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PROLOGO

Este libro estaba planeado, y en buena medida ya escrito, con un
alcance mayor, que incluiaun repaso, avuelo de jet, de los sucesos en
el mundo y en Argentinadesde la Segunda GuerraMundial hastanues-
tros dias, ordenado con aguna pretension de originalidad, como mar-
co de referencia paratemas de gobierno y de economiapublica[EP].

Pero interim:

a) hubo hechosnotorios' que afectaron mi actividad docente en una
Facultad de una Universidad [U] oficial, y estan aconteciendo
cambios marcados en el entorno; y

b) ocurrieron demoras en e cumplimiento del plan de tareas y el
consiguiente atraso en la conclusion de la obra, que me induje-
ron aacotar el contenido del libro, cifiéndolo masalaEPYy atra-
baj os estrictamente técnicos?.

1Ver, p.e: LaNacién, 13y 14. dic. 05y 4. ene. 06. No puedo dejar de men-
cionar y agradecer las numerosas muestras de solidaridad recibidas desde |os am-
bitos més diversos, ni su efecto reconfortante y de estimulo.

2 Si Dios me daviday sigo dedicando esfuerzos a estos temas, |a parte del
plan original del libro ahora desechada, podria —una vez reordenada y completa-
da— publicarse con otros tiempos.
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Metocd —y parcialmente elegi— vivir varios gobiernos en distin-
tas situaciones.

Como lamayoriade lagente, fui habitantey ciudadano delaNa-
cién, contribuyente y usuario de sus Estados nacional, provincial (es)
y/o municipal(es) e indirectamente, através de aquél, parte de alguna
relacion con organismosinternacionales[ Ol ] —semi gobiernos“funcio-
nales’, adiferenciadelos“territoriales’, como las naciones—. También
habité, como muchas personas, bajo gobiernos de otros paises. cinco
anos en EEUU, dos en Suizay unos 30 veranos en Uruguay.

A diferencia de muchos, no hice la experienciani de militancia
ni de conduccion partidaria en la esfera politica.

Si, en cambio, fui funcionario con responsabilidades directivas/
gjecutivas en el ambito provincial; de planificacion, direccién/eecu-
cién; y contralor/evaluacién en el ambito nacional; y, compartidas, de
direccién en entes internacional es. También actué como asesor/con-
sultor de gobiernos provinciales y nacionales en tareas de planifica-
cion, direccion/gjecucion y contral or/evaluacion, y de programaci on/
evaluacion en Ol.

Sin abdicar en absoluto del uso delosinstrumentos disponibles,
y de los que se elaboren, para avanzar en el andlisis del Estado, las
multiples experiencias vitales van conformando unacomprensién que
trasciende encuadramientos rigidos, pero que orienta tanto la accién
como lainvestigacion.

De la media docena de asignaturas que aln hoy constituyen el
bagaje esencial de un economista (Mateméticas, Estadistica, Micro-
economia, Macroeconomia, Economia Internacional, Economia Fi-
nanciera y EP), fue justamente en la Ultima donde tuve menor
formacién sistemética de la materia en su conjunto.

Cuando estudiéen laU Nacional [N] deLaPlata[L P] (1950-4),
laFacultad de Ciencias Econdmicas [FCE] eraun apéndice nuevo de
la prestigiosa Facultad de Derecho y Ciencias Sociales; la mayoria
de los cursos de economia los dictaban abogados; tal el caso de Fi-
nanzas Publicas que, ademés de autores |ocales como L 6pez Francés
—entre ellos el italiano Dino Jarach—, se nutriade italianos como Flo-
ra, Nitti, Luigi Einaudi y franceses como Gaston Jeze.

Aungue de ese tiempo guardo mi primera vivencia personal de
la“realidad” delaproblematicafiscal global —adialécticade gastos
Yy recursos, matizada por |as alternativas de financiamiento— en oca-
sién de mi tesis doctoral (Cap. 1), cuya base empirica me mostroé la
brechaentre unosy otrosy la, quizas més profunda, entre los reque-
rimientos politicos y las posibilidades econdmicas.
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EnlaU de CA (Berkeley) (1957-8) no tomeé cursos sobre el tema,
y enlaU de Harvard [H] lei algun libro® y articulos parala materia
quedictaban los Prof. Arthur Smithies* y Richard Caves—de los cua-
les fui asistente— sobre “Economiay politicas publicas”’.

Recién en 1982, durante mi estadia sabética en el Center for
International Affairs de HU, asisti en el MA Ingtitute of Technology
[MIT] aun curso sobre Finanzas Publicas’.

El paso siguiente fue en 1991, durante otro paréntesis sabético,
esta vez con sede en e Banco Mundia [BM]6. Aunque enfocado ha
cialateoriadela“opcion plblica’, refresqué mi EP anivel detexto’.

Durante esos meses en Washington, DC, asisti a seminarios del
Prof. James Buchanan en laU George Mason y de los Prof. Mancur
Olson y Dennis Mueller en laU de MD, que terminaron de definir
mi interés por la [hoy] “visién institucional” de la sociedad y de la
economia—en particular del Estado— que hasta ahora mantengo.

Esto en cuanto a formacion sistemética en el conocimiento glo-
bal de lamateria.

Naturalmente, si heleido articulosy libros, internandome en una
variedad de temas particul ares.

Su seleccion no fue ni deliberada ni aleatoria. Respondia a ne-
cesidades de la accidn, en su mayor parte asesora/consultoray en
menor proporcion como funcionario publico; o seguiamis curiosida-
des o inclinaciones espontaneas por algunas cuestiones especificas.

Los asuntos abordados y las fuentes bibliogréficas correspon-
dientes aparecen en las correspondientes Introduccién, Capitulos
[Cap.] y Reflexiones de estelibro.

La idea de publicarlo nacié en 1995 cuando el Prof. Oreste
Popescu, a presentarme ante laA cademiaNacional de Ciencias Eco-
noémicas® [ANCE], observé, refiriéndose a los escritos econdémicos

3 A la sazon los referentes eran €l de Due (1959) y el sefiero de Musgrave
(1959).

4 Quien, después de haber realizado un monumental estudio sobre el proceso
presupuestario en EEUU, habia escrito el Capitulo sobre el tema (Smithies, 1948)
en la autorizada resefia de la economia contemporanea (Ellis, 1948).

5> Basado en buena parte en € libro de Tresch (1981), en plena“moda’ dela
teoriadel “second best”.

6 En el Departamento de Investigaciones Econoémicas, encabezado por
Vittorio Corbo.

7 Con Stiglitz (1988), profundizando algunos temas en Auerbach y Feldstein
(1987).

8 Bgjo la Presidenciadel Dr. Enrique Reig.
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de mi edad adulta: “Lagran parte de su produccion son investigacio-
nes de circulacién restringida, preservado al uso de Ol ... O alosor-
ganismos nacionales de las mas distintas republicas americanas’
(Popescu, 1995). Larevision de mis trabgjos, incluyendo los no en-
cargados por entes internacionales o nacionales, me revel6 que en
buena medida se referian a distintos aspectos de la EP.

Esto era de esperar, por haber gercido diversos cargos publicos
enArgentinay en el exterior y por haber tratado con gobiernos en mi
actividad profesional y empresaria. Pero ademés, por € rol prepon-
derante del Estado en los paises de AméricaLatina[AL] donde, con
limitaciones muy laxas, determina gran parte de las interacciones
socialesy del destino de sus habitantes.

Pero ¢Cudl es el dominio de laEP?

A grandesrasgos, si partimos de una clasificacion de bienes (En-
sayo F) quetiene en un polo los privados puros—vgr.: “ commodities’
(mercaderias tipificadas)—y en otro polo los publicos puros—vgr.: la
defensanaciona—, laEP se encarga de estudiar laprovision delos que
Se asemejan a éstos ultimos.

Se ocupa también de bienes cuyo suministro privado adolece de
fallas” —monopolios naturales (p.e.: dictado y aplicacién de leyes),
externalidades, informacion asimétrica, etc.—.

Ademés analiza la organizacién y funcionamiento —vertical y
horizontal— de los entes que proveen dichos bienes.

Economia Publica. Coleccion de Ensayos consiste entonces
esencialmente en una seleccion de trabajos de investigacion —publi-
cados en forma dispersa, algunos inéditos— sobre aspectos particula
res de estos temas, que realicé durante mi actuacion publica,
profesional y/o académica.

Traté deirlos enlazando con el transcurrir de laépocay de mi
vida, por la conviccién profunda, expresada como nadie por ese
hombre y pensador ejemplar, Monsefior Octavio Derisi® (1992):
“... el hombre es el Unico ser... capaz de superar €l tiempo y abar-
car su pasado y su pasado en el presente consciente, y de este

9 Ver Dagnino Pastore, José Maria [DP]: “Apuntes sobre € andlisis econé-
mico del derecho contractual del consumidor”, apublicar en Los derechos del con-
sumidor, Asociacion de Magistrados; “ Aportes de la economiaal derecho contrac-
tual”, a publicar en Anales, ANCE y (2006) “¢Como las decisiones de |os jueces
afectan la economia?’, 2°. Coloquio sobre “ Economia 'y PJ", International Judi-
cial Academy y Asociacion de Magistradosy Funcionarios de la JusticiaNacional.

10 Bgjo cuyo Rectorado tuve el honor de integrar € Consgjo Directivo de la
UCA.
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modo constituir la ‘historia’ ya personal, ya social, en sus multi-
ples aspectos”.

Asi, cada Cap. comienza ubicando mi experiencia personal en
el devenir de sutema, y en ellaengarza citas de escritos que no inclu-
yoy Comentarios, intercala“Notas’ relevantes en ciertos momentos
e incorpora investigaciones que he titulado “ Ensayos”.

Las Notas resumen articulos, opinionesy experiencias que van
conformando unavision general y pueden tener alguin interés histori-
co. He seleccionado como Ensayos, y reproducido en su totalidad o
en sus partes més pertinentes, aquéllos estudios que pienso apor-
ta(ro)n alguin punto de vista original sobre la cuestion analizada.

Laobra consta de una Introduccion, siete Cap. y unas Reflexio-
nes finales.

La Introduccion se inserta dentro de la visiéon de la nueva eco-
nomiainstitucional [NIE], que relacionalos conceptos de Nacion y
Estado, y las funciones no solo operativas —fiscales, empresarias—
sino también regulatorias - egidlativas, judiciales, etc.— de éste.

Con esta excepcion, son ausencias conspicuasen el libro —vistas
desde la ptica publicay no desde la empresa afectada— |as activida
des empresarias y regulatorias'! del Estado, |as primeras oscilantes
pero muy significativas hastalos 90 y en la actualidad, las segundas,
también cambiantes, pero siempre muy extendidas.

La Introduccion trata un tema importante dentro de la multitud
de aspectos de la EP en su vertiente regulatoria: |os costos de tran-
saccion [CT].

El Cap. | (El Fisco) estaorientado al Fisco argentino en general.
El Cap. Il (Recursos) se refiere alosingresos; los Cap. I11 'y IV cu-
bren dos de lastres etapas del gasto (Programacion) y (Eval uacién)!?
y e V (Financiamiento) trata la brecha entre recursos y egresos

En esta edad del mundo la soberania esta ¢ Todavia? en manos de
las naciones. Pero hay otros niveles de gobiernos, funcionales y/o par-
ciaes, por encimay por debgjo delos Estados nacionales. Y hay modi-
ficaciones en €l reparto de poder entre estos niveles de gobierno.

Por debgjo, la cuestién de la organizacién federal o unitaria (de
ladescentralizaciOn de decisiones) de las naciones; dentro de sus pro-

1 Sobre las actividades regulatorias del Estado no encontré trabajos dispo-
nibles que merecieran incluirse en este libro. Algunos se citan en el Cap. I11.

12 Sobre la otra etapa del gasto, la Ejecucion, no encontré trabajos disponi-
bles que merecieran incluirse en este libro. Algunos se citan en el Cap. I11.
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vincias'®, del reparto de funciones entre ellas y los municipios. Por
encima, el asunto de las Confederaciones (la Unién Europea[UE]) y
otras formas de bloques regionales de paises (Mercosur), y el 0osci-
lante, pero avance a fin, delos Ol.

Asi, €l Cap. VI (Federalismo) se refiere ala organizacion terri-
torial delaactividad publica, y en particular al temade su titulo, y €l
VIl (Ql), alas metas y gobierno de estas entidades.

El libro solo trata aspectos fiscales de las cuentas publicas (no
los resultados cuasi fiscales, que en Argentinafueron relevantes afi-
nes de los afos 70 y en los 80).

Mis agradecimientos son innumerabl es; una pequefiaminoriade
ellos aparece en laforma de citas de personas en los distintos capitu-
los. En particular, laPontificiaU CatdlicaArgentina“ SantaMariade
los Buenos Aires’ [UCA]* me brind6 un ambiente estimulante.

En larecuperaciony ordenamiento de lostrabajosy escritos co-
laboraron la Sra. Josefina Villanueva de Casay, sucesivamente, las
Srtas. Soledad Casares Bledel y Natalia San Martiny, en laculmina
ciony revision del texto final, el Sr. Javier Vieiro Cobas, pasantes de
laUCA.

Joste MARiA DAGNINO PASTORE,
invierno del 2006

13 O Estados, 0 departamentos, seguin el caso.

14 A cuya Facultad de Ciencias Sociales y Econdémicas [FCSE] me reincor-
poré activamente durante el Decanato del Dr. Ludovico Videlay con cuyo Depar-
tamento de Economia, dirigido por €l Dr. Patricio Millan, sigo colaborando.
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Fue recién hacia mediados de |os 90 cuando volvi ainteresarme
en laEP (ver Cap. 1), con motivo de la lectura sistematica de la cre-
ciente literatura sobre la NIE, araiz de la cual osé escribir sobre al-
gunos de sus temas! y, de la mano de este enfoque, presentar mi
vision de la cambiante realidad y concepto de Nacién en el mundo
actual, con especial atencion asu intima relacion con el Estado?.

