; . En buen romance, la ecuacion
10 dice que, para una cierta tasa esperada deudeidl, la huida del dinero nacional sera
més grande mientras mas dolarizada esté la econban@olarizacion vuelve mas elastica
la demanda de dinero nacional.

Cuadro 4
indice 1 | Circulante en MR indice 2

Ranking | Dolarizacion| DOlares per capita CMR/CT
Bolivia 1° 83.5% 144 75%
Nicaragua 20 77.3% 135 84%
Rusia 3° 77.2% 903 87%
Argentina 40 68.5% 1478 80%
Letonia 50 56.8% 1209 79%
Peru 6° 54.0% 67 57%
Yemen 7° 50.7% S/D -
Turquia 8° 50.0% S/D -
Bulgaria Qo 49.8% 125 41%
Mozambique 100 45.5% S/D -
Costa Rica 11° 40.8% 209 62%
Armenia 12° 36.1% 55 62%
Arabia Sauditg  13° 36.0% S/D -
Rumania 14° 28.9% 61 55%
Hungria 150 26.7% 25 6%
Ucrania 16° 26.3% 131 64%
Tanzania 17° 23.3% S/D -
Indonesia 18° 20.9% S/D -
Polonia 190 19.5% 93 27%
Jordania 20° 19.3% S/D -
Estonia 21° 18.6% 414 59%
Kyrgyzstan 22° 18.1% 20 48%
Israel 23° 18.0% S/D -
Kuwait 24° 16.9% S/D -
Venezuela 25° 9.2% 104 53%
Angola 26° 6.3% S/D -
Fuente Columna Dolarizacién: Feige y otros, 2000, cua@radColumna Circulante gn
MR: paises de América Latina, Feige y otros, 2@0@2dro 1; paises de Europa Central,
Feige, 2003, cuadro 2.
Aclaraciones MR significa moneda de reserva; CMR es MR conmmoutante en poder
del publico; CMR/CT es CMR como porcentaje delwaate total en poder del puablica.

Una cierta expectativa de devaluacion aumentsskada interés dg ai, (ecuacion 3)

y reduce amplificadamente el coeficiente de moaetin (grafico 1). En un pais estable,
con una demanda de dinero mas bien inelastica domta caida d& sera minima, dé,
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a k,. Pero en uno con memoria hiperinflacionaria, lmaieda de dinero se desplazara a la
izquierda, desdé, a L,, debido a la sustitucion de la moneda nacionalgde reserva, y

la caida dé sera grande, dk, a k;. En presencia de sustitucion de monedas, la verdad
curva de demanda de dineroles

Gréfico 1

L, L,

Ky Ko Ko

IV. Propuestas Internacionales

Como cabe esperar de un campo tan fértil como &l thoria y la politica monetarias,
la variedad de propuestas de reforma es ampliaer8bargo, el abanico de posibilidades se
achica mucho cuando se impone el requisito de boee¥o sistema monetario y bancario
funcione sin banco central. Hasta donde llega nuesinocimiento, hay cuatro propuestas
gue cumplen tal requisito. Son las de Simons, dgekjade Mundell y del movimiento de
free banking Las tres primeras no han sido puestas en praafioasin embargo, por su
vuelo intelectual y sofisticada simplicidad fijan weal y nos ayudan a pensar el problema.
En rigor, las propuestas de Simons y Hayek presairf#l prestamista de ultima instancia
y la propuesta de Mundell exige un prestamistaagmional. La cuarta propuesta, por su
parte, fue una realidad historica hasta princigielssiglo XIX. La ‘banca libre’ reemplazo
en situaciones de panico la asistencia del prestarde Ultima instancia por una clausula
de reprogramacion de depdsitos libremente pactadiap partes.

Simons

La banca Simons fue disefiada por Henry Simonsog @tonomistas de la Universidad
de Chicago en la década de 1930, y propuesta edeusas variantes por Irving Fisher, de
la Universidad de Yale, como el sistema menos vabie a un panico bancario (Phillips
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1995, 110). Simons escribié en la atmdsfera denaigey desorientacion ideoldgica que
reind en EEUU durante la Gran Depresion, “cuandmpitalismo apenas podria sobrevivir
los rigores politicos de otra depresion y el sistdrancario prometia depresiones incluso
mas profundas” (Simons 1948, 56).

La propuesta divide a la banca tradicional en dodades: el almacén monetario y el
banco de inversion. El primero recibe depdsitoswanta corriente, integra un encaje del
100%, no otorga préstamos, presta un servicioquédiez €learing y cobra un arancel por
este servicio. El segundo recibe ahorros y enteegambio bonos cuyo valor esta atado a
las inversiones del banco en fondos comunes, eagpyeproyectos de inversion; no emite
obligaciones de renta fija ni otorga préstamos eaninales, y cobra el clasico arancel del
broker. La oferta monetaria seria en este casd &glesuma del circulante emitido por el
gobierno y el saldo de las cuentas corrientes agepdr los almacenes monetarios. La tasa
de crecimiento de la oferta de M1 obedeceria aregla fijada por ley y el tipo de cambio
de la moneda nacional flotaria (ibid., 57-65). dbtiltrriedman hizo suya la propuesta, con
la sugerencia de remunerar los saldos de las aientaentes (Friedman 1960, 65-75).

Es una ironia que Simons haya creido conveniemegsistema funcione dentro de un
régimen de flotaciéon cuando justamente la banca®nes consistente con un régimen de
tipo de cambio fijo. Pero la ironia tiene su exgtion cuando se piensa dentro del contexto
gue le toco vivir. Su primer objetivo era aisldaaferta monetaria del comportamiento del
publico; esto era posible ya que, una vez abolidmeaje fraccionario, el multiplicador de
la base monetaria quedaria fijo en la unidad. §urs#o objetivo era practicar una politica
monetaria activa, anticiclica; esto también eralpp@pues la reforma estaba destinada a un
pais con una velocidad de circulacion estable givel de precios bastante rigido.

Si fuera aplicable, la banca Simons seria un satEewvulnerable al panico bancario.
¢ Por qué razén correria el publico sobre los daggden el almacén monetario, si el encaje
alcanza para todos? ¢ Por qué razon correria smbb®hos del banco de inversion, cuando
sus cotizaciones ya reflejan el colapso bursatiéall como parece, la banca Simons tiene
un problema en todas partes y uno mas en Argertinproblema que presenta en todas
partes es que el banco de inversidbn no ofrece depda plazo fijo. En vista de la
preferencia del publico por este instrumento darahy de la preferencia de los deudores
por los préstamos de monto y tasa fijos, la bancei® daria lugar a un mercado negro
conformado por entidades que toman depdsitos @ ez encaje fraccionario y otorgan
préstamos convencionales, y que en la emergentigadeo necesitaria el auxilio de un
prestamista de Ultima instancia, pues en casoaramia corrida remataria en un lock-out
coordinado por los mismos bancos o impuesto pagobierno (corralito). El segundo
problema que presenta la banca Simons en nuesgrepanenos sofisticado pero no menos
grave. En vista de la historia institucional argemtno deberia extrafiarnos que el encaje de
las cuentas corrientes del almacén monetario fusta como un botin reluciente por un
gobierno en crisis financiera, listo a ser canjgaolobonos publicos. Esta expectativa seria
motivo suficiente para provocar una corrida sobr@reacén monetario, circunstancia que
derivaria en un corralito y en un consecuente geidb la cadena de pagos.

Hayek

Tanto o mas interesantes y relevantes que la pstgoea si misma son los motivos que
llevaron a Hayek a escrildiyenationalisation of Mone{1978). Este largo y erudito articulo
es un intento desesperado por encontrar una solpoi@ticamente factible para eliminar la
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inflacién, “el problema mas simple desde el purgovidta técnico” (Hayek 1978, 13). Su
objetivo es prevenir decisiones monetarias y firmas que son inevitables cuando los
gobiernos tienen el poder de tomarlas. El autoeBere a decisiones oficiales que pueden
remover con rapidez y facilidad las causas delatgsato de grupos de presion, pero que
estan condenadas a desorganizar y, por fin, auitestrorden de mercado (ibid., 19). Para
ello, Hayek propone abolir el uso exclusivo demteocada territorio nacional de la moneda
emitida por el gobierno y admitir en igualdad dedioiones la circulacion de monedas
emitidas por otros gobiernos. Llegado este purgopregunta sobre la conveniencia de
eliminar de una vez por todas el monopolio ofieialla emision de dinero y permitir que el
sector privado suministre al publico otros mediescdmbio que sean de su preferencia
(ibid., 20).

Hayek penso su propuesta para el viejo Mercado @Gdeniopeo, como una alternativa
superior al proyecto de la moneda Unica adminiatpad un gran banco central continental,
que mas tarde se concretaria bajo el nombre deoBaewtral Europeo, emisor del euro. El
nacleo de su propuesta se sintetiza asi: a) priemiBuropa y luego en otros continentes,
surgirian bancos privados emisores de circulameajes bancarios y depdésitos; b) el
dinero emitido por estos bancos circularia libretmaan el pais de origen y en todos los
paises que adhieran a un acuerdo internacion#dbei®ald monetaria y bancaria. Por tanto,
el dinero emitido por cualquier banco gozaria denlama aceptacién para todo tipo de
transacciones y contratos, presentes y de pagoddifgrivados y publicos, incluidos los
pagos de impuestos, sueldos y salarios y los pegugdistos, en cualquier pais suscriptor
del acuerdo. De esta manera, por ejemplo, el dipéos depdsitos emitidos por un banco
privado aleman competirian de igual a igual codimtro emitido por el gobierno alemén o
el gobierno francés, y con el dinero y los dep&sémitidos por otros bancos privados de
cualquier pais suscriptor del acuerdo; c) cada da&maitiria moneda por dos canales: la
compra de monedas de reserva y, sobre todo, glanbdento de préstamos de corto plazo;
d) la politica de emision de cada banco apuntamiartener aproximadamente constante el
precio agregado de una canasta de commoditieseflegrlos intereses comerciales y de
consumo de la region o las regiones donde se ctveoelas tenencias del dinero emitido
por el banco; e) como las monedas emitidas podiktintos bancos serian virtualmente
perfectas sustitutas y sus velocidades de cir@daonuy volatiles, cada banco estaria listo
para congelar o, si fuera necesario, exigir la elmoodn de sus préstamos, y sobre todo
para intervenir en el mercado de cambios y sostangaridad original de su moneda en
términos de las otras; f) aparte de los bancosoeesishabria bancos parasitarios operando
como almacenes monetarios; los bancos emisoreoaidap ser prestamistas de Ultima
instancia de los parasitarios; g) las areas deopmgdo de cada moneda no tendrian limites
precisos; es probable que se superpongan y quieostisras fluctien. Aunque “sin duda,
persistiran enclaves gobernados por dictadoresagugierran perder el poder del manejo
monetario aun cuando la ausencia del control dditena devenido en la marca distintiva
de un pais civilizado y honesto” (ibid., 88).

Entre las principales ventajas y desventajas geojpuesta, se cuentan las siguientes: a)
en cada pais habria tantos niveles de precios coonedas circulen en él, pero habria una
sola estructura de precios relativos; b) desapdeelzeinstitucion del prestamista de dltima
instancia; en rigor, esta funcion se volveria reldunte ya que el publico no correria contra
bancos que pueden emitir circulante; c) se erradida posibilidad de devaluacién. Hayek

'8 a propuesta de Hayek esta dispersa en los capitill a XV de la obra citada.
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no justifica la devaluacion: “el argumento moded® nacionalismo monetario favorece
un arreglo por el que todos los precios de unanegueden ser simultaneamente elevados
o rebajados en relacion con todos los precios s otgiones. Se considera que esta es una
ventaja porque evita la necesidad de rebajar upogparticular de precios, especialmente,
salarios, cuando la demanda internacional de si@raductos ha caido. Pero en la practica,
esto significa que, en vez de rebajar algunos ppoasos afectados, una cantidad mucho
mas grande de precios tendra que elevarse pasanasel equilibrio internacional del pais
después de la devaluacién de la moneda local”.(ilgid); d) se evitaria el control de
precios, ya que la devaluacion es su causa dirgict@mbargo, €) la propuesta favoreceria
la concentracion de la actividad bancaria porgeebbncos parasitarios, que deberian tener
un encaje de 100% sobre sus depdsitos en cuemtantey competirian en desventaja con
los bancos de emision en este mercado; f) frente gobierno hostil, la posicion del banco
emisor local podria ser insegura: “existiria alg@tigro de que las fuerzas nacionalistas y
socialistas involucradas en una estupida agitaoodira las corporaciones multinacionales
empujen a los gobiernos a conceder ventajas antatades nacionales, provocandose asi
un gradual retorno al presente sistema de emisidiomal privilegiada” (ibid., 96).