Poco después, como participante de un panel en la Reunion
Anual de la Asociacion Argentina de Economia Politica [AAEP],
extendi ese punto de vista en la forma de algunos principios
orientadores de la accion del Fisco, enmarcados en esa concepcion
(ver Reflexiones).

Desde 1998 hasta ahora sblo he escrito un trabgjo que trata el
sector publico [SP] en conjunto con esa orientacion.

1 DP (1995a) La nueva economia institucional. Conferencia de incorpora-
cion alaANCE.

2 DP (19974) La cambiante Nacion. Conferencia de inauguracion de mi si-
tia enlaAcademiade Estrategia[AE], bajolaPresidenciadel Cnel. LuisF A. Nitti,
con presentacion del Dr. Vicente Vézquez Presedo.
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En razon de haberme incorporado y asistido a las reuniones de
la International Society for New Institutional Economics® [I SNIE],
meinteresé en conocer laevolucion eimportancia* delosCT anivel
macroecondmico, eintenté medirlos paraArgentina(Dagnino Pastore
[DP], 1999).

LosCT reflegjan los recursos dedicados tanto areducir |os costos
(dictar normas, velar por su cumplimiento, interpretar su significado)
como a aprovechar los beneficios (desarrollo de contratos y merca-
dos) de la convivencia social, muchos de |os cuales recaen directa o
indirectamente o son generados por el Estado.

En las Ultimas décadas se desarroll6 extensamente |a teoria
micro-econdémicade los CT. Este concepto seintrodujo paraexplicar
porqué existen las empresas. “Larazon principal de la conveniencia
de establecer unafirma parece ser la existenciade un costo en el uso
del mecanismo de los precios’ (Coase, 1937).

Dentro de la compaiia, e mecanismo de asignacion de recursos
es el empresario/coordinador. Ciertamente, el reemplazo no es com-
pleto, y depende de la actividad a que se dedique la empresa.

Las causas por las cuales puede ser mas eficiente organizar la
produccion de tal manera son diversas. pero Coase identificala sus-
titucion de una serie de contratos por uno solo alargo plazo, como la
razén determinante de la naturaleza de la firma.

Asi, en cualquier intercambio en el cual la celebracion de un
contrato a corto plazo presentararesultados inciertos, convendriare-
emplazar el mecanismo de precios por la organizacion administrati-
va de la compariia. Investigaciones posteriores han destacado como
elementosimportantesde los CT, el comportamiento oportunistay la
mentira, lablsqueda de informacién, la coordinacion delos recursos
en el proceso productivo y ciertas conductas en larelacion principal -
agente.

Una de sus mayores contribuciones es vincular laextension de
la organizacién de la actividad econdmica con los costos, aspecto
que la teoria neoclésica de la empresa no habia abordado. Esta re-
conocia los dos aspectos del problema de coordinar la actividad

3 Cuyos primeros presidentes fueron Ronal d Coase, Douglass North y Oliver
Williamson. El otro argentino participante era Mariano Tommeasi.

4 Hace afios, mientras regateaba trabajosamente el precio de una baratijaen
el Gran Bazaar de Estambul, traté de imaginar como serialanegociacién de accién
por accion en el New York Stock Exchange [NY SE].
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economica: el intercambio entre las firmasy |as transacciones den-
tro de la compafia.

Se demostro que los mercados des-reguladosy el sistemade pre-
Cios son las respuestas a primer problema.

Aungue no sedio contestacion al segundo, presuntamente setra-
ta de la responsabilidad del empresario, como operador individual.
Alchian y Demsetz (1972) describen el agente neoclésico®.

Estos model os privan ala administracién de toda productividad
explicita; incluso en la decision de combinar |os recursos para obte-
ner el producto. El relacionar la organizacién interna de la empresa
con los costos permite analizar su conducta endégenamente. En la
exposicion original de Coase (op. cit.), “ deberd alcanzarse un punto
donde los costos... de unatransaccion adicional dentro de laempresa
sean iguales alos costos... de latransaccién en el mercado abierto, o
alos costos... mediante otra empresa’”.

Unade las dificultades que enfrentalateoriade los CT es hacer
operativos sus conceptos y aplicarlos a problemas relevantes; tarea
dificil si no se logra una distincion entre los CT, los de administra
ciony los de produccion.

En particular, si se quieren conocer |os efectos macroeconémicos
de ladimensién de cada uno de ellos. Hasta ahora, se sabe muy poco
acercade lasfuerzas que influyen sobre lamagnitud relativa de estos
COStOsS.

Por estarazén incluyo e citado trabajo como Ensayo A.

Mis Ultimas opiniones dentro de esa vision integrada de la Na-
cion, el Estado y el Fisco, se refieren ala coyuntura del momento —
octubre 2002—; las di como panelista en un ciclo del Club del
Progreso®.

5 Estos modelos ubican “las tareas de maximizacion de la empresa en un
contexto donde las decisiones se toman con conocimiento pleno y gratuito de las
posibilidades dela produccién y los precios. Los papel es mundanos de laadminis-
tracién, que son laexploracion de posibilidadesinciertasy €l control consciente de
losrecursos, no se analizan facilmente en un model o donde €l conocimiento es ple-
noy gratuito y quienestoman decisiones, las gjecutan sin error y sin costo, como si
se tratara de una computadora gratuitay perfecta’.

6 DP (2002) 5 “ Politicas de Estado” , Club del Progreso. Inédito.
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ENsayo A. L 0S cOSTOS DE TRANSACCION EN ARGENTINA
(con la colaboracion de Paulo Enrico Farina)

Lafinalidad de este trabajo es la confirmacion empirica de la
importancia cuantitativa —dejando de lado la cualitativa— de los CT
en la economia argentina, como un fundamento sélido de una agen-
da de investigacion en economiainstitucional.

También, proveer unareferencia bésicay algunas orientaciones
conceptual es paralaintegracion de otros estudios especificos, empi-
ricos, del tema.

Tratade medir €l Sector Transacciones [ST] en laeconomia ar-
gentina, extendiendo asi dicha estimacion, disponible para algunos
paises industriales, a uno emergente.

Aplicala metodologia de Wallisy North (1986), adaptandola a
las circunstancias locales y realizando ciertas extensiones. p.e.: una
estimacion de aquella parte de los cambios en los CT que se deben
meramente avariaciones en laestructura sectorial del producto inter-
no bruto [PIB], y unabusgueda de | os factores subyacentesen laevo-
lucién del ST.

L as mediciones, basadas en datos censales y de las cuentas na
cionales, se efectuaron parasiete afios—con interval os de 10—, comen-
zando en los 30.

Se muestran los resultados en la forma de curvas “CT-PIB”
(Ghertman, 1998) y, con todas | as sal vedades acerca de las compara
ciones internacionales (métodos, datosy fechas), se ofrecen algunos
comentarios, basados en cifras de distintos paises, acerca de sus pos-
tulados e hipotesis.

Finalmente, un tema de particular interés en vista de la historia
argentinay de otros paisesLA, son los CT artificialmente altos debi-
dos alas reglamentaci ones gubernamental es, que propician activida-
desinformales.

Un caso extremo —aquel en el cual son tan altos que la actividad
cesa— plantea cuestiones tanto conceptual es, sefialadas por Benham
y Benham (1998), como de medicidn. Se presentan al gunas perspec-
tivas analiticas sobre ellos.

1. Lamedicidon de los costos de transaccion

A partir de la perspectiva de Coase - 0s contratos se ubican en
el centro de la organizacion econdmica—, se visualiza la teoria de
aquéllos como una explicacion esencial de la magnitud macroeco-
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nomica de los CT. El enfoque ha recibido varias criticas. Se sugirio
el carécter tautologico de la definicion —a empresa existe por que
lograeconomizar CT—Yy laincapacidad de lateoria para desentrafiar-
los de los generados por € mercado o por laempresa. Por consiguien-
te, laimposibilidad de explicar qué determina el tamafio relativo de
ellos hariairrelevante su consideracion.

Williamson (1985) retomallas criticas y define larelacion entre
los distintos tipos de gobernanza con los atributos de |a transaccion.
Todo intercambio se define por un contrato que establece |os dere-
chos de propiedad acerca de lo que seintercambia. Como los contra-
tos son la mayoria de las veces incompletos, |0s agentes deben
realizar erogaciones que puedan apoyar larelacion luego de estable-
cidos aguéllos. El problema surge que, dadala especificidad del acti-
VO que seintercambia, no todas | as contingencias pueden preverseen
laetapa previaa contrato y por o tanto deben crearse estructuras de
gobernanza que supervisen su cumplimiento.

L as estructuras de gobernanza que resultan son especificas ala
transaccion y dependen de si 1o que se tratade evitar es el oportunis-
mo, laincapacidad de adaptarse a un entorno cambiante u obtener las
salvaguardias necesarias debido alaidiosincrasiade lainversion rea-
lizada. Conocidalatransaccion, es posible después, desde una éptica
delos CT, andlizar s |a estructura de gobernanza creada para soste-
ner el intercambio, es la adecuada conforme la teoria.

Segun la definicion de CT dada por Wallisy North (op. cit.)
—“los costos de capturar las ganancias de la especializacion y ladivi-
sién del trabajo”— los contratos son la manera en que la economia
determinalamagnitud de estos costos. No podemos identificarlos en
su totalidad pero si 1os servicios de transaccion; o sea, aquellos que
pueden ser identificados con una transaccion de mercado.

El argumento detras de la teoria de los contratos es que a me-
dida que la economia se desarrollay adquiere mayor complejidad,
una parte cada vez mas importante de su organizacion se realiza a
través de contratos en vez de mediante intercambios instantdneos
en el mercado.

Wallisy North identifican tres tipos de servicios de transaccion,
todos ellos interpretabl es desde esta optica:

a) Losprestados por empleados encargados de laadministracion de
las empresas, |lamados trabajadores Tipo I.

b) Los provistos por los sectores Comercio (mayoristay minoris-
ta) y Finanzas, Segurosy Bienes Inmuebles [FSBI].
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c) Losrecursosdestinados por el Gobierno para mantener el orden
institucional y el marco juridico, que incluyen los gastos en Ad-
ministracion (general), Seguridad y Defensa.

Laideaesquelos CT (totales) aumentan cuando hay unarelati-
va certidumbre acerca del marco institucional, y la posibilidad de
celebrar una mayor cantidad de contratos a largo plazo que posibili-
ten e aumento de laespecializacion y division del trabajo, el cambio
tecnol égico en laproduccion y el aumento del tamarfio de laempresa
(North, 1990).

Lamagnitud de los CT es una primera aproximacion cuantitati-
va acerca de su influencia, que debe estudiarse a nivel menos gene-
ral, y cualitativo.

2. Los costos de transaccion en la economia ar gentina (1930-90)

Para medir €l tamafio del ST —que sblo abarca los recursos em-
pleados en la provision de servicios de intercambios negociados en
el mercado— se estimo por separado el tamario de cadauno delostres
tipos de tales servicios, enumerados en el punto anterior como a), b)
y €), ¥ luego se adicionaron.

Prestacionesdetrabajadores Tipo | enindustrias
de transformacion

Para separar los CT incorporados en la produccion de tales in-
dustrias, se analizaron los recursos utilizados para realizar las tran-
sacciones. Estas actividades incluyen, principalmente, la compra de
insumosy venta de productos, y lacoordinacion y supervision delas
tareas productivas.

Lainformacion utilizada se obtuvo de |os Censos de Poblacion
y Viviendarealizados por €l Instituto Nacional de Estadisticay Cen-
sos [INDEC] y se procedi6 dividiendo las ocupaciones en: relacio-
nadas con el intercambio, y relacionadas con laproduccién, segun los
grupos ocupacionales definidos en el Censo de 1991 (Cuadro 1).

Laprincipal dificultad se encuentraen el nivel delacalificacion
del trabajador; las ocupaciones Profesionales [Grupo 1] y Técnicas
[Grupo 5] son distintas solo por el grado de capacitacion al canzado.
Esto presenta un problema para su clasificacion, pues en ambos gru-
pos aparecen tareas dirigidas tanto al intercambio (gestion adminis-
trativa, juridico-legal, contable, financiera, etc.) como alaproduccion
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Cuadro 1. Grupos ocupacionales seguin los Censos de poblacion

N° Nombres Ne° Nombres
1 |Profesionales 7 Vendedoresy trabajadores de
Comercializacion
2 | Gerentes, administradores 8 Trabajadores especializados
y funcionarios de categoria
directiva
3 | Persona docente 9 Peones, aprendices, personal de
maestranza, cadetes, etc.
5 | Técnicos 10 |Persona de servicio doméstico
6 | Empleados administrativos 11 | Ocupacion no bien especificada

(operacién de maquinariay equipo, etc.), en cualquier rama de acti-
vidad. No se han considerado como de transaccion, pero se han in-
corporado cuando se juzgd adecuado.

Los Gerentes, administradoresy funcionarios de categoriadirec-
tiva [Grupo 2], los Jefes, supervisores y capataces [Grupo 4], los
Empleados administrativos [ Grupo 6] y |os Vendedores y trabajado-
res de comercializacion [Grupo 7] se incluyeron: todos desempefian
actividades relacionadas con €l intercambio.

El Persona docente [Grupo 2], los Trabagjadores especializados
[Grupo 8], los Peones, aprendices, personal de maestranza, cadetes,
etc. [Grupo 9], e Personal de servicio domeéstico [Grupo 10] y Otros
—Ocupaciones no bien especificadas— [Grupo 11] se excluyeron por
las razones opuestas.

El Cuadro 2 presenta la informacion, desagregada por rama de
actividad, acerca de la proporcion de trabajadores Tipo | en €l em-
pleo total. Después de 30 afios de fuerte crecimiento, periodo en €l
que se duplicd, alcanzando casi €l 30%, dicha participacion cayo un
5% en los 80. Dos son las explicaciones de este fendmeno.

Por un lado, la baja de unos dos puntos % en casi todos |os sec-
tores, salvo en Agricultura, Silvicultura, Cazay Pesca[Agro] y enAc-
tividades no bien Especificadas [Otros|, debida al estancamiento de
la década.