Mundell

Grandes economistas de todas las épocas han tdueicionalistas (Ricardo, Bagehot,
Stuart Mill, Hayek, Mundell) y han favorecido elgamento de la estabilidad de la unidad
de cuenta por encima del argumento de la estatidizanacroecondémica. Han creido que
la funcién basica del dinero es facilitar la conagain de precios y reducir el riesgo de
incumplimiento de los contratos de pago diferidbay advertido que la politica monetaria
activa (flotacion cambiaria), cuyo propdsito esutagel nivel de actividad y crear ventajas
artificiales para los sectores exportable y sustiiude importaciones, hace imposible que
la moneda local sea una efectiva unidad de cueotaluce al estancamiento y, finalmente,
a la destruccion del capitalismo. En un articulésicdo de 1961A Theory of Optimun
Currency AreasMundell desarroll6 con reservas una justificaci@h empleo del tipo de
cambio flotante como instrumento anticiclico. Sinbargo, en Mundell (2000), el articulo
que contiene la propuesta que ahora pasamos #zsinteo quedan rastros del apoyo a la
flotacion y se impone el argumento de la unidadwknta estable, al punto de sugerir una
especie de patrén oro universal exento de la “psavimelasticidad de la oferta de dinero”
que caracterizo al viejo patron oro.

Mundell cree que el camino mas rapido para sumamist un pais una unidad de cuenta
estable, o una moneda de primera clase mundiasistersimplemente en abolir el banco
central nacional y adoptar el ddlar norteameric#timma que el dolar es la mejor opcion
disponible en virtud de su masa monetaria (la mpgote de las transacciones comerciales
y financieras del mundo se realiza en délares) kaastabilidad comparativa de la politica
monetaria de la Reserva Federal. Sin embargo, oyairdsa en un nuevo orden monetario
mundial, lo descarta porque “representa un enfbg@gemonico de la union monetaria”. De
igual manera descarta “la alternativa de una nueawaeda creada por medio de un acuerdo
politico (el euro o el plan del ‘amero’ de Herb@rubel para Norteamérica) porque exige
un alto grado de cooperacion politica y la necesida compartir soberania” (Mundell
2000, 225). Como EEUU, UE y Japon no muestran mgdisposicion, el autor concluye
que una union monetaria (de moneda Unica) no eslp@n el mundo actual (ibid., 252).
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El nacleo de su propuesta puede resumirse asgé edrforma la union monetaria del
dolar, el euro y el yen, que son las monedas diedasslas de estabilidad del mundo; b) se
elige una de ellas como pivote; deberia elegirsklkalr en razén de su masa monetaria; los
otros paises fijan el tipo de cambio entre sus masg el dolar; en nimeros redondos, el
tipo de cambio de Japoén se fijaria en 100 yenesl@ar y el de UE en 1 euro por ddlar; c)
la tarea de los bancos centrales de Japdén y UHst®ren mantener fijos esos tipos de
cambio y la tarea de una Reserva Federal expacditgiste en mantener estable el nivel
de precios; d) el Comité de Mercado Abierto de ésdRva Federal queda compuesto por
expertos norteamericanos asi como japoneses yeagopn comité de nueve miembros
podria incluir 4 norteamericanos, 3 europeos ypanases; los miembros del comité serian
independientes de sus gobiernos, como sucede;det@nte, con los directores del Banco
Central Europeo; €) la Reserva expandida decitiesiade expansion del crédito (es decir,
la tasa de crecimiento de la oferta de base maaeatardélares) por medio del voto de sus
miembros; f) la politica monetaria apunta atarget que es establecido de comun acuerdo;
el indice de precios tiene en cuenta los bienagseptativos de todas las areas, siguiendo
el ejemplo del indice armonizado de precios al gornidor de Europa; g) se establece una
férmula para redistribuir el sefioreaje, tambiéniseg) modelo europeo; h) para integrar el
resto del mundo al nuevo sistema monetario, el $é/transforma en un banco central del
mundo con autoridad para emitir una moneda mungliahtor, que tiene como respaldo las
monedas emitidas por los tres grandes bancos Entieel intor es el numerario mundial,
con un tipo de cambio igual a 1:1 respecto delrddlel euro, o igual a 1:100 respecto del
yen; j) el pais que desee patrticipar en el nuestersia deberia fijar el tipo de cambio de su
moneda en términos del intor y seqguir los prin@ple ajuste de una caja de conversion, y
permitir que sus precios internos se fijen tantdaemoneda mundial como en la nacional;
k) se contempla un arreglo para redistribuir elosedie sobre una base global en vez de
una tripartita; una posible forma de reparto cdaasen que los tres lideres establezcan un
fondo de financiamiento de proyectos acordadosnatgéonalmente. (Ibid., 252-255.)

Un parrafo del autor sintetiza mejor que nada & licios de la propuesta: “Considere
los grandes beneficios para el resto del munddyyeado a América Latina; nunca mas
volveria a preocuparse por las fluctuaciones déipas de cambio ddlar-euro, délar-yen o
euro-yen, y podria vincular su moneda con una deEn@damoneda internacional en cuya
produccion participaria. (Ameérica Latina tendrigresentantes en el directorio del FMI.)
Los paises participantes no experimentarian a#sitbiarias en la medida que siguieran las
reglas de la caja de conversion (no hay malos mewiims de capitales; sélo hay malos
regimenes cambiarios). Una moneda mundial sumanigtuna unidad de cuenta universal
para transmitir valores y seria la fuente de untéu@umento de las ganancias del comercio
internacional.” (Ibid., 255.)

En vista de una historia de excepcional volatilideaditucional, queda en evidencia que
la propuesta de Mundell es insuficiente. Si fuimapaces de abandonar la convertibilidad
con respecto al ddlar, ¢ qué fuerza podria evitaratpandonaramos una convertibilidad con
respecto al intor? Ninguna suficientemente costekimtor deberia sustituir directamente a
la moneda nacional para darle al pais un mayoidgedé permanencia. Por ultimo, no esta
demas repetir que, se sustituya o no el peso potog| la adhesién al esquema de moneda
universal de Mundell supone que el banco centraidhall que surja del FMI reformado
sera nuestro nuevo banco central y superintendenb@ancos.
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Free Banking

La propuesta de Hayek le insufl6 nueva vida aldhisd movimiento de free banking.
Porque, aunque apuntan a cosas distintas, las ahimasmo espiritu de descentralizacion
de la actividad bancaria. Selgin (1988) y Dowd @)98e cuentan entre los principales
expositores de la ‘banca libre’. Schuler y Hank80@ la propusieron para Argentina
después del panico fatal de 2001.

La banca libre tuvo su auge principalmente en Hacdtueva Inglaterra, Canada y
Suecia en el siglo XVIII y principios del XIX, cuda no existian, o justamente porque no
existian, los bancos centrales. Funcionaba deléesite manera: a) una caja de conversion
emitia circulante con respaldo de oro; b) el pabtiepositaba una parte del circulante en
los bancos; c¢) sobre esta base, los bancos creapasitos y emitian billetes propios; d) la
oferta monetaria era igual al circulante convegtitvlas los billetes y depdésitos en cuenta
corriente emitidos por la banca libre; e) si paores estacionales u otro motivo el puablico
deseaba menos billetes y mas depdsitos en cuemtant®, la banca hacia la conversion
automaticamente; f) pero cuando el publico desabafdel sistema bancario y se apuraba a
convertir tanto los billetes como los depdésitosigoulante convertible en oro, sobrevenia
el drama puesto que no existia la institucion destamista de Ultima instancia (el Banco
de Inglaterra se vio compelido a cumplir dicha fanovarias veces); g) la banca libre, sin
embargo, encontré6 espontaneamente un mecanismayjagear los panicos que funcioné
bien: la clausula de reprogramacion (Dowd 1996541Shah 1997); h) la clausula era una
parte del contrato de emision de depositos, preueieongelamiento por un cierto tiempo
(seis meses) y el banco pagaba a cambio una taaadexnterés (3% por afo).

El talébn de Aquiles del free banking es su emineetersibilidad. Selgin (1988, |) se
ocupa de repasar el exitoso desarrollo de la bi#reaen aquellos y otros paises mientras
el sistema funcioné exento de regulaciones ofisjalesefiala de qué maneras los gobiernos
se fueron apropiando del recurso del sefioreaje.fEeteso de monopolizacion desemboco
en la creacion de virtuales bancos centrales dpigatad privada, como el Banco de
Inglaterra en el siglo XIX, o de bancos centralemtales, como los que forman parte del
paisaje de las economias nacionales en la actdabdael menor cuestionamiento, aun en
paises donde el fracaso de este tipo de organizasitanifiesto.

V. Propuesta para Argentina

En un pais institucionalmente reversible como estno, las propuestas examinadas en
la seccion anterior no son viables. En principgodé Mundell luce ideal: a) evita la pérdida
del sefioreaje que supone la adopcion de una maleedsserva; b) atenta el malestar por
la pérdida de un simbolo nacional, puesto que rsustituye la moneda nacional por la de
un pais hegemonico sino por una moneda suprandaon@o el intor; ¢) minimiza la
pérdida de soberania, pues contempla que el paja tepresentantes en el directorio del
nuevo banco central mundial y asi comparta lasaees mundiales en materia monetaria
y bancaria. Pero adolece de un gran problema:esw@pn esta afuera de nuestro alcance;
depende de un acuerdo internacional entre EEUUy U&pon que todavia no figura en los
planes de estos paises.

Nuestra propuesta consiste en internacionalizandaeda y los bancos que sirven al
pais o, dicho en otras palabras, en importar estée instituciones econémicas basicas de
las islas de estabilidad mundial referidas por Milind.a idea del ensayo, como resultara
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evidente a esta altura, no es presentar una ditglf@puesta de reforma sino argumentar a
favor de un sistema internacionalizado en lugarad#lial sistema de banca central. En
pocas lineas, la propuesta consiste en:

a) Darle curso legal a una moneda de reserva (dlan) en toda clase de transacciones
(comerciales y financieras, grandes y pequefagspagpositivos y salariales).

El objetivo es erradicar el riesgo de devaluacieria conveniente que la sustitucion de
la moneda nacional por la de reserva surgiera dacuardo bilateral por cuestiones de
seforeaje, asistencia y prestigio; pero si tal moueo fuera posible, convendria de todos
modos proceder en forma unilateral. Como el déaey la unidad de cuenta, la reserva
de valor y el medio de cambio para grandes traiwaes elegido por el publico, ademas
de la moneda empleada en el grueso de las traosasaxternas del pais, la dolarizaciéon
seria lo mas apropiado desde el punto de vistadetion; aunque la eurizacion puede ser
lo mas apropiado desde el punto de vista polffico.

b) Habilitar los bancos extranjeros residentesaadificacion triple A para recibir depdsitos
offshore (bajo jurisdiccion extranjera) de todaselaTambién seran habilitados los bancos
nacionales asociados a bancos extranjeros trigle uanto tal sociedad sea comprobada.

El objetivo es que los depdsitos de todo tipoodias las personas y empresas residentes,
gueden bajo la jurisdiccidon y supervision de adi@aes monetarias extranjeras; en otras
palabras, la idea es erradicar la posibilidad deeajlEstado argentino se financie con los
encajes bancarios y determinar una completa intemmalizacion de los préstamos, a fin
de estabilizar el valor de los activos bancarios igsulten de la inversion de los pasivos
bancarios que se contraigan con residentes argshtin

c) Con un limite, los bancos podran captar dep®sitshore (bajo jurisdiccion nacional),
sujetos a encaje fraccionario (“para que la capakcptestable quede en el pais”), pero los
certificados de depdsito incorporaran una claudelaeprogramacion y otra de eventual
conversion en bonos o acciones de los mismos bancos

Con la excepcion de los reprogramables, los dagdsitshore seran ilegales. El objetivo
de la restriccion es evitar que el publico depasiie ahorros en bancos bajo jurisdiccion
argentina, ya que, ante un nuevo panico y su raégpeawrralito, aquél volveria a sentirse

estafado, repetiria los cacerolazos y empujarpai@ a otro estado de cuasi-guerra civil.
La supervivencia de la banca onshore, aun acotaddapcompetencia de la offshore,

generaria una externalidad negativa sobre la éddbmonetaria y la paz social.

7 Segun investigaciones recientes, la dolarizacégara el comercio exterior hacia el area del d@glaanto
que la eurizacion lo sesgara hacia la del eurotdo, esta decision tendra consecuencias sokstritegia
de integracion comercial argentina.

'8 Note que la banca tradicional no permite o nodeduna internacionalizacion de los préstamos. Deran
década de 1990, los activos externos de los bamaasuna fraccién minima de los activos totaleséj@ran
ironia! En uno de los paises mas volatiles, logbsiconcentraban sus préstamos en empresas, engeys
en los gobiernos de la Nacién y de las provinaigetgs al riesgo-argentino, en lugar de diversifasaa lo
largo y lo ancho del mundo.
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d) La oferta monetaria sera igual a la suma delleinte en moneda de reserva y depdsitos
offshore en cuenta corriente, mas el limitado mateadepositos onshore reprogramables
también en cuenta corriente. En este contexto,uigbtg de la cadena de pagos originado
por una crisis local seria virtualmente imposible.

En un sistema internacionalizado cada uno de rase&guira haciendo sus depdsitos y
otras operaciones en la sucursal mas cercanalgsei@andos depositados seran transferidos
a Miami o Munich, por ejemplo, de acuerdo con kefgrencia del depositante. Los fondos
de residentes argentinos en cuenta corrientedeagdnorros y a plazo fijo quedaran asi bajo
la jurisdiccion de la Reserva Federal de EEUUysrdn depositados en bancos de EEUU o
en bancos argentinos asociados a bancos triple BEt#J, o bien bajo la jurisdiccion del
Banco Central Europeo, si fueran depositados endsaalemanes o en bancos argentinos
asociados a bancos triple A de Alemania o de la ol@h euro. De esta manera, los fondos
de los argentinos estaran tan seguros como lo®$otel los norteamericanos y europeos y
no habr4 motivo para panicos ni espacio para dmsalLa banca internacionalizada, u
offshore, cambiard la jurisdiccién de los deposfies no la fachada del sistema bancario
local, el cual funcionard sin cambios visibles prpublico.

La propuesta ha generado multiples adhesioneshgzes desde el mismo momento en
que tomo estado publico (Avila 2002a y 2002b). Attwacion, listamos las principales
criticas recibidas, y sus respectivas respuestasnentento de aclarar dudas o despejar
prejuicios.

Primera critica: “El Congreso fijara un gravamepeesal sobre los depdsitos offshore
que tengan los argentinos.”

Respuesta: La critica no tiene asidero; es proddetpensar el nuevo sistema con la
mentalidad del viejo. Todos, incluidos porterosyistas, tendremos depdsitos offshore en
el nuevo sistema. Estos seran la norma; por talificiimente podria vérselos como una
manifestacion de riqueza excepcional.

Segunda critica: “La banca offshore es la legaliwade la fuga de capitales”, acusan
algunos politicos, y “el ahorro de los argentinebalser preservado para los argentinos”,
argumentan algunos empresarios.

Respuesta: Quizas el principal argumento a favarndebanca offshore y en contra de
la banca tradicional sea ético. La banca offshefeedde los ahorros de las clases media y
baja del riesgo de un Estado arbitrario. Por etreoio, la banca tradicional mantiene los
ahorros de los menos pudientes cautivos de ladjad®n argentina, listos para una nueva
licuacion apenas el Estado o las empresas de lcapdi@nal caigan en default. No hay un
mejor antidoto contra cambios injustos y violergnda distribucion de la riqueza nacional
gue un sistema internacionalizado.

Tercera critica: “La banca offshore no es realmemteambio ya que esta disponible
hace mucho tiempo.”

Respuesta: Esta critica subestima los costos misatreion que enfrenta en la actualidad
quien desee hacer un depdsito offshore. Los poaosos que ofrecen este servicio exigen
un monto minimo que puede superar 50.000 délarestramite es reservado y sélo para
iniciados. El propésito de la reforma es hacerleaible, confiable e inteligible para todos.
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Cuarta critica: “El sistema internacionalizado educira la prima de riesgo-argentino.”

Respuesta: En vista de que gran parte de la vo&timacroecondémica argentina tiene
su origen en devaluaciones y corridas bancariaseresato pronosticar que la combinacion
de una moneda indevaluable y de una banca offslionenara gran parte de la prima de
riesgo-argentino. Aunque también es razonable aspee una parte de la prima no pueda
ser removida debido a que el nuevo sistema sumarastrédito a empresas y familias que
invierten y trabajan en el pais, que estan sugetawolatilidad residual del pais y que estan
fuera del radio de alcance de los tribunales iat@amales. La prima de riesgo-argentino se
esfumara cuando el sistema internacionalizado dumecen compafia de otras reformas y
cuando el mercado financiero mundial concluya questabilidad nacional es perdurable.

Quinta critica: “La banca offshore elimina el ctédpara el pais.”

Respuesta 1: El crédito bancario es s6lo uno dedogonentes de la oferta de crédito.
También existe el crédito comercial, la emisiéradeiones y obligaciones negociables, los
fondos comunes de inversion, la reinversion dédatiles y la captacion de fondos externos
para ser fraccionados en préstamos hipotecariosngarios a riesgo propio. En Europa, el
crédito bancario es importante; en EEUU no lo ety el mercado de capitales tiene una
gravitacion muy especial.

Respuesta 2: La banca tradicional tampoco sumanéstnucho crédito pues no atraeria
gran cantidad de depositantes por falta de cordianse animaria a prestar demasiado por
miedo a otro panico. Recordemos la sagaz observdei®agehot: “El crédito es un poder
que puede crecer pero que no puede construirsellaguue vivan en un sistema grande y
firme de crédito deben saber que si lo destruyemenén otro, pues les llevara afios y afios
crear el sucesor” (Bagehot 1873, 69).

Respuesta 3: Algunos banqueros enfatizan que dagaones prudenciales que rigen
en los paises de origen de la banca offshore noifi@dn que ésta preste a las empresas y
familias argentinas. Este argumento es doblemegai®so. El motivo excluyente de tales
regulaciones es el riesgo-argentino, pero justaenelngistema internacionalizado tiene por
meta abatirlo, al menos en parte. También olvidaayando un pais se vuelve previsible
el capital fluye hacia €l con independencia dedgsilaciones bancarias; uno de los tantos
canales es la captacion de fondos externos poe garbanqueros independientes para su
posterior fraccionamiento local a riesgo propio.

Respuesta 4: En el largo plazo, cuando el riesgertino haya desaparecido, un banco
de capital nacional dentro del sistema internadimaxdo prestara a Argentina a lo sumo 3%
de sus depdsitos, que es una proporcion razonahlsta de la potencial gravitacion de la
economia argentina en la economia mundial. Asimisosobancos extranjeros prestaran a
Argentina a lo sumo 3% de sus depésitos captadarstrady afuera del pais. Podemos asi
arriesgar que la oferta potencial de crédito esemsa. El objeto del sistema propuesto es,
justamente, contribuir a realizar ese potencial.

Respuesta 5: La banca offshore no es sinbnimoétktarprohibitivo. En una pequefia
economia abierta como la argentina, el costo dalittr es igual a la suma de la tasa de
interés internacional, el spread técnico y la pridaaiesgo-pais. Sucede lo mismo que con
el precio de un auto Ford puesto en Argentina,eguigual a su precio de salida de EEUU,
mas el costo del flete y el seguro, mas el arate@hportacion. Dicho en otras palabras, el
precio interno del auto o el capital financierarefependiente del tipo de organizaciéon que
prevalezca en las industrias automovilistica o BaaclLuego, el punto es la posibilidad de
que la banca offshore contribuya a rebajar la pdméesgo-pais.
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Sexta critica: “Como la Convertibilidad en su motoerl sistema internacionalizado
también puede ser revertido; por tanto, no es ah&i$n permanente.”

Respuesta: Es la verdad, tanto los délares o los @le curso legal como los depdsitos
offshore pueden ser declarados ilegales. No podemadicar la posibilidad de que algun
dia el publico sea obligado por un gobierno adfigipor la falta de recursos o simplemente
retrogrado, a aceptar el dinero nacional y a dégrosiis ahorros bajo jurisdiccién nacional.
Sin embargo, el circulante preexistente en monedeeskerva no podra ser gravado por el
impuesto inflacionario ni los depdésitos offshoregxistentes podran ser expropiados. Esto
es lo importante para preservar la distribuciotadgqueza y la paz social. En este sentido
afirmamos que el sistema internacionalizado esacenéhmente irreversible. Por lo menos
los stocks estaran a salvo.

Los banqueros argentinos miran esta propuestamenson. No han considerado adn
ciertas ventajas del sistema internacionalizadoptmer lugar, tenemos buena evidencia
internacional que avala la propuesta. Se trata é&periencia contemporanea de los quince
paises de UE que sustituyeron fisicamente sus memetionales ancestrales por el euro.
Aparte de la reduccion del riesgo-pais que estsigraficado para los paises de la periferia
europea y del consecuente boom econdmico, debesidéonoar nota de que los viejos
bancos centrales de los paises miembros de la deh&uro tienen ahora un papel
fundamentalmente decorativo; ninguno de ellos awasel poder del prestamista de ultima
instancia ni la capacidad para ejercer una sugediencia de bancos autonoma; en UE
sélo hay un Unico banco central, el Banco Centtabpeo, que funciona en Frankfurt, y
s6lo un verdadero superintendente de bancos. L&asles una ficcibn que sirve para
atenuar la subitaneidad del transito, como escabf@rtega y Gasset evlirabeau En
segundo lugar, ¢ existe, acaso, un sistema quetigararas acabadamente que el propuesto
la reaparicion en nuestro pais del crédito hipoieaa 30 afios de plazo y 6% de interés
anual? Pareceria que no. En todo caso, no estaistdaun sistema monetario y bancario
distinto al internacionalizado que pueda regengrarercado de crédito de largo plazo con
la misma o mayor velocidad. Por ultimo, ¢han eddul@s banqueros argentinos cuanto
valdran sus activos en el nuevo contexto? La bameanacionalizada coexistird con la
banca de inversion. El nuevo negocio consistir@agtar ahorros locales y girarlos a un
banco extranjero asociado y en otorgar préstamo$ocmlos externos a riesgo offshore, en
captar fondos externos y fraccionarlos en préstanpagecarios, prendarios y personales a
riesgo propio, y en tomar ahorros locales a camdbi@bligaciones de renta variable para
financiar proyectos de inversion y participacioeesempresas. El negocio puede ser muy
variado e interesante, sobre todo porque funciogandn clima de riesgo-argentino bajo en
vista de que los riesgos de devaluacion y de pdraacario seran nulos.

VI. Conclusién General

El sistema internacionalizado que proponemos gadaiccion en una formula concreta
de la segunda afirmacion de Alberdi, citada algipio del ensayo. La adopcion del ddélar o
el euro como la moneda de curso legal para tods aa transacciones y la puesta bajo
jurisdiccion internacional de los depositos bamsade los residentes argentinos responden
a la misma idea: importar instituciones econémfoaslamentales cuyo costo de reversion
sea muy elevado a fin de asegurar el mayor hoezdetestabilidad posible.



84

La solucion del fracaso institucional que explizgtolongada declinacion argentina no
esta adentro sino afuera del pais. Quienes la butEntro insisten en la independencia de
poderes, el respeto de la ley, el superavit figdaleducacién como formas de encauzar la
turbulencia social y politica que ha carcomidoitestituciones que regulan la vida publica
nacional. Quienes creemos que la solucion estdaaafireponemos fijar un curso indeleble
para encauzar tanta agitacion hacia fines constosctintuimos que la independencia de
poderes y los otros requisitos mencionados soniciondhecesaria pero no suficiente para
el crecimiento.

En 1982 hubo una licuacion deliberada del valor deda moneda, los depdésitos y los
préstamos bancarios. En 1989-90 hubo una licuamdteliberada, e incluso mayor, de los
activos monetarios y cuasi-monetarios en monedemeac En 1990, aunque el objeto no
era licuarlos, se cambiaron unilateralmente dep®gibr bonos, violandose asi derechos de
propiedad. EI manoseo del peso convertible y lagpcion de encajes en 2001 fue posible
porque la moneda era nacional y el sistema baneataba sujeto a jurisdiccién nacional.
Las violaciones de contratos privados (tarifas etgisios publicos y depdsitos bancarios)
que siguieron en 2002 fueron consecuencia direxia gligencia de una moneda nacional,
0 sea, una moneda que puede ser devaluada. Avdedad, no importa si estas violaciones
fueron deliberadas o no; lo Unico realmente impet&s que ocurrieron porque el sistema
monetario y bancario existente deja abierta lataweesa posibilidad.