Por otra parte, el desplome de la proporcion de ocupaciones de
transaccion en Electricidad, Gas, Agua y Servicios Sanitarios
[EGAS], decas 13 puntos %, y en Transporte, Almacenaje y Comu-
nicaciones [TAC], de méas de 8 puntos %, por |a fuerte reduccion de
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Cuadro 2. Trabajadores en ocupaciones de transaccion [ Tipo |]
(% del empleo total)

Ocupacion 1950 1960 1970 1980 1991
Transformacion 7,7 13,0 16,1 17,0 15,3
Agro a/ 0,7 0,5 2,8 4.4 53
Mineria 84 71 6,5 24,8 21,1
Manufactura b/ 6,4 11,6 19,7 19,2 18,0
Construccion 3.8 4.4 59 6,0 47
EGASc/ 19,7 25,3 25,7 41,6 28,7
TACd/ 19,7 29,7 27,9 24,8 16,3
Servicios 10,6 22,7 16,4 20,0 17,7
Otros e/ 15,7 94 315 319
Transaccion 85,2 89,5 84,9 75,1 77,3
Comercio f/ 85,5 89,6 84,4 779 81,5
FSBI gf 84,1 89,0 86,5 72,0 735
Total 14,6 22,9 24.8 29,7 25,0

a/ Agricultura, Silvicultura, Cazay Pesca. b/ Industria Manufacturera. ¢/Electri-
cidad, Gas, Aguay Servicios Sanitarios. d/ Transporte, Almacengjey Comunica
ciones. e/ Actividades no bien Especificadas. f/ Mayoristay minorista. g/ Finan-
zas, segurosy bienes Inmuebles.

los cuadros administrativos en sectores a cargo del Estado, ya fuera
por el deterioro fiscal o por privatizaciones. De hecho, los altos nive-
les de 1980 —41,5% en EGAS — reflgjan desempleo encubierto.

La participacion de los trabagjadores Tipo | en el PIB se calculo
como €l cociente entre las remuneraciones de dichos empleados en
las industrias de transformacion —incluyendo las finalidades no
transaccionales del gobierno—y el PIB total (Cuadro 3). Solo se to-
maron dichasindustrias, ya que paralas dedicadas principal mente al
intercambio —tratadas a continuacion, en b)—, se consideran como de
transaccion todos | os recursos utilizados’ .

Aquella participacion crecio fuertemente desde 1950 hasta su
pico de 5,35% en 1970 y declind luego a 4% en 1990.

7 Notese que mientras en las industrias de transformacion las ocupaciones
de transaccion eran el 15,3% del empleo total, en las industrias de transaccion
representaban el 77,3%.
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Cuadro 3. Remuneraciones de trabajadores Tipo |
(% del PIB total)

Afio 1950 1960 1970 1980 1990 &/

% s/PIB total 3,13 4,31 535 4,78 4,05

a/ PIB de 1990 con datos de empleo de 1991.

Delacomparacion de estos resultados con losdel Cuadro 2, sur-
ge que laretribucion a otros factores de la produccion —salario delos
trabajadores en ocupaciones de transformacion, interés al capital,
beneficio de los empresarios, etc.— perdid participacion hasta 1970,
pero en la década del 70 la aumentd en un tercio.

Por esta razén la proporcion de los trabajadores Tipo | en el
empleo total hizo pico en 1980, pero su participacion en el PIB em-
pezo a declinar desde 1970.

Prestacionesdelasindustrias de transaccion

Hay dos industrias abocadas principalmente ala realizacién de
transacciones: el Comercio Mayoristay Minorista[Comercio] y las
FSBI. Siguiendo a Wallis y North no se han considerado asi las de
TAC.

Cuadro 4. El PIB delasindustrias de transaccion
(% del PIB total)

Industrias de 1935 1940 1950 1960 1970 1980 1990
transaccion

Comercio 11,8 132 159 16,0 12,0 132 13,7
FSBI 11,4 11,8 6,1 3,6 40 111 11,0
Total 23,2 250 22,0 19,6 16,1 243 24,6

El Cuadro 4 presenta la participacion del Comercio y las FSBI
en el PIB total.

Ladel Comercio aumenté hasta 1960 y luego se redujo, mante-
niéndose en un nivel similar alade 1935. Lade FSBI tuvo un com-
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portamiento singular. Tanto hasta 1940 como desde 1980, épocas de
liberalizacion financiera, oscil 6 alrededor del 11%. Pero desdelos40
y l0os 50 se desplom6 hasta debajo del 4%, nivel que mantuvo en 1970.
Sucede que las cifras oficiales no registran la verdadera magnitud de
las FSBI en esa época. Unaporcion bastante importante de su activi-
dad ocurrio fuera de los canales institucionales de intermediacion y
no esta reflejada en |as cuentas nacionales.

La participacion total de las industrias de transaccién —Comer-
cio mas FSBI—en el PIB se movio en € rango del 22 a 25%, salvo
en el lapso entre ladécadadel 50y ladel 70 cuando, por lo sucedido
en ambas industrias, estuvo entreel 20y e 16%.

Prestaciones guber namentales de servicios de transaccion

Laactividad del SP clasificadacomo detransaccion esladirigi-
da a hacer respetar los contratos y proteger los derechos de propie-
dad. Los demés servicios del gobierno no se consideran CT ya que,
haciendo la siguiente distincion:

— Los gastos sociales corresponden mayoritariamente a objetivos
distributivos (seguridad social) o a acrecentamiento del capital
socia, y

— Los otros gastos se destinan, principalmente, a desarrollo eco-
nomico y a pago de los intereses de la deuda.

Esto no significa que tales erogaciones no incluyan servicios de
transaccion, pero su participacion en ellas ya fue computadaen @) al
incluir la remuneracion de los empleados Tipo | utilizados en estos
SErvicios.

Asi, setomaron como erogaciones gubernamental es para servi-
cios de transaccion las dedicadas a las finalidades de Defensa, Segu-
ridad y Administracion (general). Hasta 1960, estas ultimas no
incluian las provinciales, por lo que se han subestimado para ese pe-
riodo (Cuadro 5).

La participacion de los gastos publicos en servicios de transac-
cion sobre el PIB creci6 fuerte y continuamente desde los 30 hasta
1980: més de tres veces, hasta un maximo de 6,7%; en 1990 habia
bajado al 6%.

Salvo hasta la década del 40, cuando era menor, esta evolucion
emula, en lineas generales —en 1980 hizo un pico més marcado- la
del gasto publico total.
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Cuadro 5. Servicios de transaccion del gobierno, por finalidad
(% del PIB total)

Finalidad 1930a/ 1940 1950 1960 1970 1980 1990

Transaccion 1,78 332 4,46 4,61 506 6,67 597
Defensa 1,78 244 2,79 2,12 1,79 241 1,09
Seguridad Nd b/ 0,38 0,68 0,93 132 1,72 1,60

Adminigtracion ¢/ Nd 050 0,99 1,56 19 254 328
Transformacion | 13,32 1498 16,82 16,28 1869 22,17 19,77

Socid 1,42 258 654 802 1126 1297 11,56
Otros 1190 12,40 10,28 8,26 743 920 821
Total 1510 1830 21,28 20,89 23,75 2884 2574

a/ Promedio 1930-5. b/ No disponible. ¢/ Gral.

La participacion de las erogaciones publicas en servicios de in-
tercambio aument6 fuerte y continuamente de 1930 a 1980: més del
triple, desde su méximo 6,7%; para 1990 habia descendido a 6%.

Excepto por la década de 1940, cuando €l volumen fue menor,
su evolucién imitd —adn con un claro pico en 1980— el comportamien-
to de las erogaciones totales del gobierno.

La participacion delaseguridad tuvo un comportamiento similar;
la de gastos en Administracion (general) crecié hasta el final,
sextuplicando € nivel de 1940. En cambio, lade gastosen Defensafue
mas irregular: hizo su pico en 1950 y luego declind en zigzag, hasta
bajar en 1990 a su minimo historico, un 40% de su maximo nivel.

El Sector Transacciones

Podemos ahora estimar €l tamarfio y laevolucién delo que seria
—en un sistema “ periférico” de las cuentas nacionales— el ST en la
economia argentina, adicionando |as prestaciones de:

a) lostrabajadores Tipo | en industrias de transformacion;
b) lasindustrias de transaccion; y
c) gubernamentales de servicios de transaccion.
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Cuadro 6. CT, por componente
(% del PIB total)

Componente 1930 1940 1950 1960 1970 1980 1990

Trabajadores

Tipo | Nd Nd 31 4,3 5,4 4.8 4,1
Comercio, FSBI 231 250 220 19,6 16,1 243 246
Gobierno 18 33 45 4,6 51 6,7 6,0
Total 249 283 296 28,6 265 358 346

El Cuadro 6 muestra los resultados. La participacion del ST en
el PIB hasido casi constante —un 28%— hasta 1970 y luego salto al
34,6%, donde se mantuvo.

Aquella meseta de varias décadas se debid principalmente ala
compensacion de su aumento general por la caidade las FSBI. Pero,
como se menciono antes, las cifras de las FSBI no deberian conside-
rarse como representativas.

La caida sostenida y su nivel infimo en 1970 muestran una
ineficienciadel ordeninstitucional. Hubo, sin dudas, un fenémeno de
des-intermediacion financiera, pero buena parte de | as transacciones
se realizaban fuera del marco formal. Si se pudiera medir este des-
vio, habria un aumento de los CT en esa época.

Lamagnitud del salto ocurrido en ladécadadel 80 tuvo por cau-
salaliberalizacion financiera, pues mientras los gastos del gobierno
aumentaron un 1,5 punto %, la participacién de losempleados Tipo |
en el PIB perdio casi la mismamagnitud.

En breve: tomados en su conjunto, los CT relativos —representa
dos por la proporcion del ST en e PIB— no evidencian unatendencia
de crecimiento sostenido, Sino mas bien, estancamiento en dos mese-
tas, con un escalén intermedio. La primera impresion es que, hasta
1991, la economia no ha aprovechado mucho los beneficios de la es-
pecializacion.

La participacion de los empleados Tipo |, tanto en la ocupacion
total como en € PIB, ha sido baja. La disminucion de aguélla hacia
1990, indicaria poco avance tecnoldgico y el estancamiento en el
desarrollo empresario durante la década anterior.
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Laliberalizacion de las FSBI —cuya magnitud no ha alcanzado
la de los paises desarrollados [PD]— seria un primer paso en la co-
rrecta asignacion de recursos; cabe esperar una expansion significa-
tiva en los afos 90, dados los avances recientes y la posibilidad de
obtener recursos alargo plazo.

3. Causas delos cambios en €l nivel delos costos de transaccion

L os cambios de laparticipacion delos CT totalesen €l PIB pue-
den descomponerse en tres causas®:

a) Porguelos CT aumentan (disminuyen) més que los demés cos-
tos que integran el PIB; o causa “transaccional”.

b) Porque crecen méas (menos) las ocupaciones, ramas o finalida
des con mayores (menores) proporcionesde CT; o causa*“ estruc-
tural”.

c) Por lainteraccion entre @) y b), o causa“interactiva’.

Cuadro 7. Causas de los cambios en la participacion
delos CT totales en el PIB total (% del PIB total)

A. Agregado
Causa 1950 1950-60 1950-70 1950-80 1950-90
Estructurales -7,2 -17,5 15,4 13,7
Transaccionales 3,8 6,6 55 34
Interactivas 0,0 0,3 0,0 -0,1
Cambio total -34 -10,6 20,9 17,1
Nivel a/ 100,0 96,6 89,4 120,9 117,1

a/ indice “CT/PIB”; 1950=100.

8 Ver la metodol ogia para la asignacion de cambios en el indice “CT/PIB” a
distintas causas en el Anexo.
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En su primera parte el Cuadro 7 justificala asignacion de cam-
biosen el indice “CT/PIB” acausas transaccionalesy estructurales’.
Con respecto alaposicion inicial en 1950, las primeras tuvieron un
efecto positivo durante todo el periodo hasta 1990, aunque éste se
redujo a partir del afio 70. Las segundas, en cambio, motivaron vio-
lentas fluctuaciones, desde —15,7 puntos % (1970 vs. 1950), hasta
+15,4 puntos % (1980 vs. 1950).

En su segundaparte!® resalta que las causas estructural es actua-
ron casi exclusivamente en las industrias de transaccién y que las
transaccionales dominaron en las actividades Tipo |. Finalmente, €l
Cuadro 7 muestra que los efectos transaccionales fueron algo mas
importantesy bastante mas estables en lasindustrias de servicios que
en |las productoras de bienes.

4. Comparaciones de costos de transaccion

Con todas | as sal vedades (diferencias de métodos, datosy fechas™
acercade las comparaciones internacionales de PIB y de CT, se presen-
tan cuadros de las relaciones “CT/PIB” y “Componentes de los "CT/
PIB™" y sus comentarios, basados en cifras de cinco paises. cuatro PD —
EEUU, Japdn, Alemania, Francia, tomados de Ghertman—y Argentina.

El Cuadro 8 compara las relaciones “CT/PIB” cada cinco afios
desde 1960 hasta 1990. En Argentina dicharatio hasido inferior ala
deloscuatro PD durantetodo el periodo. En 1960 fue 0,29 contra 0,42
(promedio de los demés) y en 1990 0,35 contra 0,57. O sea, que la
diferenciase ampli6 tanto en términos absol utos, de 0,13 a0,22; como
relativos, de 31 a 39%.

El Gréfico 1 traza los datos en el plano “CT/PIB” (abscisa) -
“PIB per capita (por habitante) [p.h.]” (ordenada), donde, para un
nivel dado:

— delaabscisa, cualquier movimiento haciael N mejoralaeficien-
cia-PIB;

— delaordenada, cualquier movimiento hacia el Oeste mejorala
eficiencia-CT; y viceversa.