Tanto Bagehot como Friedman y Schwartz llegaronamisma conclusion: el encaje
fraccionario, o el sistema bancario tradicionad, €rproblema. Para el primero, la solucion
consistia en aumentar la reserva del Banco detémgdaa no menos de 33% de sus pasivos;
para los segundos, consistia en que la ReservadFedeuara como verdadero prestamista
de dltima instancia (Bagehot op. cit., Xlll; Friedmy Schwartz op. cit., VIl). En este
ensayo arribamos a aquella conclusion con el agtav@e la historica arbitrariedad de la
jurisdiccion argentina. Ya aplicamos la soluciorBagehot y fracasamos sin atenuantes. El
mismo Congreso de la Nacion que habia aprobadteyrde convertibilidad asegurando el
respaldo de 100% de la base monetaria, decidiagddeopor medio de otra ley diez afos
después. Por su lado, la solucién de Friedman w&th es inconsistente con un tipo de
cambio fijo y hemos concluido que sin éste el ndesprecios quedaria indeterminado. Asi,
el sistema internacionalizado seria la Unica viasbape que nos queda, puesto que apostar
a la regeneracion de la moneda nacional y de leabemmercial bajo jurisdiccion nacional
involucraria un proceso por demas lento y de radalincierto. Huelga repetir que nuestra
propuesta demanda una actualizacion del concepsolirania nacional pues el que rige
nuestra forma de pensar y de proyectarnos al maadwopio del nacionalismo politico,
monetario y bancario del siglo que paso.
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Apéndice Devaluacion de 2002

Gran parte de la profesion econdmica y de la didgeempresaria y politica argentina esta
persuadida de que la devaluacion de principiosOf2 2ue un considerable éxito, pues no
acarre( tanta inflacion como se esperaba y, denemteera, se pudo mantener un elevado
tipo real de cambio. Esa frivola devaluacion na $écil de olvidar por diversas razones: a)
quebrd un régimen de moneda convertible que enadgugor la poblacion; b) fue grande y
descontrolada, aun para Argentina; c) fue acom@afiad una pesificacion asimétrica que
puso de manifiesto un desprecio por los contratmea visto en tan gran escala en nuestra
historia; cada dolar de depdsito se transformé.4@ fiesos ajustados por la variacion del
indice de precios al consumidor, y cuando hubagside amparo de por medio los bancos
fueron obligados a devolver cada délar al tipo almlmio de mercado; mientras tanto, cada
dolar de préstamo era congelado en un peso; dujoroth aumento explosivo de la prima
de riesgo-argentino; de un promedio de 8 puntosgmbwales (EMBI plus, Banco Morgan)
en los doce meses anteriores a julio de 2001 ,vestable saltd a un maximo histérico de
70 puntos porcentuales a principios de julio de22@n rigor, la cuarta razén no vale por si
misma dado que esta explicada por las tres primeras

La gran suba del riesgo-argentino es nuestra exqidio del “éxito” de la devaluacion.
La prima esta correlacionada en forma negativaetamgreso internacional de capitales, la
absorcion y el PBI, y en forma positiva con el tigal de cambio (Avila 2000, 1§.En
otras palabras, un aumento de la prima reduceyedso de capitales, la absorcion y el PBI,
y eleva el tipo real de cambio. Aquella gran subav@co una salida de capitales mas
grande aun que la registrada en ocasion de laitfilpeion. De recibir un promedio de 300
millones de ddolares mensuales en los doce mesesacaes a julio de 2001, la economia
argentina paso6 a expulsar 3100 millones por mae delbrero y abril de 2002; este giro
determin6 una contraccion de la absorcion proxing% en dicho trimestre y una casi
triplicacion del tipo real de cambio.

O

11) e=

La ecuacion 11 informa que el tipo real de cambi@s un cociente entre el nivel de
precios mayoristas del area monetaria de refergRtjanultiplicado por el tipo de cambio
nominal,E, y el nivel de precios al consumidor del p&isLa devaluacion elevé por via
directa el nivel de precios de los bienes comeosigdproximado pdE.P*) y contuvo por
via indirecta el nivel de precios de los bienescomerciados (aproximado p#). La
primera parte de esta afirmacion esta explicaddgpecuacion y es producto del arbitraje
internacional de mercaderias. La segunda parteerpticada por el colapso de la demanda
de servicios.

El cuadro 5 sintetiza el comportamiento tempora¢stas variables. El punto de partida
corresponde a diciembre de 2001, el mes anterlardevaluacion. Note sobre todo las
trayectorias del tipo de cambio nominal y el nigdel precios al consumidor. En junio de
2002, el tipo de cambio habia aumentado un 263%nyel de precios al consumidor,
apenas un 31%, mientras el tipo real de cambib®ala un 181% por encima del nivel de

19 a absorcion es una parte de la demanda agregmitzyal a la suma del consumo privado, la invarsio
privada y el gasto publico. Excluye la demandaxgmseaciones.
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diciembre, muy cerca del nivel promedio de las dasale 1970 y 1980, cuando Argentina
expulsaba capitales casi sin interrupcion. Tambartribuyeron a contener la inflacion el
congelamiento de las tarifas de los servicios poblly el establecimiento de retenciones a
la exportacion de productos agropecuarios e hidoocas. Advierta, asimismo, que el tipo
real de cambio fue cayendo a medida que la saidaapitales se desvanecia hasta anularse
en diciembre de 2003.

Cuadro 5
E pU P e
Dic. 2001 1.00 100.0 100.0 100.0
Jun. 2002 3.63 100.8 130.5 280.8
Dic. 2002 3.52 101.2 140.8 253.2
Dic. 2003 2.98 105.2 146.1 214.3

Fuente Tipo de cambio nominal: datos propios. Nivel dedos interno
INDEC. Nivel de precios internacional: Reserva Fatlde EEUU.

Aclaraciones E: pesos por doélar, promedio mensugf. indice de precios
mayoristas de EEULP: indice de precios al consumidor de Argentina.

Cabe preguntarse, finalmente, por qué motivo sejodd salida de capitales a partir de
abril de 2002. Nuestra tesis es la siguiente. Adfide abril o principios de mayo sucedieron
dos cosas importantes desde el punto de vista arameEl tipo de cambio se escapo por
encima de 4 pesos por dolar y el gobierno entréstado de panico; el gobierno predicaba
que seguiria una politica de “libre flotacion” pesabia muy bien que la depreciacion del
peso se reflejaria en una mayor inflacion, mayatidad de personas por debajo de la linea
de pobreza, asaltos a supermercados y eventualelempas de gobernabilidad (recuerdos
de la hiperinflacion). A la vez, la misma subaftifgb de cambio permitié que las reducidas
reservas internacionales del BCRA (expresadas ssspegualaran e incluso superaran a la
base monetaria. Sin ningun tipo de anuncio ofitdal agentes financieros fueron infiriendo
desde junio la verdadera politica cambiaria a ipdetilas intervenciones diarias del BCRA
en el mercado de cambios. A mediados de 2003 tabsutlaro para el mercado financiero
que el gobierno aplicaba una convertibilidad infakneon un tipo de cambio que fluctuaba
acotadamente en torno de 3 pesos por ddélar y dosska monetaria respaldada en un 100%
por los ddlares contantes y sonantes que atesetdB@RA. Esta nueva convertibilidad,
aungue informal y menos limpia que la original, yago la estabilidad y la gobernabilidad
que explican la reduccion de la prima de riesgefrgo (medida por el bono post-default
BODEN 2012), la reduccién de la salida de capitglés fuerte reactivaciéon de los afios
2003 y 2004.
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Fraccionamiento del Poder Impositivo
Introduccion

Con la colaboracién de un grupo de economistaaléisgy un abogado constitucionalista, y
el financiamiento del Consejo Empresario Argentasxribi hace 10 afios una propuesta de
completa descentralizacion tributaria. La propuéstad forma de libro (CEA 2000) y tuvo
buena difusion. Durante el intenso periodo de pegp@ y en las numerosas exposiciones
de la propuesta que siguieron, recibi una cantildagenerosas observaciones. En especial,
recuerdo una de H. Magnetto (Clarin) y otra de Mlla&her y J. Streb (UCEMA). Como la
descentralizacion le pone freno efectivo al gastaipo provincial, el primero queria saber
qué institucion se lo pondria al gasto publico omal. Los segundos, a su vez, pedian una
prueba l6gica de que el gasto publico provincizificiado con transferencias nacionales es
ineficiente. Argumentaban que como el gobernadguen lo fija y dado que él representa
el interés del electorado provincial, el gasto abtle la jurisdiccion debia ser eficiente en
principio, con independencia de la importanciafa@nciamiento nacional. Afios después,
en conversacion con M. Salinardi (ex economistdadgecretaria de Hacienda), comenté
mi intencion de publicar un extracto de dicho tjalt@mmo capitulo de un libro destinado a
pensar instituciones que fueran capaces de rastelngopulismo econémico caracteristico
de sucesivos gobiernos nacionales. En lugar deapgepn extracto, Salinardi me sugirié
escribir algo nuevo.

El propésito del ensayo es contestar los referigi@srogantes, y de esta forma dotar a
la propuesta de mejor fundamentacién econdmica lijigmeinstitucional. La propuesta
sigue siendo la misma: que la Nacion devuelva ddsspades impositivas a las provincias.
Con un cambio significativo: esta vez se presciddeun sistema de transferencias
horizontales por equidad.

La primera seccion sintetiza los antecedentesriiegdel federalismo fiscal argentino.
Informa sobre el aumento de la fraccion del gastwipcial financiada con transferencias
de la Nacién y la degeneracion de las relaciomemfiieras entre la Nacion y las provincias
en un laberinto fiscal. La segunda seccion proueedmento econdmico a la hipotesis de
gue el fondo comun (coparticipacion federal de iegbos, otros regimenes paralelos menos
importantes, pre-coparticipaciones y aportes dsbficede la Nacion) conduce a una sobre-
expansion del gasto provincial. La tercera secpi@gunta por qué razon los gobernadores,
que cedieron el poder tributario y el politico aNlacion, son reacios a la devolucion de las
facultades recaudatorias, y concluye que los gaeloemnes tienen incentivos para formar un
cartel y suprimir la competencia impositiva intengncial. La cuarta seccidén considera las
posibilidades de fraccionar el poder recaudatagimanal, adoptando a tal fin un sistema de
expensas comunes 0 uno de separacion de fuerdeswtar la ineficiencia inherente a las
transferencias de igualacion de capacidades fiscalés alla de la inviabilidad politica de
las mismas en un sistema competitivo de imposipréwincial. La quinta seccién resume
las conclusiones, que son tres: el fondo comun wm;nd un despilfarro de recursos; esta
sostenido por una corporacion de gobernadores gseakuniformar la imposicion en las
provincias para maximizar la recaudacion, y eldi@tamiento del poder de recaudar es
deseable tanto por motivos econdémicos como paditico

En resumen, encontramos fundamento econdémico tyqosinstitucional para sugerir la
conveniencia de una organizacion fiscal semejardede una confederacion de pequefias
republicas provinciales. Presumimos que 24 pequedpslismos provinciales son mejores
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gue un gran populismo nacional, pues abren aliborynte local la posibilidad de emigrar
a bajo costo a otra jurisdiccion.

|. Antecedentes historicos

Separacion de fuentes

La Constitucién de 1853 sancioné una clara estracte imputabilidad fiscal fundada en el
criterio de separacion de fuentes. Esto significa las bases imponibles de la Nacion y de
las provincias eran distintas y que la Nacién yplas/incias debian ocuparse, cada una por
su cuenta, de recaudar los impuestos necesariagipanciar sus gastos. En otras palabras,
la autoridad que gastaba era la misma que recaudabé& correspondencia fiscal.

En el periodo 1853-1890, la Nacién cubria sus gasta impuestos sobre el comercio
exterior e impuestos internos recaudados en lat&dgederal y los territorios nacionales,
salvo circunstancias extraordinarias en las que permitia extender la recaudaciéon de los
impuestos internos a las provincias por un tiemgterchinado. Las provincias recaudaban,
a su vez, impuestos sobre la propiedad y ciertoswos. El gasto publico consolidado no
llegaba a 10% del PBI y el gasto provincial erafiioir a un tercio de aquél. Los gobiernos
provinciales gozaban de marcada autonomia puest@pgnas un 5% de sus erogaciones
se financiaba con transferencias nacionales. (R980, 93-96; FIEL 1993, 135-136.)

La Nacién expande su base imponible

La crisis fiscal asociada al panico Baring en 188Mostro la vulnerabilidad de la base
de imposicion externa que se habia reservado aat@ON e incentivo el primer debate
sobre federalismo tributario posterior a la sandéra Constitucion. El punto en cuestion
era si habia alguna restriccion constitucional iqygdiera a la Nacion recaudar impuestos
internos en todo el territorio del pais de modanzerente. Se impuso la tesis del ministro
de Hacienda Vicente F. Lopez, que sostenia quext tonstitucional no tenia objeciones
sobre la materia. Las provincias aceptaron concetieNacion el derecho con la condicion
de que fuera renovado anualmente. Desde entorgiésuria relacion distinta entre ambos
niveles de gobierno. Las transferencias nacionadsaron a financiar un 6.5% del gasto
provincial en 1900 y un 11.5% en 1910. De esta &nmor medio de canales de devolucion
y redistribucion ad-hoc, la Nacion retribuia el etdmo concedido por las provincias. El
estado de situacion descripto se mantuvo sin gsamddgantes hasta comienzos de la
década de 1930 (FIEL op. cit., 137).

Origenes del fondo comun

En 1935 el Congreso aprob6 un conjunto de impartalgyes que reestructuraron el
sistema tributario nacional. Por una parte, ladeyunificacién de los impuestos internos
dispuso que el gobierno nacional recaudara los eéstps y que los distribuyera por medio
de un régimen de coparticipacion. Las provinciasbidan su parte en tanto y en cuanto
eliminaran sus propios impuestos internos o agsiétlbutos similares a los que la Nacion
iba a recaudar. El porcentaje de la recaudacidimmacgue se iba a girar a cada provincia
era igual al peso que habia tenido la recauda@da grovincia en la recaudacién global de
impuestos internos en afios previos. Por otra peatered el impuesto a las ventas sobre la
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base de un impuesto a las transacciones de 19 ratificd el impuesto a los réditos de
1932. Este par de gravamenes también quedo sumpaaticipacion federal. EI segundo
régimen de coparticipacion retenia el 82.5% dedauwdacion para la Nacion y transferia el
17.5% restante a las provincias, que entonceslgran a la MCBA. La distribucion entre
las provincias de la parte que les correspondgarifgiicion secundaria) se efectuaba segun
ponderadores calculados de esta manera: 10% eldriuthe la recaudacion que la Nacion
obtuviera en cada provincia, 30% en funcion deetaudacion provincial, 30% en funcién
del gasto provincial y 30% en funcién de la poldacprovincial. EI nuevo federalismo
fiscal asi surgido aument6 a 29%, ya en 1939,decién del gasto provincial financiada
con transferencias nacionales (ibid., 138-139).