9 Las causas interactivas son de magnitud inferior.

10 Ver la metodol ogia para una desagregaron coherente de |os componentes
en distintos niveles en el Anexo.

1 Se hicieron pequefios gjustes de fechas para facilitar lacomparacion visual.



36 JOSE MARIA DAGNINO PASTORE

Cuadro 8. Nivel y cambiosdelos CT
(Varios paises, % del PIB total)

Afo | EEUU Japon |Alemania | Franciaa/ |Argentina
1930 24,9
1940 28,3
1945 -0,6
1950 28,9
1955 0,0
1960 55,3 40,9 -37,5 333 29,0

5,2
1965 -0,6 46,0 28,3 -2,2
-14
1970 54,7 47,4 9,8 61,6 26,8
59 -13,2
1975 50 53,3 48,3 7,8
0,5 8,5
1980 59,7 53,7 47,3 56,8 34,6
-0,5 12
1985 31 53,2 48,6 7,0 -0,1
18 -1,0
1990 62,8 55,0 47,6 63,9 34,5

Nota: los datos en letranormal son niveles, |os datos en cursiva son cambios de
niveles. a/ Los datos ubicados en 1960 son del962, los ubicados en 1970 son de
1968 y los ubicados en 1980 son de 1982, para simplificar la presentacion del
Cuadro.

El Gréfico 1 muestra que hasta 1990 Argentina estaba por deba-
jo del PIB p.h. que gozaban los cuatro PD en 1970, aunque labrecha
se hareducido desde entonces. Por otra parte, la participacion de los
CT en el PIB erainferior ala de todos esos paises en 1960'?; sin
embargo, es de esperar un repunte durante la década del 90.

En los Cuadros 9 se ve que:

— Lasrelacionesentrelos CT de cada uno de los tres componen-
tes (delos CT totales) y el PIB total fueron menores en Argen-

12 Sglvo Franciaen 1962.
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Grafico 1. Curvas“ CT-PIB” p.h.

PIB p.h. (US$ m 1985)
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tinague en los otros cuatro paises durante todo el periodo 1960-
90",

—  También en todo €l lapso, de esas ratios la que més se acercd a
promedio de los cuatro PD es la de Comercio y FSBI; aunque
baj6 de 86% en 1960 a 77% en 1990.

—  En orden decreciente le sigue la relacion entre los CT del Go-
biernoy el PIB total, queal principio era50% delamediadelos
demés paisesy llegaba a 55% a final.

—  Finamente, tal relacion paralasindustrias de transformacion fue
bajay decreciente en Argentina: el 48% del promedio de esos
paises en 1960 y tan solo el 28% en 1990.

13 Larelacion “CT de Comercio y FSBI/PIB total” fue mayor que €l prome-
dio de ellos en 1950: 0,22 vs. 0,19.
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Cuadros 9. Los CT desagregados por componentes
(Varios paises, % del PIB total)

A. Enlasindustrias de transformacion

Afio | EEUU & | Japdén |Alemania | Franciab/ |Argentina
1935
1940
1945
1950 8,0 12,7 31
1955 8,2 11,6
1960 8,0 9,8 94 11,8 4.3
1965 13,0
1970 10,4 14,2 12,9 54
1975 15,7 11,6
1980 9,9 15,3 14,7 7,0 4.8
1985 16,3 14,3
1990 12,8 18,1 151 11,6 4,0

B. En comercioy FSBI

Aflo | EEUU &/ | Japon |Alemania | Franciab/ |Argentina
1935 231
1940 25,0
1945

1950 32,3 14,0 15,0 12,9 22,0
1955 15,6 135

1960 33,3 24,5 20,4 12,9 19,6
1965 26,1 21,0

1970 30,4 26,9 20,3 35,2 16,1
1975 36,2 314 214 27,3

1980 37,3 29,9 20,9 329 24,3
1985 38,4 28,8 22,9

1990 39,0 29,2 22,0 36,6 24,6
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C. En € gobierno

Afo | EEUU & Japon | Alemania | Franciab/ | Argentina
1935 18
1940 33
1945
1950 11,0 39 8,6
1955 4,6 8,8
1960 14,0 6,5 1,7 8,6 4,6
1965 6,9 8,4
1970 13,9 6,3 9,5 135 51
1975 131 6,2 11,3 9,4
1980 12,4 8,5 11,7 16,9 6,7
1985 11,3 8,2 114
1990 11,0 7,7 10,4 15,6 6,0

al Los datos ubicados en 1975 son de 1976; |os ubicados en 1990 son de 1992. b/
L os datos ubicados en 1955 son de 1954; |os ubicados en 1960 son de 1962; y los
ubicados en 1980 son de 1982.

5.Lascurvas“CT-PIB”

Ghertman utiliz6 comparaciones internacionales de las curvas
CT-PIB, del trio de paises—EEUU, Alemaniay Japon—y de Francia,
para comprobar ciertas conjeturasy derivar implicancias de politica.

A partir de diferentes fuentes de literatura, extrgjo tres postula-
dosy una consecuente hipétesis.

Postulado I: “Si el ambiente institucional naciona importa, las
diferencias de posicion de pendiente delascurvas CT p.h.-PIB p.h.*4
de los paises deberian ser estables... durante el periodo...”

Postulado 11: “Si |a globalizacion de las naciones altamente
industrializadas tiene impacto sobre la convergencia de sus econo-
mias, sus PIB por habitante deberian converger”.

Postulado I11: “Si la globalizacion de las naciones altamente
industriaizadostieneimpacto sobre laconvergenciade sus economias,
sus proporciones de CT y de transformacion deberian converger”.

14 arelacion entre las curvas trazadas en los Gréficos 1y 2 es. PIB/N . CT/
PIB = CT/N ; donde: N = poblacion.
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Hay cierta incongruencia entre el Postulado | y los otros dos,
porque e cumplimiento de éstos acota las posiciones y las pendien-
tesdelas curvas CT p.h.-PIB p.h.

Hipotesis. “ Cuanto mayor larelacion CT/PIB, mayor lapendien-
tedelacurvaCT-PIB”.

Paraexplorar —sin pretens ones de s gnificacion estadistica—qué agre-
gan losdatos de Argentinaa este andisis, construimos € Cuadro 10%,

Cuadro 10. Pendientes de los segmentos de las curvas PIB p.h. -CT p.h.

(Varios paises)
Afio |EEUU & | Jap6n |Alemania| Franciab/ |Argentina

1935-40
1940-45
1945-50
1950-55 521
1955-60
1960-65 1,91 1,77 1,68 0,60 5,43
1965-70 2,02
1970-75 1,15 1,10 -40,8 1,04
1975-80 1,78 1,17
1980-85 1,29 2,02 1,48 0,93 2,58
1985-90 2,52
1990-95 1,39 1,70 1,78 1,11 1,54

al Los datos presentados como de 1990 son de 1992. b/ L os datos presentados como
de 1960 son de 1962; |os presentados como de 1970 son de 1968; y los datos pre-
sentados como de 1980 son de 1982.

En é se ve que las pendientes de Argentina son
— dignificativamente mayores que las de los otros, y
—  mucho mésinestables,
reflejando en parte la mezcla de crecimiento econdémico con repre-
sion financiera hasta 1970, y la posterior liberalizacion.

El Grafico 2 trazalosdatosen el plano“CT/N” (abscisa) - “ PIB/
N” (ordenada).

15 |_as pendientes del Cuadro se computan asi:
[1] tgo. = (PIB/N), — (PIBIN),.
(CT/N),— (CT/NY,
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Grafico 2. CT p.h.-PIB p.h.
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Asi, con referenciaa Postulado |, los datos argentinos tienden a
confirmar lapersistencia—durante el periodo analizado—de diferencias
idiosincrasicasenlaposiciony pendientedelascurvasCT p.h.-PIB p.h.
de los distintos paises, aunque con menor estabilidad que en éstos.

En cuanto ala vigencia del Postulado |1, que ha sido objeto de
muchas pruebas empiricas por economistas del crecimiento, el Cua-
dro 11 agrega los datos de Argentina.

Refleja el estancamiento argentino en el periodo 1960-90. Esto
no alcanza parafalsear el Postulado porque:

— Los efectos de la globalizacién se intensificaron en el dltimo
cuarto de siglo, que se superpone solo parcialmente con €l lapso
estudiado.

— EnAL,los80fueronla“décadaperdida’ por lacrisisdeladeuda.

— Argentina tuvo sus propios problemas —guerra de Malvinas,
hiperinflaci6n— adicional es.

¢Qué aportan las cifras argentinas al esclarecimiento del Postu-
lado 11”7 Como surge del Cuadro 8, en Argentinalaratio “CT/PIB”
fue siempre inferior ala de los cuatro; en 1960 fue 0,29 contra 0,42
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Cuadro 11. PIB p.h.
(Varios paises, USH de 1985)

Afio EEUU Japén | Alemania | Francia | Argentina
1950 4.032
1955
1960 9.989 2.856 5.248 4914 4.462
1965 4.253 6.247
1970 12.815 6.939 5.637
1975 8.012 7.877
1980 15.113 9.574 9.531 9.220 6.506
1985 11.124 10.148
1990 18.257 13.634 11.387 10.706 4.706

(promedio de los demés) y en 1990 0,35 contra 0,57. O sea, que la
diferenciase ampli¢ tanto en términos absolutos, de 0,13 a0,22; como
relativos, de 31 a 39%.

Estos datos no avalan la vigencia del Postulado 111, aungque no
bastan para negarlo, en parte por |las razones expuestas al revisar €
Postulado I1.

Ademas, es probable que durante |os afios 90 se hayan revertido
las tendencias.

Finamente, en cuanto alahipétesis de que la pendiente delacur-
va“CT-PIB” aumentaamedidaque dicharatio se eleva, en e caso ar-
gentino su comportamiento erratico impide inducir tendenciaalguna.

6. El Estado y los costos de transaccion

Hasta aca hemos aplicado € método convencional de medicién
de los CT, que los separa de |os costos de transformacion, y que los
visualizacomo principal determinante de la organizacion economica
entre dostipos de contratos. os que respaldan “ el mercado” y losque
sustentan “lafirma’.

Subyace a enfoque el supuesto que las actividades de intercam-
bio se transan éptimamente en el sistema de mercado.

Laaccién del Estado se contabiliza por los recursos que dedica
a actividades de transaccion.

Pero la sociedad contractual tiene dos aspectos:
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a) e mercadoy lasfirmas, con su racionalidad econémica, condu-
cen alaoptimizacion del sistema; y

b) el Estado, con su racionalidad politica—constrefiidadesde e pun-
to de vista de la econdmica—, pero que surge de la presencia de
externalidades, y se impone coercitivamente (Gauthier, 1977).

Asi,  Estado afectalos CT absolutosy relativos, no solo por los
recursos calificados como tales'®, sino por su accién normativade las
actividades sociaes que, por las caracteristicas de su proceso deciso-
rio, no lleva a—necesaria 0 presumiblemente- resultados “ ptimos’.

P.e.: lafaltade derechos de propiedad claramente establecidosy
las dificultades del intercambio impersonal perjudican laproduccién.
Por ello el mensgje: “las instituciones importan”.

Importa distinguir entre los CT de mercado, que son la res-
puesta de los operadores a los incentivos institucional es, traduci-
dos en decisiones acerca de la forma de gobernar |as transacciones
(Williamson, op. cit.) y los CT “legales’ resueltos por los mecanis-
mos pol iticos —que asignan derechos de propiedad (North, 1982)—.

Estos mecanismos pueden llevar aregul aciones* buenas’ 0 “ma-
las’. Si el Estado incurre en las segundas —confisca activos, impone
costos excesivos—, |0s operadores evitaran su intervencion o desisti-
ran de la transaccion (Barzel, 1998).

Estaeslanormaminimizadorade CT que Ghertman busca esta-
blecer para derivar implicancias politicas de la curva CT-PIB; pero
en su trabajo considera solo €l ahorro delos CT de mercado y no tra
talaimportancia de las reglas de juego para promover la eficiencia
economica.

El Gréfico 3 presentalos efectos de pasar unamala legislacion.
El gehorizontal mideel PIBy el gjevertical |os costosy |os precios.
En la situacion inicial, la curva de demanda D enfrenta la curva de
oferta CP+CT —a suma vertical de los costos de produccion [CP]
(marginal) y CT—. En equilibrio, el punto E, la cantidad q es
intercambiada al precio p. El excedente total z.E.b. es la suma del
excedente del consumidor p.E.b'y del productor z.E.p.

Representamos |os efectos de una mala ley como un desplaza-
miento haciaarribade la curva (marginal) delos CT, y consecuente-

16| 0s CT del Estado representan el 15% -—levemente creciente— de los CT
totales en Argentinay el 20% —suavemente decreciente— (promedio simple) en
EEUU, Japdn, Alemaniay Francia.
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Grafico 3. CT Artificiales
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mente, unasubade lacurvade ofertal’. En lanuevaposicién de equi-
librio E” se intercambia una menor cantidad " aun precio mayor p’.
El excedente total se reduce a z'.E".b.El excedente del consumidor
sereduceap’.E".b. El signo del cambio en €l excedente del produc-
tor depende de los parametros de la curva'y su cambio. Los CT son
ahora una proporcién mayor de los costos.

El impacto de unamalaley setraducira en general —pero no ne-
cesariamente— en un aumento en los CT contabilizados'® y unadis-
minucién del PIB contabilizado —representado, a preci os constantes,
por ¢—; y por lo tanto, unaexcepcidn a comportamiento esperado de
larazon “CT/PIB”.

7. Costos detransaccion artificiales einformalidad

Observamos ahora e mercado de un bien que, bajo regulacio-
nes “normales’ del Estado, es provisto en su mayor parte “formal-
mente” (respetando lasleyes) y en unamenor escala“informa mente’
(violando las normas).

17 Como en el caso usual de lasubadel precio de un factor.
18 A precios constantes.
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Analizamos el impacto deintroducir unamalaley —en el sentido
de aumentar artificialmente los CT vy totales de operar formal mente—
sobre los precios y cantidades (formales e informales) de equilibrio;
los excedentes del consumidor y del productor, y sobre la medicion
delos CT absolutosy relativos.

El Grafico 4 muestralafuncién de demandatotal D y lafuncién
de oferta total S, la cual, es la suma horizontal de la oferta formal,
SF, einformal, Sl. Suponemos que bajo condiciones normales —para
igual es cantidades— | os costos de operar formal mente son menores a
los de hacerlo informalmente; esto es, la curva SF esta a la derecha
de Sl.

El equilibrio de mercado se alcanza en el punto E, donde las
curvas de demanda y de oferta totales se interceptan. El precio de
equilibrio es p* y la cantidad de equilibrio es g*. El precio p* es €l
mismo para ambos mercados, el formal y el informal. Pero la canti-
dad provista formalmente, gF, es mayor que la producida informal-
mente, gl.

El excedente total z.E.a esla suma del excedente del consumi-
dor —l &rea del tridangulo z.E.p*—y el excedente del productor —l
areap*.E.a

Suponemos que, tanto en la oferta forma como en lainformal,
los CP son el 50% de los costos totales, y asi también los CT.

Laintroduccién de una mala ley se representa por el desplaza-
miento vertical de la curva de oferta formal, hasta SF". Por consi-
guiente, ahoraes mas caro —paraigual cantidad— operar formalmente

Grafico 4. CT Artificiales e informalidad
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gue informalmente; en otras palabras, Sl se encuentraaladerechade
SF’. El equilibrio de mercado se mueve a la nueva posicion E, el
precio aumenta en una proporcion igual al producto de la pendiente
de demanda y de oferta informal multiplicado por e factor 1/1. La
cantidad i ntercambiada disminuye en lamagnitud dada por € produc-
to entre la pendiente de la ofertainformal y el factor.

Obsérvese que si la pendiente de la demanda es mayor a 1, en-
tonces, la variacion de precio serd mayor a la de cantidad. Por lo
tanto, debido al salto de a, €l signo delavariacion del valor intercam-
biado es indeterminado. Nuevamente, el precio p” es el mismo para
los dos sectores, pero lacantidad provistaformal mente cae en lacan-
tidad igual ala suma de la pendiente de demanday oferta informal
multiplicado por €l factor y la producida informalmente aumenta a
ql”, dada por la pendiente de la ofertainformal nuevamente multipli-
cada por €l factor. Esta supera ala anterior.

El excedente total disminuye a z.E".m. La variacién del ex-
cedente del consumidor es estrictamente negativa, siemprey cuan-
do ambos sectores participen en el mercado. Si sucede que el
aumento delos CT es de unamagnitud tal que desplaza completa-
mente a la oferta formal, entonces, puede darse el caso de un au-
mento de aquél. El signo de la variacién en el excedente del
productor no esté definido para todos los casos. No obstante, po-
demos asegurar que en el caso de que la ofertainformal se encuen-
tre por debajo de la oferta formal, el excedente del productor
informal es estrictamente positivo.

Suponemos que el aumento total en los costos debido a la
mala ley afecta solamente los CT del sector formal. Podemos sa-
car algunas conclusiones respecto a la produccion sectorial y sus
respectivos costos. Si para un mismo precio, la oferta formal es
menor a la ofertainformal, el aumento en los CT reduce el valor
de la produccién formal y aumenta el valor de la produccion in-
formal. Como consecuencia, tanto los costos totales como los de
produccion y de transaccion del sector informal aumentan, adn
cuando el signo de la variacién en los costos totales no esta defi-
nido. Es de esperar que para la mayoria de los valores de los
parametros, los costos formales absolutos disminuyan. Dado |os
pardmetros, los CP también disminuyen y como consecuencia,
existe un aumento relativo delos CT. Los CT absolutos del sector
aumentaran, siempre que el efecto disminucién de la cantidad sea
mayor al efecto aumento del precio.
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Cuadros 12. CT Artificiales e informalidad
Ejemplo numérico

A. Efectosen preciosy cantidades

a p* Q* p* g QF Ql QFlg*  gllg*
6 135 194 2619 82 11,2 0423 0577
7 138 189 2608 87 102 0460 0,540
8 142 185 2627 92 92 0,500 0,500
9 145 180 2610 98 83 0542 0,458
10 148 175 2590 103 73 0586 0414

p* = Precio equilibrio. g* = Cantidad equilibrio. p* g* = Valor intercambiado. q
F =Cantidad ofrecida formalmente. q | = Cantidad ofrecida informalmente.

B. Efectos en los excedentes

a EC EP E EC/E EP/E EPF  EPI
6 1409 641 2050 0,687 0,313 418 224
7 1343 60,1 1943 0,691 0,309 348 253
8 1278 56,8 1846 0,692 0,308 284 284
9 1215 544 1758 0,691 0,309 22,7 31,7
10 1154 528 1681 0,686 0,314 176 352

EC = Excedente consumidor. EP = Excedente productor. E = Excedente total.
EPF = Excedente productor formal. EPI = Excedente productor informal.

B. Efectos en los excedentes

A CP CT C CT/IC CP/C
6 98,4 98,4 196,8 0,500 0,074
7 95,5 105,7 201,2 0,475 0,072
8 93,0 1115 204,5 0,455 0,070
9 90,9 1157 206,6 0,440 0,069
10 89,3 118,3 207,6 0,430 0,068

CTF = Costo transaccion. CP = Costo produccion. C = Costo total.
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A. Efectos en la actividad formal einformal

a CTF CPF CF CTF/CF CPF/ICF CTI CPI Cl CTI/CI CPI/CI

54,5 54,5  109,0 0,500 0500 44,0 44,0 88,0 05 05
48,0 58,2  106,2 0452 0548 475 47,5 95,0 05 05
41,9 60,4  102,3 0,410 0,590 51,1 511 102,2 05 05
36,1 60,8 96,9 0,373 0,627 54,8 54,8 109,6 05 05
10 30,6 59,7 90,3 0,339 0,661 58,7 58,7 117,4 05 05

© 00 N O

CTF = CT Formal. CPF = CF Formal. CF = Costo formal. CTI = CT Informal.
CPI = CP Informal. Cl = Costo Informal.

Los Cuadros 12 proveen un gjemplo numérico arbitrario sobre
labase del Gréfico 41°. Sucesivas malas|eyes estan representadas por
valores mayores de a—desde 6 a 10—. El precio de equilibrio aumenta
de 13,5 a 14,8, mientras que la cantidad de equilibrio disminuye des-
de 19,4 a17,5. El vaor total intercambiado declina de 262 a 259.

Notese e contraste entre la disminucion de la cantidad ofrecida
formalmente (11,2 vs. 7,2) y el aumento de la cantidad ofrecida in-
formalmente (8,2 vs. 10,3), cuya participacion en laofertatotal salta
de 42,3 a58,6%

El excedente total baja de 205 a 168, debido al menor excedente
del consumidor (140 a 115) y del productor (64 a 53), pero larela
cion entre los dos permanece relativamente constante. Notese que
mientras el excedente de produccion formal cae desde 42 a 18, el del
sector informal sube de 22 a 35.

La reduccion del valor total intercambiado es consecuencia de
un excedente total menor junto con un aumento de |os costos totales
(de 196,8 a 207,6). Este, en cambio, es €l resultado de una pequefia
reduccion en los CP (98 a 89), sobre compensada por una expansion
delos CT (98 a 118). Estos acrecen su participacion del 50 al 57%.

Larazén“CT/PIB” medidaesel cociente entrelos CT forma-
les (a precios constantes) y el PIB formal (a precios constantes).
El primero permanece préacticamente constante, porque el aumen-
to (nominal) enlos CT formales es compensado por el mayor pre-
cio. El PIB formal cae en forma excesiva (35%). La razon sube,
también un 35%.

19 El dgebraestaen el Anexo.



INTRODUCCION 49

¢Queé pasa realmente? La razon verdadera “CT/PIB” es €l co-
ciente entre los CT totales (a precios constantes) y PIB total (apre-
cios constantes). El primero aumentaun 10%: laexpansion delosCT
totales (nominales) es parcia mente compensado por el aumento del
precio. El PIB cae un 10%. Larazén aumenta un 12%.

8. Conclusiones
Primero

El tamafo relativo delos CT —representado por laproporcion del
ST en el PIB—, estimado en 34,5%, indica suimportanciaen laorga-
nizacion econdmica del pais. Era menos del 25% en 1930.

Su amesetamiento en el Ultimo periodo podria ser también un
indice de su influencia, aportando una perspectiva distinta del andli-
sis convencional sobre el estancamiento de los 80, centrado en las
politicas erradas y las convulsiones sufridas. Investigaciones poste-
riores sobre la importancia de los contratos para el desarrollo dela
economia argentina pueden dar nueva luz sobre las consecuencias
de las politicas en € crecimiento econdmico.

Segundo

En 1990 ladescomposicion de la participacion del ST enel PIB
eslasiguiente:

— Remuneracion de los trabajadores Tipo |, 3,9%;

— PIB delasindustrias de transaccion, 24,6% (13,7% Comercio y
11,0% FSBI); y

—  Servicios de transaccion del Gobierno, 6,0% (1,1% Defensa,
1,6% Seguridad y 3,3% Administracion).

La remuneracion de los trabajadores Tipo | crecio de 3,1% en
1950 a 4% en 1990, con un pico de 5,4% en 1970. El PIB delasin-
dustrias de transaccion oscil6 cerca del nivel de 1990 desde 1930,
pero con unamarcada disminucién entre 1950 y 1970, la cual atribu-
yoalaregulaciéony lainformalidad en las actividades financieras. Los
servicios de transaccion del Gobierno aumentaron de 1,8% en 1930,
con un récord de 6,7% en 1980.
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Tercero

El indice de larazon “CT/PIB” (1950=100) era 117,1 en 1990.
El aumento se debi 6 principalmente a causas estructurales (13,7 pun-
tos) —como la participacién de las industrias de transaccién en el
PIB, lacual fluctuo violentamente—; el resto a causas transaccionales
(3,4 puntos), mas estables.

Casi todo el cambio en la participacion de laremuneracion alos
trabajadores Tipo | se debid acausastransaccionales, y viceversa. La
participacion de la produccion de bienes fue més inestable pero me-
nos importante que la de servicios.

Cuarto

Larazon“ CT/PIB” argentina ha sido menor que la de EEUU,
Japon, Francia y Alemania en todo €l periodo de estudio. En 1960
erade 0,29 en contrade 0,42 promedio; en 1990 erade 0,35 vs. 0,57.
La brecha se ampli6 en términos absolutos (0,13 a0,22) y en térmi-
nos relativos (69 a 61%)

Delos componentes de los CT, laparticipacion delosCT en las
industrias de transaccion fue la nica similar alos PD; el otro extre-
mo fueron las remuneraciones Tipo |.

Quinto

En referencia alos Postulados e Hipotesis de Ghertman, las ci-
fras de Argentinaapoyan el Postulado |: la persistencia—aunque me-
nos estable— hasta 1990 de diferencias idiosincrasicas en la posicion
y lapendiente de los curvas “CT p.h.-PIB p.h.”.

Pero lainformacion de Argentinano se corresponde con | os Pos-
tulados 11 y I11. Por un lado, ni €l PIB p.h., ni latasa de crecimiento,
convergieron alosvalores delos demas paises durante € periodo. Por
otro lado, como se mencioné en #4, laratio “CT/PIB” se algj6 mas
en 1990 que hace 30 afios atras. Estas observaciones, no obstante, no
alcanzan parafalsear |os postulados, porque los 80 fueron la década
perdida para AL ; Argentina tenia sus propios problemas —sobresale
laguerrade Malvinas-y los efectos de laglobalizacion?® no eran tan
intensos hasta los 90.

20 Una premisa de los postul ados.
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Finalmente, e comportamiento errético de la pendiente dela cur-
va“CT-PIB” impide cualquier comentario de larelevanciade la hipo-
tesisHarazén “ CT/PIB” converge acierto valor— paraArgentina.

Sexto

Un gercicio analitico muestraque el gobierno, atravésde* ma-
las’ leyes, puede generar CT que, en vez dereflgar un ajuste optimo
de los métodos de gobernanza, son solo una carga artificial.

En esos casos, larazon “CT/PIB” puede aumentar mientras €l
PIB p.h. se contrae, en contra de |o esperado por lateoria de los CT-
y una explicacién probable de |as desventuras argentinas—.

Séptimo

Cuando la alternativa de la informalidad es viable, malas leyes
causan suba de precios, caida de las cantidades (PIB); aumento de
costos y disminucion de los excedentes (excepto del de los producto-
resinformales, a costa de los productores formales). La oferta infor-
mal se expande mientras que la oferta formal se contrae.

Los CT aumentan mas de lo que disminuyen |os costos.

Octavo

Finamente, en el caso de que las malas leyes sean evitadas por
el acceso alainformalidad, la participacion de los CT medida sobre
el PIB exagera marcadamente lo que realmente sucede, tanto en el
numerador como en el denominador del cociente.

ANEXO. METODOLOGIA DE LOS CALCULOS

1. Las causas de los cambios de la participacién
delosCT totalesen e PIB

L os cambios de la participacion de los CT totales —medidos por
sus variables proxy (sustituta), los recursos utilizadosen el ST—en €l
PIB pueden descomponerse en 3 causas.

a) Porguelos CT aumentan (disminuyen) més que los demés cos-
tos que integran el PIB; o causa “transaccional”.
b) Porque crecen mas (menos) las ocupaciones, ramas o finali-
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dades con mayores (menores) proporciones de CT; o causa
“estructural”.
c) Por lainteraccion entre @) y b), o causa“interactiva’.

En simbol os: Supongamos que &l PIB se desagrega en n compo-
nentes:

[1] Y =Z.Y,; donde:

Y =PIB
Y. (i=1,..., n) = Componentes del PIB.

Cada uno de los componentes tiene una parte que son CT; la
sumade los CT de cada uno de los componentes dalos CT totales:

[2] T=T,; donde:

T =CT totales
T, = CT en los componentes i, respectivamente.

Laparticipacion delos CT totalesen el PIB es:
[B1Z=T/Y=Z(T./Y)(Y,/Y)=Z k w, ; donde:

Z = Participacion delos CT totalesen el PIB

k. =T,/Y,; lasparticipacionesdelos CT en cadauno delos com-
ponentes

w, =Y. /'Y; las proporciones de cada uno de |os componentes en
el PIB.