En las décadas siguientes hasta 1972, las relacanie la Nacidon y las provincias se
manejaron dentro del molde recién descripto. Derahiperiodo se incorporaron algunos
impuestos nacionales al segundo régimen de cojpaxtion federal (ganancias eventuales
en 1943, beneficios extraordinarios en 1946, sustit a la transmision gratuita de bienes
en 1951), se cambié a favor de las provinciasdaiducion primaria en ambos regimenes,
se modifico la distribucién secundaria del fondoirdpuestos internos unificados (adopté
el método de ponderacion del segundo fondo), yadifind el sistema de ponderacion del
segundo fondo. De estos cambios resultd una masacidcion de las responsabilidades de
gasto y de financiamiento a nivel provincial. Ef6Q9los recursos nacionales financiaban
un 47% del gasto provincial (ibid., 141).

Consolidacion del fondo comun

En 1973 se sanciond la ley 20221, que hizo époda kistoria del federalismo fiscal.
Con el objeto de reducir la dependencia proviniéalos aportes del Tesoro Nacional, que
por entonces habian aumentado mucho en compengieilanmerma en términos reales
que sufria la recaudacion coparticipada por laienée inflacion, y con el propésito, segun
ciertos autores, de fortalecer a gobiernos conderea del Interior en vista del inminente
regreso del peronismo al poder, la nueva ley vadvédevar la participacion primaria de las
provincias. Aunque también permitiéo superar matesiriables del viejo régimen, como su
caracter fragmentario y excesivamente complejoefla forma, los impuestos nacionales,
salvo los de afectacion especifica, integraronistersa unico. Un 48.5% de la recaudacion
de impuestos coparticipados quedaba para la Nagi@nremitia 1.8 puntos porcentuales a
la MCBA y 0.2 puntos a Tierra del Fuego; otro 48.8&4dransferia automéaticamente a las
provincias, las que quedaban imposibilitadas daudar tributos similares a los nacionales,
y un 3% iba al Fondo de Desarrollo Regional. La MBe excluida del réegimen en 1981
(ibid., 162).

La distribucion secundaria se efectuaba segun &ldoéle ponderadores. El porcentaje
correspondiente a cada provincia se calculaba dalirase de tres indicadores: 65% segun
la cantidad de habitantes, 25% segun la brechaesarmllo y 10% segun la dispersion
demografica. El primero favorecia a las provindas mas habitantes que PBI; el segundo
beneficiaba también a las provincias pobres pués dal promedio aritmético de indices
de calidad de vivienda, educacion y automévileshaditante, y el tercero favorecia a las
provincias poco pobladas del Sur. El objeto deulva distribucion secundaria era igualar
las capacidades de los fiscos provinciales endeigibn de ciertos bienes publicos (justicia
y seguridad) y de otros que son vistos como publaemque no lo son (educacion primaria
y salud), sin tomar nota de que dicha meta ya b@lacanzado alrededor de 1960. La ley
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20221 aumento el financiamiento nacional del gpsteincial de nuevo; en 1977 ascendia
a un 62% (ibid., 144-145).

Primeros parches del fondo comun

En vista del fuerte aumento de recursos coparticiggromovido por la estabilizacion
econdmica de fines de la década de 1970, de liaslthfies para transferir nuevos gastos a
las provincias y de la necesidad de rebajar impseattrabajo, el gobierno nacional puso
en practica en 1980 un mecanismo de pre-copartiGpajue beneficiaba a la Nacién en la
distribucion primaria de fondos federales. La idem neutralizar la pérdida de recaudacion
gue provocaria la rebaja de los impuestos al toafwpje contribuian a financiar el sistema
previsional) con una generalizacion del IVA (quéibareemplazado al impuesto a las
ventas en 1975). Pero como casi la mitad del piddwe la generalizacion del IVA se iba
a canalizar automaticamente a las provincias, sgaonveniente que la Nacion retuviera
una fraccion adicional de la recaudacion copadid#y esta fraccién se desviaria hacia el
sistema previsional en vez de seguir un curso pFadeado a la Nacién, las provincias y
el FDR (ibid., 146-147). Este es un clasico ejenti@dos engendros a que obliga una mala
institucion econdmica.

La altisima inflacion de la década de 1980 prowatdleterioro en términos reales de la
recaudacion coparticipada; esto indujo, como comsgaan, un aumento de los aportes del
Tesoro Nacional. En 1983, el financiamiento nadioleh gasto provincial toc6 un maximo
historico de 72% (ibid., 149). El régimen de copgracion establecido por la ley 20221
vencio a fines de 1984 y, como no se habia sartionraa nueva ley, las relaciones entre
la Nacién y las provincias ingresaron en una etéaacio legislativo. Hasta 1988, las
transferencias a las provincias se manejaron deraahscrecional, por medio de aportes
del Tesoro Nacional.

Mas parches y los coeficientes magicos

En 1988 se sanciond la ley 23548, que establecrauevo régimen de coparticipacion.
Aparte del IVA y de los impuestos internos, a lagsancias y a los activos, entre otros, la
ley declaré coparticipable el “excedente de comblest’. Se agrandaron de esta manera
los fondos sujetos a coparticipacion. Aumento ktigpacion primaria de las provincias en
relacion con la ley 20221. La Nacion disminuyo sutg a un 42.3%, y las provincias la
aumentaron a un 57.7%, la mas alta participaciola dristoria; un punto porcentual de la
parte destinada a las provincias seria administesxdforma discrecional por el gobierno
nacional por medio de aportes del Tesoro (ibid);1%1). A su vez, los porcentajes que les
correspondian a las provincias no surgieron de éiodo de ponderadores como en 1935y
1973, sino del promedio de los aportes del Tesapagada una de ellas habia recibido en
los afios de vacio legislativo (Porto op. cit., 1Ep el turno del método de los “nameros
magicos”. Aun hoy las transferencias provinciakeslsterminan segun el método magico.

En el contexto de estabilidad y crecimiento dedeadla de 1990, el gobierno nacional
refloté la idea de la pre-coparticipacion. En vidéh agudo incremento de los recursos por
coparticipacion que fluian en forma automaticasapi@vincias, y que éstas gastaban mas o
menos automaticamente, la Nacién impuls6 nuevasfaeencias de gastos en las areas de
educacidon secundaria, salud y minoridad, y luegowdicdos pre-coparticipaciones. Por la
primera de ellas, retuvo un 16% de la recaudacgbimtpuesto a las ganancias para atender
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problemas de las grandes urbes (10 puntos pordestpara la provincia de Buenos Aires

y el resto para otras provincias). Por la segutadalacion retuvo un 20% adicional de la
recaudacion del impuesto a las ganancias y un ELkb kcaudacion del IVA, con el fin de
cubrir el déficit previsional de arrastre y el défincremental que surgiria de la creacion
del sistema de jubilacion privada (por desvio @ealportes personales de las cajas estatales
alas AFJP) (ibid., 156-157).

Previsible remate del fondo comun

Durante la crisis econémica de 2001-2002 se credosnmpuestos no coparticipados
de alta recaudacion (retenciones a la exportacocedeales e hidrocarburos e impuesto al
cheque). El gobierno nacional recolecto en afioteposes fondos equivalentes a casi 5%
del PBI por ambos tributos, y los gast6 sin corgqgiresupuestarios del Poder Legislativo.
En ocasién de la crisis, el Congreso le cedi6 fadek extraordinarias al gobierno nacional
y se las renovl autométicamente hasta fines dédadé. En este periodo, la dependencia
de las provincias del gobierno nacional adquiriécarécter politico todavia mas evidente.
El presidente de la Nacion premiaba con entregagatiionales de esos fondos la ‘buena
conducta’ de los gobernadores. La actividad deyla#los gobernadores en Buenos Aires
se hizo rutina (Jones, Meloni y Tommasi 2008).iftksna de fondo comun creado en 1935
llegd de esta forma a su conclusion natural: laentracion del poder politico y financiero
en el gobierno nacional. Los gobernadores de pec@siricas y pobres se transformaron en
mendigos del poder central.

El cuadro 1 informa sobre los coeficientes de ithistion secundaria de la coparticipacion
federal de impuestos, que es el principal compendeak fondo comudn, de acuerdo con las
leyes de 1973 y de 1988. Salta a la vista la diserea entre la importancia econémica y
poblacional de las provincias y lo que reciben gaparticipacion. El cuadro 2 sintetiza la
evolucion de las relaciones financieras entre leidfay las provincias. Aqui se destaca el
excesivo financiamiento nacional del gasto pubficovincial que se verifica por lo menos
desde la década de 1940.

El cuadro 3 explica sin necesidad de palabras &/mpor el cual nuestra organizacion
federal es considerada un “laberinto fiscal”. Edisgrama ilustra el complejo sistema de
cisternas y cafierias a través del cual se dist&iblys impuestos que recauda la Nacion
entre distintos niveles de gobierno y finalidadesuna fotografia del estado de situacion al
afno 1997; en la década de 2000 se volvié inclusbcuénplicado y aleatorio en virtud del
reparto de fondos provenientes de las retenciotegx@portacion y el impuesto al cheque.
Sobre el costado izquierdo se ordenan los impuesttidados por la Nacién. Hacia la
derecha, el diagrama informa como se distribuyendaaudaciones entre una variedad de
fondos comunes, antes de redistribuirlas a inestautarquicos como el INTA, al sistema
de seguridad social, a la administracion nacionabipre todo, a las provincias. Los fondos
comunes se ordenan en forma vertical en la paneataelel diagrama. EI mas importante
de ellos es la coparticipacion federal de impuesioe representa alrededor de dos tercios
de los fondos que se remesan a las provinciagréibtrestante proviene de otros fondos
(Educativo, Desarrollo Eléctrico del Interior, vida, Vial, Infraestructura y Especial del
Tabaco), de aportes del Tesoro Nacional, de regglide pre-coparticipaciones, con sus
métodos de redistribucion propios y “magicos”. &bdrinto impide que el contribuyente
sepa a qué jurisdiccion u organismo paga impugstogué jurisdiccion u organismo puede



exigir rendicién de cuentas sobre la calidad desésicios publicos que dichos impuestos

financian.
Cuadro 1
Distribucion Secundaria porcentual Distribucion porcentual de
Ley 20221 Ley 23548

1973 1988 PBI Poblacion
Buenos Aires 27.99 21.95 32.6 38.7
Catamarca 1.92 2.75 0.5 0.8
Coérdoba 8.91 8.87 8.0 8.5
Corrientes 3.79 3.71 1.3 2.5
Chaco 4,12 4.98 1.3 2.6
Chubut 1.86 1.58 1.3 1.1
Entre Rios 4.56 4.88 2.2 3.1
Formosa 2.29 3.64 0.6 1.2
Jujuy 2.21 2.84 0.9 1.6
La Pampa 1.79 1.88 0.9 0.8
La Rioja 1.73 2.07 0.5 0.7
Mendoza 4,72 4.17 4.0 4.3
Misiones 2.97 3.30 1.4 2.4
Neuquén 1.71 1.73 1.9 1.2
Rio Negro 2.29 2.52 15 1.6
Salta 3.75 3.87 1.5 2.7
San Juan 2.56 3.38 1.0 1.6
San Luis 1.75 2.28 1.0 0.9
Santa Cruz 1.44 1.58 0.9 0.5
Santa Fe 9.05 8.93 7.8 8.6
S. del Estero 4.02 4.13 0.8 2.1
Tucuman 4.56 4.76 2.1 3.5
T. del Fuego - 0.24 0.8 0.2
MCBA - - 25.2 8.9
Totales 100.00 100.00 100.0 100.0
FuentesPBI, afio 1993 (base 1993), Ministerio de Econodéblacién, Censo
Nacional de 1991, INDEC.
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Cuadro 2

Evolucion del Federalismo Fiscal en Argentina
Transf. Nacionales /

Organizacion Gasto Publico Provincial
1853-1890 Principio de Separacion de Fuentes 5%
(1890)
1890-1935| La Nacion recauda impuestos internos gn 11,5%
todo el pais (1910)
Regimenes de coparticipacion de impuestos 29%
1935-1946| internos y de impuestos de réditos, a las (1939)

ventas y otros

1947-1972 Consolidacion del sistema de 47%
coparticipacion federal (1960)

1973-1980 Unificacion de regimenes de 62%
coparticipacion, Ley 20221 (2977)

1980-1988 Pre-coparticipacion y vacio 72%
legislativo (1983)

1988-1991| Nuevo régimen de coparticipacion, Ley s/d

23548

1992-2001 Nuevas pre-coparticipaciones 61%
(1996)

2002-2008 Aparecen recursos no coparticipados 58%
distintos a la inflacién y la deuda (2006)

Fuente FIEL (1993, Apéndice 1), CEA (2000) para el afd®@ y Nadin Argafiaraz
(IARAF) para el afio 2006.
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Cuadro 3