Larelacidn (cociente) entrelas participaciones delos CT totales
enel PIB enlosperiodosty O es.

[4] R(to)zzt/Z():Zi ki ow, /2 k w =2 (k ,+Ak) (W, ,+
Aw) / Zi kiWi0=

=X, [(kio Wi o) + (K g AW,) + (Ak; W, o) + (Ak AW)] 1 Z (K oW, o);
donde:

Rig = Relacion entre las participacionesdelos CT totalesen el
PIB enlos periodosty 0
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Ak k klo,
Ak W -W, ,;

V., VY,
V., V.

[3] Ryg - 1=Z, (kiAW) /1 Z (K oW, ) + 2 (AK Wi o) /% (K o W, )
+Z, (Aki AWl)/Z (kl WIO) o]

[6] Q ) = 2, QS (5= 1, ..., 3) ; donde:

Qo= Rug™ Tasade cambio, entrelos periodos 1y 0, dela
relacion entre las participaciones de los CT
totalesen el PIB

Qyuo = Zy(KigAwi) 1 E (ki wig) | Causal, Transaccional: Tasade cambio, en-
tre los periodos t y 0, de larelacién entre las
participaciones delos CT totalesen el PIB, si
las participaciones de los CT en cada uno de
|os componentes no se hubieran modificado.

Qu0 = Zy(Aki wiy) 1 Z (ki wig) | Causa 2, Estructural: Tasa de cambio, entre
los periodost y 0, de larelacion entre las par-
ticipacionesdelos CT totalesen el PIB, si las
proporciones de cada uno delos componentes
en el PIB no se hubieran modificado.

Qyo = Zy(Ak; Aw) /X (kigwiy) | Causa3, Interactiva: Tasade cambio, entrelos
periodosty 0, delarelacion entre las partici-
pacionesdelosCT totalesen e PIB, no expli-
cada por las dos causa anteriores.

Sesigue:
[7] Z 0400 = 1; donde:
950~ =Qs (t.0)/ Q t0) "
Si, como en el Cuadro 7b, numeramos como:
—  Componente 1 |las prestaciones de trabajadores Tipo | en indus-

trias transformadoras de bienes,
—  Componente 2 |as prestaciones de lasindustrias de transaccion, y
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—  Componente 3 las prestaciones gubernamental es de servicios de
transaccion;

entonces, por definicién:
[8] k,=k,=1; paratodo periodo, y
[9] Ak, = Ak, =0 ; también paratodo periodo.
Reemplazando [9] en [6], |as expresiones se simplifican:
[108] Q; ;o) = (Ky o AW, + AW, + Awy) / (K (W, o+ W, o+ W; )
[10b] Q, 0" (Ak,wy ) (K qWy oW, o+ W, )
[10c] Q; 1) = (Aky Aw,) /(K gW, o+ W, o+ W; ()

y destacan €l rol del cambio en el coeficientek,.

2. Losniveles de desagregacion delosCT

Para (des)agregar coherentemente los CT en componentes, sub-
componentes, etc., Se comparan 2 casos:

a) 1nivel dedesagregacion —o—dondelosCT sedividen en 3 com-
ponentes: 1,2y 3,y

b) 2 niveles de desagregacion —3—, donde los CT se dividen en 2
componentes: Ay 3,y el primer componente se divide en 2 sub-
componentes, 1y 2.

[11] Z, =k, w, +k,w, + k,w, ; de[3].

3 H

Para agregar 10s sub-componentes 1y 2 en una expresion de la
forma:

[12] Z; =k, W, + KWy,

se multiplican y dividen los sub-componentes 1y 2 de [11] por
w W TW,
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[13] Z, ={ [(k,w, + k,w,) (W, +W,)] / (W, +W,) } + K, W,
Si se definen:
[14] k, = (k,w, +k,w,) [ (W, +W,) , Yy
[15] w, =w, +w,,
se obtiene una expresion de laforma[12].
3. CT artificialeseinformalidad
Lafuncion de demandatotal es:
[16] p=z-vq,;0
[16a] g, = (z- p)/ v ; donde:
g, = Cantidad demandada
p = Precio
z,v = Parametros.
Lafuncion de ofertaformal es:
[17]p=a+bgF;o
[178] gF = (p- @) / b; donde:

gF= Cantidad ofrecida formalmente
a, b = Parametros.

Lafuncioén de ofertainformal es:
[18] p=m+nql ;0
[18a] gl = (p- m)/n; donde:

gl = Cantidad ofrecida informalmente
m, n = Parametros.

Lafuncién de ofertatotal es:

55
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[19] gs=qgF +ql = [(p- &) /b] + [(p-m)/n)].
La condicion de equilibrio del mercado total es:
[20] g*=qd=qgs= (z-p)/v=[(p-&) /0] + [(p-m)/n)].

Resolviendo para p la condicién de equilibrio del mercado total
deviene:

[20a) p* =(anv+bmv+bnz)/(bn+bv+nv); donde
p* = Precio de equilibrio.

Sustituyendo [20a] en [16a] obtenemos la cantidad de equilibrio
del mercado total:

[21] g =[z(b+n)-an-bm]/(bn+bv+nv); donde:
g* = Cantidad de equilibrio del mercado total.

Sustituyendo [21] en [17a] obtenemos la cantidad de equilibrio
provista formamente:

[22]gF=[mv+nz-a(n+vV)]/(bn+bv+nv); donde
gF* = Cantidad provista formal mente.

Sustituyendo [21] en [18a] obtenemos la cantidad de equilibrio
provista informal mente:

[23] qi* =[b(z-m)+vVv (a-m)]/(bn+bv+nv); donde
El excedente del consumidor es:

[24] EC=[(z- p*) g*] / 2 ; donde:

EC = Excedente del consumidor.

El excedente del productor es:
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[25] EP=EPF+EPI ={ [(p-a) gF] / 2} +{[(p-m)ql]/2} =
(P* q* +aqF+mql)/2;

donde;

EP = Excedente total del productor
EPF = Excedente del productor formal
EPI = Excedente del productor informal.

L os costos son:

[26] C=CF+Cl=pq-{[(p-aaF]/2} +{[(p-m)al]/2}
=(p* g -agF-mql)/2;

donde;

C = Costos totales
CF = Costos totales formales
Cl = Costos totales informal es.

Los CP son:

[27] CP=CPF+CPI =0,5{ pgF- [(p-a,) aF] / 2} +{ [(p- m)
q]/21=

=05(p* g* -agF-mql)/2=(p* g* - a,gF-mql) / 4; donde

CP = Costos de produccion totales
CPF = Costos de produccion formales
CPI = Costos de produccion informal es.

Los CT son:

[28] CT=CTF+CTI=C-CP=[p* g* -qF (2a-a)-mqdl] / 4,
donde:

CT =CT totales

CTF =CT formales

CTl =CT informaes

a =Valorinicia (antesdelos CT artificiales)
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a = Valor fina (después de los CT artificiales).
El valor de produccién es:

[29] V =VF + VI =p* g* = P* gF + p* gl ; donde:
V =Valor total de la produccién.

VF = Valor de la produccion formal

V1= Vaor delaproduccion informal.

El aumento de los CT viene determinado por la variacion del
pardmetro a.

Laderivada del precio respecto aaes:
[30] p',=Vv n/x>0;donde:

p', = Derivadade p respecto aa
X =bn+v(b+n).

Laderivada de la cantidad respecto aaes.

[31] g ,=-n/x<0; donde:

q', = Laderivadade la cantidad respecto aa.
Laderivadadelacantidad ofrecidaformal mente respecto aaes:
[32] gF ,=-(n+V) /x <0, donde:

gF , = Laderivadade la cantidad ofrecida formalmente respec-
toaa

La derivada de la cantidad ofrecida informalmente respecto aa
€s.

[33] gI’,=Vv/x>0; donde:

gl’, = Laderivadadelacantidad ofrecidainformal mente respec-
toaa
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Laderivadadel valor de produccion respecto aaes.

[34] (pa)',=p',a+pd =[zn(bv+vn-bn)-2vn(an+b
m)] / x? <=> 0 ; donde:

(pa)’, = Laderivada del valor de produccion respecto aa.
Laderivadadel valor de produccién formal respecto aaes:

[35] (paF) =P ,aF +paF ,=vn[(v(m-a)+z(n-b)-2an)
—bn?z-vbm|/x?<=>0;

donde:
(pgF) , = Laderivadadel valor de produccion formal respecto aa.
Laderivadadel valor de produccién informal respecto aaes:

[36] (pal) ;=p . al +pad’,=vn[(b(2z-m)+Vv(2a-m))+V?
bm] / x?<=>0; donde:

(pal)’, = Laderivadadel valor de produccioninformal respectoaa.
Laderivada del excedente del consumidor respecto a aes:

[37] (EC)' ,=-nv[n(z-8) +b(z-m)]/x?<0; donde:
(EC)' .= Laderivadadel excedente del consumidor respecto aa.
Laderivada del excedente del productor respecto aaes:

[38] (EP)' ,=(pq)’ +[2v(m-a) +n(z-2a)] /x<=>0; donde:
(pg)’ = Laderivadadel valor de produccién total respecto aa.

La derivada del excedente del productor informal respecto aa

[39] (EPI)' ,=vn[b(z-m)+vV(a-m)]/x*<=>0; donde:
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(EPI)’ = Laderivada del excedente del productor informal res-
pecto aa.

La derivada de | os costos totales respecto aaes:

[40] (C) ,=(pa)’ -[2v(m-a) +n(z—24)] /x <=>0; donde:
(pg)’ = Laderivadadel valor de produccién total respecto a a.
La derivada de |os costos informal es respecto aaes:

[41] (Cly,=v(bnz+vna+bvm)/x?>0; donde:

(Cl)’,= Laderivada de los costos informal es respecto aa.

La derivada de |os costos de produccién y de transaccion infor-
mal es respecto aaes:

- [42] (CPl) = (CTI),=v(bnz+vna+bvm)/2x*>0; don-

(CPI)' = Laderivadadelos costos de produccioninformales con
respecto aa.
(CTI)',= Laderivadade los CT informales con respecto aa.

Laderivadadelos costos formales de produccidn con respecto a
aes:

[43] (CPF) ={nv(mv+nz)-(n+Vv)[bnz+2van+vbm
+a,(bn+vb+vn)}/x?

<=> 0 ; donde:

(CPF)’ = Laderivadade los costos formal es de produccion con
respecto aa.



CarituLo |

EL FISCO

Este Cap. engarza con mis experiencias, en cuanto a la Naciény
el SP en conjunto: un bosquejo, esquematico, del desempefio general
del SP argentino, limitado a lo fiscal; la mencion de algunos escritos
con sus lecciones; e incluye otro con contenido analitico enfocado a
un tema especifico, dentro de esa vision global.

En lo personal (Prélogo), no encaré temas de la EP en conjunto
hasta hacerme cargo del Ministerio de Economia [ME] de la Provin-
cia de Buenos Aires [PBA] (1966-8)*, donde por primera vez palpé
la “realidad” desde la accion.

El ME se integraba con tres unidades operativas —las Subsecre-
tarias de Hacienda, Industria y Comercio y Trabajo?—; dos Asesorias
—las de Desarrollo y Administracion®—y dos unidades de apoyo —la
Secretaria y la Direccion Generales*—.

1 Bajo la Gobernacion del Gral. Francisco A. Imaz.

2 A cargo del Dr. Luis Bernardo Mey (luego el Cdr. Humberto Silicaro), el
Ing. Federico Humberto Querio y el Dr. Luis Mario Fava; respectivamente.

3 Acargo de los Lic. Adolfo C. Sturzenegger y Pedro E. Andrieu, respectivamente.

4 A cargo del Myr. Alberto Pedro Schilling y el Sr. José Casas, respectivamente.
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Los estudios los efectuaban las Asesorias y, previa aprobacion, se
publicaban; versaban sobre asuntos del ambito ministerial —algunos
tomandolo en su conjunto-y la de Desarrollo sola produjo mas de 60.

La accion del ME de la PBA 'y mi vision sobre la EP provincial
estan reflejadas (ME, PBA, 1968b) en sucesivas disertaciones sobre
las politicas econdmica, financiera y promocional de la PBA, direc-
tivas de conduccion y datos ilustrativos —p.e.: acerca del contenido y
gjecucion cuantitativa del Programa de Ordenamiento y Transforma-
cion [POT]-.

Estos documentos afirman ciertos principios de la conducta pu-
blica, el desapego al endeudamiento, la aplicacion de técnicas de ges-
tibn modernas para la época, el prioritario paso del saneamiento
financiero a la expansion econémica, la concepcion de la inversion
publica como instrumento principal de la promocion regional [PR]
(Cap. VI) y del agregado de valor a la produccion. Pero estan ligados
mas a la accién que a una reflexién distendida sobre la EP.

Con el intervalo de mi paso como Secretario Ejecutivo del Con-
sejo Nacional de Desarrollo [CONADE], cuya relacion con este li-
bro menciono en el Cap. Ill, fue al asumir como Ministro de
Economiay Trabajo [MET] de la Nacién® cuando volvi a abocarme
a la EP en conjunto; pero esta vez directamente en el &ambito nacional
e indirectamente —como Gobernador® de institucion financiera inter-
nacional [IFI] (Cap. VII)- en la esfera internacional.

La actividad del MET de la Nacién y mi vision sobre la econo-
mia nacional, estan reflejadas en sucesivas disertaciones (MET, Re-
plblica Argentina [RA], 1970).

(Unos 15 afios mas tarde, volqué mis recuerdos acerca de esa
gestion en un Seminario organizado en Toledo por la Fundacion
Ortega y Gasset®; aunque hoy prefiero —por su mayor perspectiva

5> Bajo la Presidencia del Tte. Gral. Juan Carlos Ongania. Mis colaboradores
inmediatos en estos temas fueron el Dr. Mey, los Dr. Enrique Folcini y Mario
Brodersohn, el Cont. Esteban Villar y el Ing. Jorge Tersoglio, secundado por el Dr.
Julio Berlinsky. Era Presidente del BCRA el Cont. Egidio lanella.