El Laberinto Fiscal

$120mill.
i Ll b Provincia de Buenos Aires
mpuesio a las hasta $650 Mill. anuales) o]
Ganancias 10% { )
$20 mill. I
En exceso de $650 Mill
distribuido proporcionalmente
- I 4% Provincias excepto para AdMinistracion | g, v ieeesssssssssnsudean
$440 mill. Buenos Aires Federal
Irmpuesto al Yalor 89%
— AgT\e}gAadU 2% Aportes del Tesorn H :
) Nacional (ATH) . :
64% 1% T 41.95% :
Yy i L :
Impuestos Co an B45% (e H
U u Coparticipacidn — H
Internos y otros 100% (bruta) neta) Provincias

(ingresos minimos garantizados

impuestas
coparticipados se de:“rnaeennsutf‘liﬁ il $740 Mill. mensuales mas $100
! [ Fonda de Desequilibrio Fiscales Mill. para educacidn)
f ‘ (Provinciales)

15% I

Irmpuesto a los activos 50%

(En proceso de 50% Fando 65%
eliminacidn) Educativo PPN

T : 50% Fondo Subsidiario para
ala i
Cumpeﬂsacmnes
regionales de Tarifas
40% [COMP)

energia

90% Faondo para el

2.9% Desarrollo Eléctrico

del Interior
(FEDEI)

Irmpuestos al
Comercio Exterior e

87% Fondo para la

Infraestructura

Impuestos a los H 17.4% Coparticipacitn
combustibles liguidos Wial
]

Fonda Nacional de
k] la Vivienda

Impuesto a los cigarrillos 100% Es;;:::lndel (e
Tabaco (FET)
Impuestn a los hienes 10%
personales ‘ Sistema Macional de i

Seguridad Social I

Seguridad Social Provincial y 9.9%
[ laborales 100% Municipal 1%

(Contribuciones a la
seguridad social) ;

Ingtituta Macional
de Tecnologia

Tasa de Estadistica 10% Agropecuatia
(sobretasa a las (INTA)
importaciones)

H

Impuestos intemos sobre 100% Instituto Macional
los seguros del Reaseguro
(INDER)

Aclaracion Hasta fines de 1998, el 21% del impuesto a losbestibles liquidos (con algunas
excepciones) fue asignado al Sistema Nacional darSad Social, y el resto en las proporciones
mostradaskl cuadro es una reproduccion de Schwartz y Liak4i997).
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Il. El problema econémico

A fines de la década de 1990, Argentina registedlmaayor grado de descentralizacion del

gasto publico en América Latina. El 50% del gastasolidado era responsabilidad de

provincias y municipios. Pero apenas el 20% dedosrsos era recaudado por provincias y
municipios. Esta brecha de financiamiento, queaneariado mayormente en la década que
corre y que se cubre mediante transferencias Ned#&n, recibe el nombre de desbalance
vertical. En presencia de desbalance vertical ncusgle el principio de correspondencia

fiscal y puede esperarse un gasto publico subnaicsobre-expandido.

El régimen de coparticipacion federal de impuegttss regimenes paralelos adolecen
del problema clésico del fondo comun, que es ta f& una restriccion presupuestaria dura
a nivel subnacional. El fondo comun determina @maléncia hacia el incremento del gasto
publico y quizé otra hacia la reduccién de la gnegributaria propia. Sobre la expansion
del gasto, cabe referir su evolucion histéricasendrovincias pobres, las mas beneficiadas
por las transferencias nacionales: el gasto pupkcaapita en estas provincias aumento de
menos de 50% del gasto publico per capita en agmmias ricas en 1916 a casi 150% en
2006. En cuanto al impacto del fondo comun solsadaaudaciones propias, la evidencia
empirica sefiala que a mayores transferencias reegyrmenores recaudaciones propias, y
viceversa. La Rioja, Formosa y Catamarca recibandgs transferencias nacionales y sus
recursos propios representan apenas 6% 0 7% di gewvincial; en las antipodas, la
provincia de Buenos Aires y la ciudad de Buenogfireciben pequefas transferencias y
sus recursos propios llegan a 51% y 88% del gastorial, respectivamente. Ademas del
incremento del gasto publico provincial y del referlaberinto fiscal, el fondo comdn tiene
otros efectos indeseados:

Reduce el cumplimiento impositivha evasion impositiva es elevada en ArgentinaeEn
IVA llega a 45% de la base imponible potencial, mtri@s en paises como Chile y Uruguay
llega a 20% y a 30%, en cada caso. Desde luegoalasas de la evasion son variadas y
complejas, pero el régimen de coparticipacion rié esento de culpa. Por ejemplo, ¢qué
incentivo tiene el gobernador de San Juan pardaracon los inspectores de la AFIP en
la deteccidén de evasores, cuando por cada $108ejterauden gracias a la movilizacién
de su policia y la clausura de negocios local@sdgincia recibiria apenas $1.9? (Esta es la
cuenta que hace el gobernador: $100 multiplicad® &Y, que es la participacion primaria
de las provincias, multiplicado por 0.0338, qudaggarticipacion secundaria de San Juan,
esigual a $1.9.)

Crea presiones de salvataje financiero sobre laéNa€uando el gasto provincial se
financia en tan alta proporcion con recursos nates la Nacion sufre una consecuencia
sutil y recurrente. Para las provincias el gobiamaocional se transforma en el responsable
altimo de las caidas que experimentan las transfex® Lo curioso es que histéricamente
la Nacién ha asumido esta responsabilidad y haatioiado los déficits provinciales. Esta
tradicion sesga las finanzas provinciales hactafecarrota.

Premia el lobby de los gobernadorBsfondo comun en si mismo constituye un poderoso
incentivo para que los gobernadores inviertan mulegenio, tiempo y esfuerzo en Buenos
Aires, en el intento de modificar las reglas degfua su favor. Un ejemplo en este sentido
son los regimenes de promocion industrial basadaxenciones del IVA y el impuesto a
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las ganancias (ambos tributos estan sujetos atampacion federal). De cada $100 que le
cuesta al pais la exencion de IVA o Ganancias ndece a una empresa a radicarse en la
provincia promovida, una provincia como San Juagrdgi $1.9 y gana la radicacion
industrial, y con ella una variedad de beneficioigre el empleo, la actividad econémica y
las rentas generales de la jurisdiccion. El balascdefinidamente favorable a la provincia
y el lobby en Buenos Aires, inevitable.

La ilusidn fiscal, el Leviatan y la expansion icéfnte del gasto provincial

En un libro pionero dedicado al federalismo fismagentino, Porto (1990, 67-71) examino
el problema de asignaciéon de recursos propio dendo comdn. Suponga gue un votante-
contribuyente deriva utilidad del consumo de um lgevado y de uno publico, conforme a
la siguiente funcion de utilidad:

1)U =U(y,x)

dondey representa la cantidad del bien privado que coaseimrotante-contribuyentexy
la del bien publico, provisto por el gobierno. Avaz,

2) y=Y -t-g¢f

dondeY es el ingreso de la persona que vota y paga inggjéees la recaudacion local per
capita;f es la recaudacion per capita que realiza la Nagioel territorio provincial para
luego transferirla al gobierno de la provinciag yes la fraccion déque la persona percibe
haber pagado. Dicho asi, cuesta suponer que eld@alp pueda no ser igual a 1. Pero rara
vez un esquema de transferencias devolutivas aetsultclaro y simple. Es por esta razon
que se apela al argumento de la ilusidn fiscal. lison fiscal, ¢ <1. Si ahora suponemos
que el gobierno local ofrece un solo bien, su i@3ém presupuestaria quedaria reducida a
esta ecuacion:

3)t+f=PX
N

El lado izquierdo de la ecuacion simboliza los @sgis totales del gobierno local, o la suma
de la recaudacion local per capita y las transt@gasmacionales per capita. El lado derecho
simboliza el costo per capita de provision del lpéblico. Ingresos y gasto son iguales ya
gque suponemos un presupuesto equilibrado. Luegec#audacion local cubre una parte del
costo del bien publico y las transferencias, abres

4)t=(1—a)%

5) f =g PX
N
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El coeficientea informa la fraccion del gasto local que se finaran transferencias de la
Nacion. Por tanto, la expresidb— a representa la fraccion del gasto local financiama
recaudacion local. Si ahora reemplazaramos lasiEnes 4 y 5 en la ecuacion 2 y ésta en
la ecuacion 1, la funcidén de utilidad del votanbecibuyente local quedaria reformulada
de esta manera:

p.X p.x
6)U=U|Y-(1-a)— —-@a— X
U =U|Y-@-0) B - B ]
Esta reformulacién de la funcion de utilidad inarepla restriccidn presupuestaria. Bastara
derivar la funcién de utilidad con respectr, &gualar la ecuacion resultante a cero y luego
reordenarla para llegar a la condicion de priméenr Esta condicién informa la cantidad
Optima del bien publico que deberia producir eligio local.

p p
7) MVx=—+a(p-1)—
) N (@ )N

Para entender el mensaje de la ecuacion 7 es nedeaeer supuestos sobre los valores de
los coeficientesr y ¢:

Si a =0, o sea, en ausencia de un fondo comun, la candieldoien publico que maximiza
la utilidad del votante-contribuyente es aquélla éguala su valuacion social a su costo
relativo:

8) N.MVx=p

Un bien publico es un bien de consumo conjunto.t&uo, el costo relativo de produccién
de la cantidad 6ptima debe ser igual a la suméakde las valuaciones individuales.

SiO0<a<ly¢=1, o sea, en presencia de un fondo comun y en aasdmdusion fiscal,
la cantidad 6ptima del bien publico es la mismae&uel caso anterior.

SiO<a<ly ¢=0, o sea, en presencia de un fondo comun y de mékisian fiscal, la
valuacion social del bien publico es menor queosrchsos anteriores:

9) N.MVx< p

Luego, por la ley de la curva de demanda de petediggativa, la cantidad consumida del
bien debe ser mayor. En otras palabras, la preseecun fondo comun y de ilusién fiscal
implica sobre-expansiéon del gasto publico localfdado comin conduce al despilfarro de
recursos ya que la valuacion social del bien pab{manal de irrigacion, plaza publica,
campafia de erradicaciéon de una plaga) es infetiamalar de los recursos (personal,
insumos) sacrificados en su produccion.

Este resultado es valido aun para una distribudfondos estrictamente devolutiva
(cada provincia recibe de la Nacion el total o traacion uniforme de lo que la segunda
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recauda en la primera). A mayar, mayor el gasto local y mayor el derroche de susir
Con una distribucion ‘redistributiva’ (las proviasi pobres reciben una proporcién mayor
de la recaudacién del gobierno nacional dentroudelisites geogréficos y las ricas, una
menor), el gasto local aumenta relativamente maasprovincias pobres y menos en las
ricas.

El fondo comun puede sobre-expandir el gasto lpoabtras causas. Porto (op. cit., 74-
76) examina una de ellas: evaluacion con criteoiitipo de los beneficios de un programa
de gasto o un proyecto de inversion. En este asgasto publico provincial aumentaria
mas alla del 6ptimo aun cop= . Otra posible causa es que el coeficiente deilalision

de fondos no sea una magnitud fija sino variabieyigud de los salvatajes de la Nacion
(redescuentos especiales para el banco provimtiabrcion de deudas provinciales) y los
aportes discrecionales del Tesoro con fines valoseste caso, el gasto publico provincial
aumentaria mas alla del 6ptimo en razén de unac@én presupuestaria blanda.

A esta altura de la discusion se impone definzoglcepto de ilusion fiscal, identificar
sus causas y medir su impacto. Segun Oates (1991};, la ilusion fiscal se refiere a una
“percepcion sistematicamente errada de parameswads de importancia clave que puede
distorsionar en forma significativa las elecciofissales del electorado”. Hay varias causas
posibles. Me concentraré en una: la complejidathdestructura impositiva. Oates (ibid.,
435) cita una perceptiva reflexion de J. Buchanam explica la cuestion con claridad: “En
la medida en que la presion tributaria total sabréndividuo pueda fragmentarse de forma
gue enfrente numerosas cargas pequefas en lugaradepocas grandes, pueden crearse
efectos de ilusion.” Oates agrega que “segun egtadsis, mientras mas complicado es el
sistema tributario, mas dificil es para el contyémte determinar el ‘precio impositivo’ del
bien publico y mas probable resulta que subestintatga tributaria asociada al programa
publico; todo lo demas constante, a mayor comgadjidel sistema tributario, mayor es el
gasto publico”. A rengldn seguido, Oates presewnideacia econométrica de R. Wagner,
sobre datos de 50 grandes ciudades de EEUU, querzafla conclusion anterior: a mayor
visibilidad de los tributos, menor es el gasto mablEl laberinto fiscal de la seccidn previa
es una muestra de la complejidad del sistema &ilouargentino.

Para Oates (1991c, 432) el efefijopaper(cazamoscas) es una forma o una fuente de
ilusiéon fiscal. Como su razonamiento no me rescitiao, prefiero considerarlo un efecto,
en vez de una fuente, de la ilusion fiscal. El ®femzamoscas (la plata se queda pegada
donde primero toca) dice que el aumento del gasidiqn local resultante de un aumento
de las transferencias de la Nacion por $1 es ngy®el aumento del gasto local resultante
de un aumento del ingreso privado por $1. En qtadesbras, cuando el gobierno local debe
recaudar por su cuenta el gasto local aumenta eompeoporcién que cuando recibe una
transferencia nacional. Oates (ibid., 443) sefataasgte efecto aparece en forma regular en
estudios sobre transferencias intergubernamentaéggin estudios econométricos, agrega
que “los gobiernos locales gastan fracciones muca® grandes (entre 40% y 50%) de las
transferencias nacionales que del ingreso privapgmkimadamente un 10%). W. Niskanen
(Musgrave y Buchanan 1999, 194-195), sefiala ppasge que, de acuerdo con las mejores
estimaciones disponibles (que atribuye a la Unistacsde Michigan), la diferencia es mas
grande: la propension marginal a gastar del fiscalla partir de una transferencia nacional
es 80%-90%, mientras que la propensién marginasséag a partir del ingreso privado es
10%. Dos recientes articulos sobre la experiengargina también concluyen que el fondo
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comun aumenta el gasto publico provincial (Bald26l®8 y Jones, Meloni y Tommasi op.
cit.).

El modelo burocratico del sector publico tiene pbjeto interpretar el comportamiento
del fisco. Esta basado en tres supuestos: a) édsrpncias de los funcionarios publicos no
coinciden con las preferencias del publico que ygbaga impuestos; b) la informacién se
distribuye en forma asimétrica; los funcionarios@en los beneficios y costos reales de
los programas de gasto y engafan al puablico; ¢)Jayocompetencia politica efectiva. Este
altimo supuesto es de importancia crucial puescaamdo los dos primeros se cumplieran,
la efectiva competencia politica eliminaria todagea de despilfarro. Cualquier intento de
ignorar el interés general con el objeto de satsfios intereses de los funcionarios, le dara
al competidor politico la oportunidad de ofreceelagictorado una alternativa mas atractiva
(Oates 1991a, 404-405). Una variante del modelodratico es el mas reciente modelo del
Leviatdn (monstruo marino descripto en el libroJdé). Segun esta variante, “el proceso
politico (...) no esta efectivamente restringido ficompetencia electoral” (Brennan y
Buchanan 1980, 18). “Mientras la conducta de Id#ipos puede estar un poco restringida
por la amenaza de derrota electoral, la de loschatas no lo esta. En rigor, por su misma
naturaleza, los burdcratas se comportan como désrenonopdlicos.” Ellos ofrecen a los
politicos una clase especifica de informacion gelwicios que es necesaria para disefiar e
implementar politicas, en un contexto en el quéaysuministro competitivo de esa clase
de servicio experto (ibid., 29).

El modelo del Leviatan pronostica asi, sin apelaribusion fiscal, que el gasto publico
(tanto nacional como provincial) se maximizara g tps recursos se derrocharan. También
pronostica que las transferencias de la Naciorasgan en vez de usarselas para financiar
una rebaja de la presion tributaria local. Auncuéittoria fiscal de las provincias pobres
de Argentina no parece corroborar el dltimo praeostCon datos de la década de 2000,
Baldrich (op. cit.) concluye que la baja recaudagiopia (ingresos brutos, inmobiliario,
sellos, automotor) que se observa en las provipabhges se deberia a la proximidad de sus
gobiernos a las elites locales y al escaso tamafilmsd mercados provinciales. En otras
palabras, si bien el gasto publico per capita siptavincias pobres es mas elevado que su
equivalente en las ricas, la recaudacion propiacpita en las primeras es menor que en
las segundas.

I1l. El problema politico-institucional

Segun el modelo neoclasico del sector publicagredd comin se crea con tres objetivos en
mente: a) redistribuir con equidad el ingreso naali@ntre las provincias; b) aprovechar
economias de escala en la recaudacion tributgriaternalizar derrames a otras provincias
de los beneficios de un bien publico producido ea provincia. Conforme a la experiencia
argentina, el objetivo de mas peso seria el primdusgrave afirma que “si la distribucion
del ingreso fuera vista en términos nacionales,acalgo que involucra a toda la poblacion
del pais, la politica de redistribucién para alearet estado ideal debe quedar a cargo de la
Nacion” (Musgrave y Buchanan 1999, 160). Segun lésta de pensamiento, el gobierno
nacional tendria que recaudar y transferir recuaslas provincias, girando un poco mas a
las pobres y un poco menos a las ricas.

Ahora bien, mientras el objetivo redistributivodesnaturaleza moral, los dos objetivos
restantes tienen justificacion estrictamente ecocanin primer término, hay evidencia de
gue el costo de recolectar tributos del organisscauwdador nacional es menor que el costo
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del organismo provincial medio. El costo de liquida, fiscalizacién y percepcién de
ingresos de la AFIP era 1.7% de la recaudacion ¢ofmes de la década de 1990 (CEA
2000, 56), en tanto que el de una direccién praézime rentas promedio ascendia al doble
de ese porcentaje. Luego, esta observacion lleaartencentrar la recaudacion en manos la
Nacion. En segundo término, la conveniencia denatezar derrames entre provincias para
que la cantidad ofrecida del bien publico resufignda, haria aconsejable que la Nacion se
encargara de canalizar transferencias compensattg&tle las provincias que se benefician
hacia las que costean su produccion (universidadesspitales de alta complejidad). Sin
explicitarlo, el modelo neoclasico de federalisnszdl supone que el gobierno nacional
tiene como norte exclusivo satisfacer el interésegs.

Hay una pregunta para la que dicho modelo no tiesiguesta: ¢ por qué razén, a pesar
de la cesion de potestades tributarias que demaddda dependencia financiera y politica
gue origina, los gobernadores son reacios al almendel fondo comun? Para Porto (1990,
xvi) resulta llamativa “la escasa atencion que taredos gobiernos provinciales a la
descentralizacion tributaria, aun por parte de bogigue pierden con la redistribucion”.
En presentaciones ante gobernadores de la proplesiescentralizacion impositiva (CEA
2000), tuve la misma impresion que Porto. Con dagpciones: el exgobernador de Salta,
J. C. Romero, que mandé a redactar un proyecteydedn una ambiciosa devolucion de
facultades tributarias, y el exintendente de Sagukli partido de la provincia de Buenos
Aires, A. Rico, que se convirtio en un tenaz dedemgiblico de la iniciativa.

El modelo del Leviatan echa luz sobre este llamdbigcho y sobre otros interrogantes
menores. Oates (1991a, 404) lo define con estabnal “Por medio de una analogia con
la teoria tradicional del monopolio, (Brennan y Baigan) imaginan al sector publico como
un anico agente monolitico que trata de explotamdeera sistematica a sus ciudadanos,
maximizando la recaudacién de impuestos que exteata economia. Sujeto a normas
constitucionales y de otro tipo que restringen emmortamiento, el Leviatan disefia sus
politicas fiscales con un solo objetivo en mentaximizar la recaudaciéon.”

El modelo del Leviatan genera interesantes procastiPor ejemplo:

a) Dentro de una estructura constitucional fedbeddra constantes presiones de las
provincias para lograr arreglos institucionales megleren la competencia interprovincial.
Un arreglo obvio sera establecer un sistema trilsuteniforme para todas las provincias. El
cuerpo logico para la administracion del acuerda segobierno nacional, quien, a cambio
de una apropiada participacién en el aumento dedaudacion, hara cumplir el acuerdo
entre las provincias.

b) Después de que las provincias transfieran leespaales tributarias a la Nacion, habra
una distribucion proporcional (con criterio devola) de la recaudacidn a las provincias en
general y algunas transferencias especiales angiasiespecificas.

c) Puesto que cualquier provincia podria violaa@lerdo de colusion con exenciones
para atraer inversiones, alguna parte de la recardaxtra del cartel serd compartida en
proporcion mas bien igualitaria. De esta formaplasvincias pequefias y pobres obtendran
mayores fondos per cépita que las provincias gsgdeas. (Brennan y Buchanan 1980,
212-213))

En dos palabras, el modelo del Leviatan aplicadfe@tralismo fiscal supone que la
corporacion politica, compuesta fundamentalmentelgs gobernadores, tiene incentivos
claros para cartelizarse y suprimir la competemuigositiva. El propésito del monopolio
es aumentar la recaudacion y el gasto publico ynagimizar el poder de los gobernadores.
La Nacion es la encargada de recaudar, repar@cgrhque se cumplan las reglas internas
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del cartel. Las provincias ricas, de grandes baspsnibles, reciben alta coparticipacion, y
las provincias pobres, que tienen pequefias baseEmibiles, reciben baja coparticipacion.
A las provincias petroleras se les reconocen ragall las provincias poco importantes, se
les conceden refuerzos especiales para evitarogojegan el cartel. Tenemos de esta manera
una sugestiva teoria del régimen de coparticipa&&plica convincentemente la reticencia
de los gobernadores a abandonarlo y algunas arasmmei la redistribucién de fondos, y
ofrece una interpretacion realista del acuerddipoldetras del fondo coman.

A modo de conclusién, Brennan y Buchanan formuksta gipotesis: “manteniéndose
todo lo demas constante, la intervencion totalaeedonomia deberia ser menor mientras
mayor sea la descentralizacion del gasto y la gsm@an, mas pequefias las jurisdicciones,
mas homogéneas las preferencias residenciales greselas rentas netas de localizacion”
(ibid., 216). Gran cantidad de investigaciones enwa#tricas trataron de probar o refutar la
hipotesis. Oates (1991b, 427 y 429) informa tevaatiente que investigaciones como la de
Zax y la de Eberts y Gronberg sugieren que la bgstse cumple. También informa que el
estudio de Eberts y Gronberg demuestra que “etetbela fragmentacion es mas evidente
a nivel local que a nivel estadual, un hallazgo gsi€onsistente con la importancia de la
movilidad como fuerza restrictiva del tamafio ddbigmno”.

IV. Fraccionamiento del poder

Segun los antifederalistas norteamericanos dehaltuarto del siglo XVIII, y Brennan
y Buchanan (1980), que retomaron la vision de tovgros, el proposito del federalismo es
dividir el poder politico y, por tanto, el poderpositivo. Pero la coparticipacion de fondos
federales hace lo contrario: concentra el podeitipoly el tributario en lugar de dividirlo.
Elimina la competencia entre las provincias. Eesedble. Conviene que cada jurisdiccion
asuma la responsabilidad de recaudar sus propjmsesios y no se involucre en acuerdos
explicitos para uniformar alicuotas (ibid., 214)nkendo al margen el tema redistributivo,
Brennan y Buchanan concluyen que la ganancia deeefia que se deriva de la mas baja
presion tributaria y de un gasto publico mejor tds al interés general en virtud de la
amenaza de la movilidad interprovincial (votaci@m dos pies), mas que compensaria la
pérdida de eficiencia que se deriva de la desdematcadn de la recaudacion y de una oferta
provincial subéptima de bienes publicos.

Los antifederalistas escribieron en defensa dedoschos de los estados poco antes de
la sancidén de la Constitucion norteamericana d& 1@&ierian preservar la confederacion
de pequefas republicas libres que funcionaba dasddependencia. Los guiaba la idea de
que la republica solo es posible en un territoequeiio. Conforme a Montesquieu, En
Espiritu de las LeyesEs natural que una republica tenga solo un poaerritorio, pues
de otro modo no puede subsistir tanto tiempo. (n.uEa gran republica, el bien publico es
sacrificado bajo mil intereses, se somete a exoapsiy depende de accidentes. En una
republica pequefia, los intereses publicos se marabn mas facilidad, se entienden mejor
y estan més al alcance de cualquier ciudadanocabdasos son menores y, por supuesto,
estan menos protegidos” (Benegas Lynch h. y Jatki®04, 143). En la vereda opuesta,
los federalistas pretendian consolidar el podeloderece estados existentes en una sola
republica de mayor magnitud (ibid., 137). En sengdtricto, los antifederalistas eran mas
federales que los federalistas. Los pasajes quersigomados de articulos escritos por dos
autores antifederalistas, ilustran en forma sicéé$us conceptos y temores.
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Brutus, quiza el antifederalista mas notorio, adiba que la definicion y la ejecucion de
la politica tributaria, segun la Constitucion fealesta que se aprobaria finalmente, quedaba
centralizada en el gobierno federal y con ellaesgralizaba también la percepcién de todos
los recursos necesarios para cumplir las vastasoiues que le eran asignadas al gobierno
central (ibid., 140). Destacaba que “la autoridathpestablecer y recaudar tributos es la
mas importante de cuantas facultades pueden cmefese relaciona practicamente con
todas las demas competencias o, al menos, cos@ldehtiempo terminara arrastrando tras
ella a todas las demas” (ibid., 141). The ImpaHEwdminer, un autor menos conocido pero
tan agudo como Brutus, era partidario de mantdrg@stema de requisicioneson algunas
reformas al régimen de los “Articulos de la Confad®n” al solo efecto de asegurar el
docil pago de las mismas. El congreso federal mdmen las legislaturas estaduales las
sumas necesarias para solventar los gastos festdrego, cada gobierno local tendria que
recaudar en su jurisdiccién, de la manera que aslirmas conveniente, su porcién de los
gastos comunes (ibid., 234). Otro antifederal®Btdrick Henry, exgobernador de Virginia,
defendia el sistema de requisiciones porque loideraba mas compatible con el espiritu
confederal (ibid., 237).