6 En mi caracter de MET de la RA.

7 Hay también un sumario parcial coetaneo publicado en el exterior (DP y
De Pablo, Juan Carlos (1970) “Obijectifs de la Politique Economique de I’ Argent-
ine”, Revue de la Societé d’Etudes et d’Expansion. Lieja, Bélgica; ene-feb).

8 DP (1984) “La politica econdmica argentina, 1969-70”, en DP, 1988a. Publicado
en inglés en Di Tella y Rodriguez Braun, 1990. Entre los autores que han escrito sobre
ese periodo, quienes me han entrevistado son los Lic. De Pablo (2005) y Vercesi (2003).
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y su estilo coloquial- mi exposicion en la Facultad de Ciencias
Sociales y Econdémicas [FCSE] de la UCA?). En los respectivos
Cap. de este libro se mencionan algunos aspectos y resultados de
esa gestion.

Una década después, ya cercano 1980, los operadores y obser-
vadores econémicos empezaron a prestar atencion a la magnitud y
aumento de la deuda publica y privada, y recibi encargos para reali-
zar estudios acerca de cuestiones fiscales: algunos sobre aspectos
parciales (Cap. Il y V) y una proyeccion del erario publico para la
década del 80%°.

Al poco tiempo (1982), inmediatamente después de la guerra de
Malvinas, me hice nuevamente cargo del ME de la Naciony, por
ende, de cuestiones de la EP.

La corta gestion (menos de dos meses), durante la cual estallo la
“crisis de la deuda”, estuvo marcada por los problemas inmediatos —
politicos y econdémicos— de la coyuntura posbélica.

Mi Unico documento sobre ese lapso es el inventario y linea-
mientos de accion iniciales'?, efectuados al asumir la gestion, de los
que solo se alcanzaron a implementar el saneamiento empresario y la
reforma financiera.

Durante los casi tres lustros siguientes no me ocupé especifi-
camente del SP en conjunto, salvo algunas apariciones en los medios
alertando sobre los peligros de los déficit fiscales, cuando éstos se
tornaban amenazadores®3,

Fue recién hacia mediados de los 90 cuando volvi a interesarme
en la EP, con motivo de la lectura sistematica de la creciente literatu-
ra sobre la NIE (Introduccion).

Poco después, como participante en un panel, en la Reunion
Anual de la AAEP, extendi ese punto de vista en la forma de algunos
principios orientadores de la accion del Fisco, enmarcados en esa
concepcién (Cap. VIII).

9 DP (1994) Recuerdos de mi gestion plblica. Exposicion en la FCSE de la
UCA. Inédito.

10 DP (1981) Proyeccion del SP argentino, 1981-90. Inédito.

11 Bajo la Presidencia del Tte. Gral. Reynaldo Bignone. En esta oportunidad
mis colaboradores méas cercanos en esta materia fueron los Dr. Radl Fernandez y
Adolfo Sturzenegger. Integraban la Asesoria del ME, entre otros, Daniel Heymann
y Enrique Szebach. Era Presidente del BCRA el Dr. Domingo Cavallo.

12 DP (1982) “La crisis: inventario y lineamientos de accion”, en DP, 1988a.

13 Asi como a partir de 1997.
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Hacia el cambio de milenio volvi a tratar el SP en conjunto: cuan-
do ya en el 2000 se avizoraban tanto la dificultad de eliminar el défi-
cit publico como la necesidad imperiosa de hacerlo para evitar la
debacle que luego ocurri6, escribi un articulo* sobre disciplina fis-
cal que quedo inedito por razones de oportunidad —las medidas bajo
estudio ya se habian adoptado, aunque no se aplicaron efectivamen-
te—y que ahora publico como Nota 1.

Pero antes de ello paso breve revista a la politica y el comporta-
miento de los ingresos, egresos y financiamiento publicos en Argen-
tina que durante el altimo medio siglo tuvo particularidades que lo
diferencian de los de otros paises*®.

1. Tendencia y fluctuaciones de la economia argentina

Dichas conductas se enmarcan en la azarosa marcha de la eco-
nomia, por lo que creo util insertar un Comentario sobre la tendencia
y fluctuaciones de la economia argentina desde la década del 40 has-
ta principios del Siglo XXI, que se nutre de las conclusiones de dos
trabajos recientes?®,

Tendencia y fluctuaciones de la economia argentina
Tendencia

a) La coincidencia de las fechas de cambios de tendencia de
la oferta y demanda globales [O-D] y del PIB y de los componentes
de ambos es alta, no sélo para el PIBy el consumo?’. De 1947 a 2003
se observan 2 cambios de tendencia: 1968, 1994. Las importacio-
nes [IMPO] y exportaciones [EXPQO] muestran uno en 1977.

14 DP y Farina, Paolo Enrique (2001) EI consenso necesario: la disciplina
fiscal. Inédito.

15 En la preparacion de este Cap., me beneficié de conversaciones con Juan
Carlos Gomez Sabaini, Hernan Llosas, Alberto Porto y Mario Teijeiro.

16 DP (2005) “La O-D y sus componentes”, en Ferreres (2005); y DP;
Servente, Angeles y Casares Bledel, Soledad (2005) La tendencia y las fluctuacio-
nes de la economia argentina, Documentos de Trabajo, FCSE, UCA, dic.

17 Los resultados son robustos ante cambios en los valores del pardmetro ¢
del método de Hodrick y Prescott [HP] (1981); ver Ahumada y Garegnani (2000).
El fechado de los cambios de tendencia se hizo segun las inflexiones de la tasa de
crecimiento de la curva tendencial.
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b) Las tendencias de crecimiento del PIB en las sucesivas
etapas disminuyen continuamente desde principios del Siglo XX.
El comienzo de esta desaceleracion se ubica mas en torno de
1905y que de 1924. La tendencia hacia menores tasas de creci-
miento del PIB coincide con la des-insercién del Imperio Brita-
nico y con su declinacion.

c) Ante condiciones estructurales adversas y una depresion
mundial profunda, el pais transito razonablemente la década de
los 30. Las politicas de sustitucion de IMPO y de apertura se
manifiestan en cambios en las tasas de crecimiento de las IMPO.

d) Las EXPO han demostrado fortaleza ante el agresivo
proteccionismo agricola de la UE y las condiciones adversas de
los 90. Las tasas de crecimiento de la inversién bruta interna fija
[IBIF] han sido pobres —con alguna excepcién— desde principios
del Siglo XX.

Fluctuaciones

a) La variable que mas se aleja de su tendencia son la
IMPO. Le sigue la inversion, si bien su volatilidad es un 40%
menor. El PIB y el consumo son las variables més estables. Las
fechas de los picos y valles para las fluctuaciones de las distin-
tas variables suelen aproximadamente coincidir, excepto para las
del sector externo: IMPO y EXPO. EIl consumo y el PIB coinci-
den casi perfectamente, tanto en las fechas de sus picos y valles
como en sus volatilidades.

b) Las variables son mas volatiles en los periodos caracte-
rizados por politicas econdmicas de mayor apertura, evidencian-
do la alta sensibilidad de la economia argentina frente a lo ex-
terno. Las fluctuaciones de las EXPO no siguen el mismo reco-
rrido que el de otras variables, ya que también responden al con-
texto mundial y a factores climaticos.

c) En relacion con los del PIB, los precios implicitos [PI]
de los bienes mas transables son mas volatiles; los de los menos
transables son més estables. Cabe destacar el pico que alcanzan
conjuntamente los aumentos de los Pl de todas las variables en
1991, seguido por un recorrido cercano a la tendencia tras la
implementacion de la Convertibilidad.

d) El periodo en el que se presenta la mayor pérdida de PIB
por fluctuaciones es 1981-2004; representa mas de la mitad de
la pérdida total acumulada entre 1948 y 2004.
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El Gréfico A provee una expresion visual de las tendencias
y fluctuaciones del PIB argentino desde que hay cifras disponi-
bles (1875); el Grafico B muestra las variaciones de la inflacion

(IP1) desde 1900.

Gréafico A. Argentina. Tendencia y fluctuaciones del PIB
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En breve: las principales particularidades de la evolucion eco-

noémica argentina:

a)

b)

la secular disminucion del ritmo de crecimiento, con su secuela
del retroceso de su posicion relativa en el mundo*?, y

las prolongadas y violentas variaciones del nivel general de pre-
cios y de los precios relativos [PR], mayores que en otros pai-
ses, que han afectado al SP en sus magnitudes, en sus politicas y
aun en sus mediciones (Cap. VIII), a través de multiples efec-
tos. Otras las iré citando en la siguiente resefia.

2. La evolucidn de las cuentas publicas

Esta Seccion provee elementos para atisbar relaciones de los ni-

veles generales de los recursos, gastos, financiamiento y endeuda-
miento con las variables globales de la economia: tasa de inflacion,
ritmo de crecimiento.

a)

b)

Las estadisticas fiscales argentinas adolecen de dos falencias:

Los resultados de la ejecucion presupuestaria, flujos, no coinci-
den con las correspondientes variaciones en las posiciones de en-
deudamiento neto, cambios de stocks.

Para los afios 1940-60 hay datos sobre las cuentas de la Admi-
nistracion Publica Nacional [APN]. Para los afios 1960-2005 hay
estadisticas del SP Argentino [SPA]. Este Gltimo es mucho mas
amplio: abarca laAPN y, ademas, las empresas publicas, los fon-
dos fiduciarios y otros entes publicos y las provincias y la Ciu-
dad Auténoma de Buenos Aires [BA].

No es el proposito de este libro desentrafiar las divergencias o

carencias de datos disponibles.

Por ello, con respecto a a), me limito a utilizar las cifras de eje-

cucién presupuestaria, por la mayor riqueza que provee su desa-
gregacion.

En cuanto a b), he desechado las alternativas de:

Emplear las series de la APN y del SPA, comparando y analizan-
do los comportamientos y diferencias entre ambas, por la razén
ya expuesta;

18 Con chances de una inflexion en el presente ciclo.
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—  “Enganchar” las series de la APN a las del SPA; porque esto im-
plica suponer que para todo el periodo 1940-60 las diferencias
entre ellas tienen el mismo factor de proporcionalidad con los va-
lores de las del SPA que en 1960%°.

— Usar solo las series, homogéneas, de la APN para todo el perio-
do 1940-2005; porque esto “desecha” los datos del SPA, mas
completos, que cubren los afios 1960 a 2005 —una pérdida de in-
formacion considerable en tiempo y cobertura.

En consecuencia opté por dividir esta revision a vuelo de pajaro
de las cuentas publicas argentinas en los dos periodos siguientes,
usando para cada uno de ellos la mas rica informacion disponible.

La Administracién Publica Nacional: 1940-60

El Gréfico 1 muestra la evolucion de los recursos, gastos y re-
sultados financieros®® anuales de la APN durante el periodo 1940-60,
en terminos reales —los valores corrientes deflacionados por el IPI en
el PIB-.

Graéfico 1. Recursos, gastos y resultados de la APN
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190 adoptar hipétesis similares.
20| os gastos incluyen los intereses de la deuda, por lo que los déficit (supe-
ravit) no son “primarios” sino “financieros”.
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Es elocuente: los primeros nunca superaron a los segundos; el
déficit fue una constante durante dos décadas, reflejando un proble-
ma fiscal estructural®..

Las series de ingresos y egresos marcan etapas.

A la estabilidad inicial le siguioé un importante incremento en la
segunda mitad de la década del 40, coincidente con la Segunda Pos-
guerray la primera presidencia del Gral. Peron: un periodo de expan-
sién, cuando el Estado adquirié una presencia crucial en la vida
econémica argentina y desplegd la politica social??.

Luego vino una etapa de desaceleracion de ese aumento?®. El
punto de inflexion fue 1949, cuando ocurrié una notable caida de in-
gresos acompariada, mas atenuadamente, por una de egresos; el défi-
cit aumentd notoriamente.

Hasta 1957 tanto los recursos como los gastos se estabilizaron —
decrecieron levemente, con algunas oscilaciones, como una suba en
1951- pero nunca se logré una reduccion del déficit fiscal, que se
mantuvo invariable.

Recién a partir de 1958 se dio una fuerte recuperacion de los in-
gresos. Las erogaciones alcanzaron un pico descontrolado ese afio,
para luego caer —ja pesar del aumento de los ingresos!— en un intento
por mejorar la performance fiscal.

En 1960 tanto los recursos como los gastos casi triplicaban las
cifras de 1940, mientras que el PIB ni se habia duplicado a lo largo
de esas dos décadas.

La expansion de las tareas del Estado habia llegado para quedar-
se y la tendencia al desequilibrio fiscal, era justamente eso: una ten-
dencia de largo plazo.

Hasta pasado 1955 fueron importantes fuentes de financiamiento
los redescuentos del Banco Central de la RA [BCRA] (facilitados por
la nacionalizacion de los depdsitos) y los ingresos del sistema provi-
sional.

Veamos ahora el Gréfico 2; muestra las cuentas de la APN en
relacion con el PIB, cuyo comportamiento refleja claramente la poli-
tica econdmica de la época.

21 | as cuentas publicas tienden a subvaluar egresos por lo tanto los
desequilibrios serian en realidad ain peores.

22 Gerchunhoff y Llach (2005).

23 Entre 1946 y 1948 hubo un fuerte deterioro de la posicion externa neta de
la RA (Sourrouille, 2005).
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Gréfico 2. Cuentas de la APN / PIB
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Hasta 1946 tanto los recursos como los gastos se mantuvieron
invariables. Luego se produjo la ya vista fuerte expansion que, aun-
que corta, tuvo gran influencia.

Las cuentas publicas no volvieron a caer durante la primera mi-
tad de la década del 50?*, hasta que en 1956, con la asuncién de un
nuevo gobierno, se tratd de limitar nuevamente el tamafio del Estado.