La Constitucion de 1787 resulté mas centralistiodpue deseaban los antifederalistas.
Aunque reconoce la influencia antifederalista yéelds bases de una organizacién fiscal
federal que es un punto de referencia en la adadlfCEA 2000, 103). La Constitucién
argentina de 1853 tomo6 como modelo a la norteaaraide 1787, y por esta via recogio la
influencia del pensamiento antifederalista.

A continuacion, consideraremos dos sistemas dena@@on fiscal compatibles con el
fraccionamiento del poder impositivo nacional: el requisiciones y el de separacién de
fuentes. El primero es un sistema inherente a onéederacion de pequefias republicas.
Cada pequeifa republica provincial gira en form#&gdara al gobierno nacional su pago de
“expensas comunes”, y la Nacion queda inhabilifaala recaudar tributos por su cuenta.
Estos giros le permiten al gobierno nacional fir@nel costo de los servicios publicos que
la Constitucion le ha asignado. El control del gasiblico por parte de los contribuyentes
es maximo. No es necesario fijarle limites coneititoiales al gasto nacional. Este sistema,
no obstante, cuenta con escasos antecedentes.eloiecabe mencionar la experiencia
norteamericana durante la guerra de la indepenalgndbs experiencias contemporaneas:
la interesante experiencia alemana (los Landeeudan IVA e impuesto a las ganancias y
giran parte al gobierno federal) y la sugestivangare muy parcial, experiencia canadiense
(la provincia de Quebec se reservo el derecho@idar IVA y coparticiparlo al gobierno
federal) (CEA 2000, 110 y 106). En Argentina, edi820 y 1853, antes de la fundacién del
estado nacional, funcioné una muy rudimentaria edefacion de republicas provinciales;
aparte del gobernador, habia en las provinciasdeatapresentantes y tribunales de justicia
en formacion (Goldman 1998, 109). Las provinciaaie maxima autonomia fiscal aunque
no giraban expensas comunes a la provincia de Bugimes, cuyo gobierno se encargaba
de las relaciones exteriores y la defensa comuhn{$c998, 144). El inconveniente del
sistema de requisiciones, por cierto, estriba engpne a las finanzas nacionales en manos
de los gobiernos provinciales, algunos de los syae determinadas situaciones, pueden
volverse indéciles y jaquear la estabilidad deligoto nacional.

El sistema de separacion de fuentes rigié en rupsis entre 1853 y 1935. Reservaba
a la Nacion la recaudaciéon aduanera y la de losi@stps internos en la Ciudad de Buenos
Aires y los territorios nacionales, y a las proiasc los impuestos directos y los internos en
sus territorios. En la practica, la separacionagdduinciones de gasto no fue taxativa o no se
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respetd. Un ejemplo en este sentido es la educpdidaria, que, debiendo ser provista por
las provincias, fue provista en medida no menorlpdyacion hasta que a fines del siglo
XX las provincias asumieron plenamente la prestadiél servicio. Este sistema exigiria,
asi, una reforma constitucional que limite las fanes del gobierno nacional y lo obligue a
gastar su recaudacion en la prestacion de ellasnaéa mas. Sin esta clase de restriccion,
el gobierno nacional seguiria comportandose combewratan puesto que la movilidad de
las familias y sus recursos (bases imponiblesyindeprovincia a otra, no representa para la
Nacion una amenaza.

Otra reforma constitucional que pondria freno aliG&n consiste en restringir el poder
recaudatorio nacional a bases imponibles estre&ian lugar de la base del IVA, que es
amplia y puede financiar un gasto elevado, la Nas# viera limitada a recaudar sobre la
base imponible de los impuestos internos, quetesces, el gasto nacional aumentaria con
menor facilidad.

La separacion de fuentes acercaria la organizdisiéel y politica argentina a la de una
confederacion de pequefias republicas. Desaparetdifeanciamiento nacional del gasto
provincial. Los legisladores que representan giagincias en el Congreso defenderian las
preocupaciones del electorado o el gobernador mec@tien vez de las del presidente de la
Nacion, y se constituirian asi en otro limite axXpansion del gasto nacional.

Tanto con el primer sistema como con el segundogtdernadores se verian forzados
por la competencia impositiva interprovincial aeafr los bienes publicos que deseen sus
votantes en las cantidades apropiadas, con la npeesion tributaria posible. Tal como lo
pronostica la teoria de la competencia para logades convencionales: la mayor cantidad
por el menor precio.

Estos sistemas no contemplan el funcionamientdgdarde un esquema transferencias
para la igualacion de capacidades fiscales demeias ricas y pobres. Por varias razones:

a) El vehiculo mas eficaz para redistribuir ingeesotre provincias es el fondo comun,
pero éste adolece de las fallas que hemos discetidmsamente.

b) Un esquema de transferencias horizontales d#ymesde las provincias ricas a las
pobres (CEA 2000, V), no es facilmente sostenihleldiempo. Por un lado, las provincias
ricas podrian no cumplir sus compromisos en situees de emergencia. Por el otro, en un
sistema descentralizado y no coercitivo, las p@asiricas podrian no ver con buenos 0jos
gue sus votantes pobres subsidien a los votaetesde las provincias pobres.

c) La igualacién de capacidades fiscales impliapgtear groseras ineficiencias en las
provincias subsidiadas. Por ejemplo, fioquis qudatdan gobiernos locales y fabricas
promovidas cuya rentabilidad proviene de exencidnigstarias.

d) Las transferencias crean situaciones de depelad@manciera y politica. Por caso, la
creacion de dos tributos no coparticipados derattaudacion (retenciones a la exportacion
e impuesto al cheque) en la década de 2000 hizdagiependencia de las provincias del
gobierno nacional adquiriera un caracter politamaiia mas evidente.

J. Buchanan lo dice descarnadamente: “que unocigade no por tener un sistema de
transferencias de igualacion depende de que gp@rar todo el peso del ajuste sobre la
movilidad de los factores o que, de alguna formrq neutralizar ese ajuste” (Musgrave
y Buchanan 1999, 178). “Canada ha tenido un sistam® aquél por largo tiempo, y los
principales beneficiarios han sido las provinciaaitimas. Las provincias maritimas han
caido en un estado de dependencia con respedastalde Canada. En cierto sentido, con
el paso del tiempo, esta es una objecion importardealquier transferencia igualadora”
(ibid., 179).
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El gran beneficiario de la redistribucion de ingess el arco norte del pais, desde San
Juan hasta Corrientes. En el Norte vive la mitatbdeobres, y en el Gran Buenos Aires
Oeste y Sur, la otra mitad, emigrada del Nortersirpde la década de 1930, periodo que
coincide, quiza por una ironia de la historia, ebeurgimiento y avasallante desarrollo del
fondo comuan. En vez de subsidios de la Ciudad dm8si Aires y la provincia de Buenos
Aires, el Norte necesita eficiencia. La devolucailtah poder recaudatorio a las provincias va
en esa direccién. También la propiedad privadasdesuelo; en provincias mineras puede
ser decisiva, como la propiedad privada del suelm&ampa humeda. También la politica
de cielos abiertos; el Norte esta lejos de todmMién el libre comercio; las importaciones
(camionetas) llegan demasiado caras y las exponesi(vinos) salen demasiado baratas.

V. Conclusiones

Como se supuso en CEA (2000), existen convinceaemes teoricas y bastante evidencia
empirica, argentina e internacional, para afirmag kg politica del fondo comdn conduce a
un gasto publico provincial sobre-expandido. Estdiciente aumento del gasto se puede
explicar tanto como una consecuencia del fenémeria dusion fiscal como por el modelo
del Leviatan.

Los gobernadores no tienen interés en que la Nat@goelva a las provincias el poder
de recaudar. Ademas de una paradoja, es un hedtiogpoomprobable. Una explicacion
realista puede ser que los gobernadores formaraarte con el propdsito de maximizar la
recaudacion global y sus respectivos presupuestosrgaron a la Nacion que se ocupe de
su administracién y previeron subsidios a las praigis pobres para evitar que lo rompan.

Por razones de orden econdmico y politico-institoai, en consecuencia, es deseable
gue la organizacion fiscal y politica argentinaapeoxime a la de una confederacion de
pequefias republicas provinciales. Una alternasvaue las provincias concentren el poder
recaudatorio y paguen ‘expensas comunes’ a la Nasid necesidad de establecer limites
constitucionales al gasto nacional. Con este sat@&hcontrol del gasto por parte de los
contribuyentes provinciales seria maximo, aunqueoseeria el riesgo de la indocilidad de
algunas provincias en situaciones de emergencia.sdgunda alternativa, que recupera la
experiencia argentina de separacion de fuentes3888-1935, consiste en que la Nacion
conserve poder recaudatorio sobre bases impondibs/amente estrechas, para cubrir los
gastos que le sean asignados en forma taxativangoreforma constitucional.

No se considera la posibilidad de transferenci&s gmovincias ricas y pobres. Puesto
gue en un contexto de competencia impositiva inbefpcial no resultarian politicamente
sostenibles.
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Epilogo

Este es un libro realista. El razonamiento econéragsimple y esta anclado en la historia
argentina. Casi todas sus propuestas son realidgdpaises cercanos o fueron realidades
en tiempos no tan lejanos.

Salvo Ecuador, todos los paises latinoamericanoesasta al Océano Pacifico tienen o
van a tener tratados de libre comercio con EEUUleGambién tiene tratados con muchos
otros grandes paises y bloques comerciales y Rgré sl camino de Chile. Es la tendencia
universal. La misma Argentina fue parte informdl ldgperio Britanico entre 1860 y 1930,
y no se puede descartar que este hecho haya saadtedas causas del despegue econémico
de aquel periodo.

No hay muchos ejemplos de paises que adopten cap@@ una moneda de reserva y
cologuen bajo jurisdiccién internacional a su sistebancario. Salvo Panama vy, por cierto,
Ecuador, que mantiene la dolarizacion a pesar dmbierno anti-norteamericano. Excepto
algun pais centroamericano donde funciona una esgedanca offshore, no hay ejemplos
de paises que hayan optado por poner a sus sisbamearios bajo la jurisdiccion de paises
gue emiten monedas de reserva. Con la gran execefdeida Unidn Europea. La reciente
experiencia monetaria y bancaria europea valegmibargo, por mil ejemplos; por alguna
razon que desconozco no es apreciada como debrwalsos 25 paises que la componen
sustituyeron sus monedas histéricas por el euanyidieron al Banco Central Europeo en
el prestamista de Ultima instancia de sus sistdraasarios; en la practica, esto significa
que pusieron a sus bancos comerciales bajo laiceién supranacional europea.

Y abundan los buenos ejemplos de organizacionesdies, e incluso confederales, en
el resto del mundo y en nuestra historia. Bastecioear los casos de Suiza, de EEUU y de
Canada en la actualidad, y el de la propia Argargimre 1853 y 1935.

Mucho mas utépica que las ideas discutidas enibsbees la pretension de una amplia
mayoria de los dirigentes argentinos (economigi@#tjcos, sindicalistas y empresarios) de
mantener el statu quo unitario, proteccionista gioralista en moneda y banca que el pais
arrastra desde la década de 1930. Esa mayoriguees problema no estriba en el sistema
sino en errores de instrumentacion o defectos slgdbernantes y que la solucion es igual
a mas honestidad y prolijidad institucional. Cree @sa mayoria se equivoca por un par de
razones. Por un lado, las ideas desarrolladasldr@ehan surgido en forma espontanea de
nuestra historia de crénica inestabilidad y haynbgsesjemplos nacionales e internacionales
que las respaldan. Por otro lado, la declinacigeratina parece estrechamente vinculada al
abandono del acuerdo de comercio, amistad y navegecn Gran Bretafia, la creacion del
BCRA vy la centralizacién de la recaudacion impuwaitiUtopica es realmente la pretension
de mantener, con retoques cosméticos, el naciomaksondmico argentino.

La ciudad que brilla en la colina asume en este lid forma de una confederacién de
pequefias republicas provinciales, integrada aliéranundial de comercio e inversion por
medio de tratados con superpotencias y con unadaonen sistema bancario importados
de las ‘islas de estabilidad del mundo’. Este model aleja del modelo de Alberdi en dos
aspectos. Mientras Alberdi prefiri6 una federagi@nque era necesario crear un gobierno
nacional, pasados 150 afios de creciente conceantrdel poder politico y financiero en el
gobierno nacional, preferimos aproximarnos a umdezteracion. Y aunque él no expreso
una preferencia clara sobre el sistema monetai@ngario, podria compartir la sugerencia
de internacionalizacion después de conocer el poogee condujo a la hiperinflacion y las
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restricciones bancarias de los ultimos treinta aREgor que otros pensadores argentinos,
Alberdi sabia que si la ciudad brilla es porquedratrolado al Leviatan.
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