Pero el intento fue pasajero y el gobierno del Dr. Frondizi rein-
corporé al Estado como un jugador activo en la vida econdémica del
pais, aunque con una Optica distinta de la del peronismo. Esto se re-
fleja en un nuevo aumento de los ingresos publicos como proporcién
del PIB, aunque ya en 1960 los egresos se moderaron —mas por nece-
sidad que por conviccion—.

En el Grafico 2 se ve el déficit fiscal como proporcion del
PIB. Durante el periodo analizado esta brecha casi nunca bajo de
2,5 puntos % del PIB, lo que no es menor. Tengamos en cuenta que
los ingresos de la APN variaban entre el 6 y el 10% del PIB, por
lo que un déficit constante de esa magnitud representaba un des-
equilibrio perjudicial pues estaba fuera de los estandares conside-
rados normales.

24 E| Fisco cubria sus déficit con ahorro forzoso (colocando a las Cajas de
Jubilacién bonos que rendian el 2% anual) (Fernandez, Roque, 1980) y con emi-
sion monetaria (redescuentos del BCRA) (Cortés Conde, 2005) —que convalidaban
(empuje de la oferta) o lideraban (tiraje de la demanda) la inflacion—.



EL FISCO 71

Gréfico 3. Recursos, gastos y resultados del SPA
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El Sector Publico Argentino: 1960-2005

Como observamos en el Grafico 3, la caracteristica saliente de
las cuentas del SPA durante el periodo 1960-2005 es la misma que la
del la APN de 1940 a 1960: déficit permanente, pero con una dife-
rencia: desde el afio 2003 hay un superavit considerable.

Tras una breve mejoria en 1960-1, por un mayor repunte de los
ingresos, la situacion empeor6 nuevamente en la recesion de 1962-3
debido a la caida de los recursos. En éste Gltimo afio, las cuentas pu-
blicas tocaron sus minimos.

Un dato a tener en cuenta es que a partir de 1958 el sistema de
prevision se habia tornado deficitario (Cap. V), influyendo negativa-
mente sobre las cuentas fiscales.

En 1964 el PIB real reinicié una senda de crecimiento que durd
hasta 1974. Esto se manifestd en aumentos de las cuentas del SPA,
mayores en los recursos, que duraron hasta 1970-1.

Durante la gestion del Dr. Illia, entre 1964 y 1965 los ingresos
fiscales crecieron un 10% y los gastos primarios aumentaron en me-
nor proporcion: el resultado financiero negativo se redujo a 4,3 % del
PIB, como se ve en el Gréfico 6.

En 1964 los pagos de la deuda aumentaron un 46% respecto de
1963, para volver a alcanzar los niveles previos en 1965.
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Gréfico 4. Las cuentas del SPA/ PIB
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Las transferencias a las empresas publicas representaron el 2%
en 1964. Los derechos a las EXPO, suprimidos en 1962, se reimplan-
taron aunque al principio sélo representaban el 1% del total de los
ingresos.

De 1966 a 1970 hubo una suba sostenida de los recursos, ayuda-
da por el efecto Olivera-Tanzi; y también de los gastos, en menor
medida. El resultado financiero negativo disminuy6 y en 1967-70 se
situd en un 1,5% del PIB, lo que no volveria a lograrse hasta comien-
zos de los 90.

En 1971-2 una baja importante de los ingresos empeord el balan-
ce fiscal, pues los egresos permanecieron invariables. Siempre apoya-
dos por la expansion del PIB los recursos se expandieron en 1973-4,
pero los gastos se dispararon un 20%, profundizando el déficit.

En 1975 se alcanzé desequilibrio fiscal récord en términos de
PIB (-12.03%). Las erogaciones del SPA fueron 31,5% del PIB,
mientras que la recaudacién total tocd su punto mas bajo: 19.5%
del PIB.

Los ingresos repuntaron en términos absolutos y del PIB desde
1976 y se mantuvieron hasta la guerra de Malvinas en 1982 con la
corta interrupcion de la recesion de 1978, con efectos en el 79. Dado
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que los egresos no subieron hasta 1977 y luego lo hizo menos que los
ingresos, el resultado del fisco mejord hasta 1980.

Pero en 1981 un nuevo salto desproporcionado de las eroga-
ciones hasta su récord de mas del 39% del PIB, junto con caida de la
recaudacion —llevé a déficit considerables, que se repitieron en 1982—
3y excedieron el 11% del PIB.

Tras un tenue progreso, es recién en 1985, cuando una fu-
gaz estabilidad econdmica catapulto los recursos —30% mas, casi
10% del PIB- que treparon hasta un record 33.7% del PIB. Los
gastos también subieron a cifras casi record. El desempefio fis-
cal siguid siendo pobre pero notablemente superior al de los cua-
tro afios previos.

Terminada la corta estabilidad, en 1987 la declinacién de los in-
gresos fue inevitable, aunque los egresos aumentaron; el déficit casi
se duplicd. Alli quedd, pese a una reduccion de erogaciones, en 1988-
9: en casi 8% del PIB. Cifra que se no repetiria.

Finalmente la hiperinflacion pulveriz6 tanto gastos como recur-
sos -y el gobierno del Dr. Alfonsin—; en 1990, ya bajo la presidencia
del Dr. Menem, ambos cayeron dramaticamente —mas los primeros,
20%-— lo que produjo una mejora en el resultado financiero.

En 1991 empezd un nuevo ciclo ascendente de los ingresos,
acompafado por los gastos en menor medida. La desaparicion subita
de lainflaciony el crecimiento econdémico elevaron aquellos en 36%
hasta 1993, cuando practicamente se alcanzd por primera vez en de-
cadas el equilibrio fiscal.

Pero esto no durd mucho, pues en 1994 los recursos recayeron,
generando un resultado negativo de casi 2% del PIB que, con oscila-
ciones, crecio hasta el 7% del PIB en el 2001.

Con la recuperacion de la actividad en 1996 comenzaron a me-
jorar en los ingresos, lo que se noto sobre todo en 1997, cuando con
erogaciones en un minimo histérico de menos del 25% del PIB, el
déficit se redujo a menos del 1% de éste.

En 1998-9, ultimos afios de la gestion de Menem, ya iniciada la
recesion que fue luego una de las mayores de la historia argentina,
los recursos no se alteraron, pero los gastos saltaron un 16%, elevan-
do el déficit en casi 4% del PIB.

El primer afio del Siglo XXI, bajo la presidencia del Dr. De la
Rda, se inicid con un leve repunte del desempefio fiscal, que no tardéd
en deteriorarse: en el 2001, los recursos se achicaron 10% mientras
los gastos treparon a su récord absoluto hasta hoy. La crisis se llevo
al gobierno.
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La debacle del 2002, con la desaparicion del financiamiento y
una caida del 11% del PIB provocé una disminucién similar —adicio-
nal- de los ingresos, pero el drastico desplome de los gastos (28%),
condujo al borde del equilibrio fiscal.

Finalmente, ya bajo el actual gobierno, la fuerte y sostenida recupe-
racion de la actividad econémica®®, acompariada por una inflacion reptan-
te cercana al 10% anual, facilité una espectacular escalada (40% en tres
afios) de los recursos —hasta 32% respecto del afio 2000) por encima del
récord anterior en términos constantes y 30% del PIB— mientras los gastos
se contenian apenas por arriba de su minimo histoérico, un 25% del PIB.

Por primera vez en las méas de seis décadas estudiadas se esta
logrando un superavit fiscal, que llega a casi 4% del PIB.

Recapitulacion

El Grafico 5, de las series suavizadas por promedios moviles de
orden cinco?, desde 1960 hasta 2005, practicamente nos dicta las si-
guientes observaciones:

Graéfico 5. Las cuentas del SPA
Promedios mdviles (Orden 5)
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26 Usé las ponderaciones 1, 2, 3, 2, 1. No las tomé de ningin método economé-
trico, sino de la serie de Fibonacci, de la cual también surge el “nimero de oro” usado
por los artistas en busca de una “armonia natural” (mi mujer es escultora).
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Los resultados

a)

b)

El SPA fue siempre deficitario, hasta los ltimos tres afios, en los
cuales se obtuvieron los primeros superavit en mas de seis déca-
das, que se acercaron al 4% del PIB.

Hubo s6lo dos cuatrienios en los cuales el resultado negativo fue
inferior al 2% del PIB: 1967-70, bajo Ongania y 1991-4 bajo
Menem.

Los periodos de mayor déficit, del orden del 10% del PIB fue-
ron el cadtico 1975 -y 1976-y el cuatrienio 1981-4 con la es-
tampida tras la salida de la “tablita” en el 81, guerra de
Malvinas del 82, el final del gobierno del Proceso y el co-
mienzo del de Alfonsin. También fue considerable a fines de
siglo.

Los gastos

d)
e)

f)

Los gastos se expandieron continuamente desde principios de la
década del 60 hasta 1981.

Se puede leer una conducta oscilante desde fines de los 70 hasta
principios de los 90: después del pico de 1981, un descenso en
la primera mitad de la década del 80, un repunte a los valores
previos en 1986 y una nueva caida hasta 1991.

Comenzo alli una nueva fase ascendente que encontro su pico a
fines del siglo. Tras el repentino desplome del 2002 se estabi-
lizaron.

Los recursos

9)

h)

La evolucion no fue muy distinta; pero las fluctuaciones fueron:

— mas suaves hasta 1970 y desde 1993, y

— mas fuertes en el lapso intermedio;

— hubo picos y valles de recursos que lideraron en un afio los
de gastos.

Pese a una tendencia alcista en las décadas del 60 y del 70, a

principios de ésta ultima se produjo una estabilizacion de los

ingresos, no acompafada por los egresos, y la consiguiente

brecha no volvié a reducirse significativamente hasta iniciados

los 90, cuando empez0 una recuperacion de los recursos que,

con el interregno de la pausa de crecimiento por la crisis del

“tequila”, en 1995, se sostuvo hasta fin de siglo.
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i)  Tras larecesion del 2001 y la debacle del 2002, la recuperacion
de la recaudacién continua fuerte y sostenida, marcando nuevos
récord.

3. La evolucién de la estructura de los recursos y de los gastos

Los recursos

Ingresos Corrientes y de Capital.

Los ingresos Corrientes acapararon la casi totalidad de los to-
tales durante el periodo estudiado. Un desvio acaeci6 en 1991-3,
cuando los ingresos de Capital por las privatizaciones de empresas
publicas representaron cerca del 10% de los totales (1991-3). Pero ya
en 1994 se volvio a la constante historica.

El dltimo ingreso grande por privatizaciones fue la venta de ac-
ciones de Yacimientos Petroliferos Fiscales [YPF] en 1998.

Ingresos Corrientes, Tributarios o No.

Dentro de los ingresos Corrientes, los Tributarios aportaron
entre el 80% y 90% hasta principios de los afios 90. En 1993 pasa-
ron a representar un 60%, por un cambio en la forma de exponer los
recursos de seguridad social [SS] (coincidente con la reforma pro-
visional) que aislo a los ingresos provenientes de la SS en una nue-
va cuenta.

Los ingresos Tributarios tuvieron un repunte efimero fortisi-
mo en 1997 (proporcion record), explicado por el rebote econé-
mico post-tequila, que aumenté los ingresos del Fisco, junto con
una excepcional merma de los ingresos no tributarios y la pérdida
de importancia relativa de los ingresos de la SS, que progresiva-
mente fueron disminuyendo su participacion en el total de los re-
cursos fiscales.

Rapidamente con el inicio de la recesion, mermaron hasta deba-
jo del 70% del total de los Corrientes. Con la recuperacion desde el
2003 iniciaron una escalada que ya los colocé por encima del 80%.

Tipos de impuestos

En el Gréafico 6 los recursos se desagregan en cuatro tipos: “Im-
puesto al Valor Agregado [IVA]”, “Impuesto a las Ganancias [1G]”,
“Impuestos Internos [I1]” y “Otros”.
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Graéfico 6. Recursos, por tipo de impuesto
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En cuanto a la participacion de los distintos tipos sobre el total de la
recaudacion, lo mas notable es el avance del (hoy) IVA?, en el cual hubo
tres escalones: uno a fines de los afios 40, cuando alcanzo el 20% del total
—debido a un aumento de la alicuota del 1V que paso de 1.25% a 8% en
1949-; otro en la década del 70, cuando llego a superar el 30% —ya que
en 1975 el 1V fue reemplazado por el IVA, cuya alicuota general se fijo
en 13%-—; y finalmente al comenzar los 90, cuando representd mas del
50%. Fue en 1991 cuando nuevamente se volvid a incrementar la alicuota
del impuesto, gravando esta vez las ventas generales en un 18%y las de
gas, aguas y energia eléctrica en un 27%. Su desempefio acompafia a la
actividad economica; disminuy¢ a partir de 1998 y comenzo una leve
recuperacion despueés de la crisis a causa de la mejora en el consumo. Ella
no se aprecia en términos relativos, ya que otras gabelas como las reten-
ciones a las EXPO o el Impuesto a las Cuentas Corrientes (al “cheque”)
han ganado terreno.

La recaudacion del (hoy) I1G?8, mas alla de su importancia den-
tro de la total —historicamente casi un 20%-, destaca también los pe-
riodos inflacionarios. Como es de cobro diferido la inflacion lo
erosiono, aun cuando se intentd adelantar su percepcion.

Fue a partir de 1973 que la participacion de este impuesto se
redujo notablemente, alcanzando sus minimos histéricos en los afios

27 Antes Impuesto a las Ventas [1V].
28 Antes Impuesto a los Réditos [IR].
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hiperinflacionarios de la segunda mitad de la década del 80. Con la
estabilidad monetaria de los 90 su incidencia sobre la recaudacion
total volvio a alcanzar los niveles histdricos.

Luego de la crisis de 2002, la no actualizacion de la base
imponible y el retorno de la inflacion posibilitaron el aumento de re-
caudacion de este impuesto, que en 2005 representd mas del 30% de
la tributaria total (récord s6lo superado a fines de los 50).

La sostenida reduccién de los ingresos por Il a lo largo del pe-
riodo analizado también fue sustancial. Hay que recordar que el
(hoy) IVVA antes no existia y la recaudacion impositiva se sustenta-
ba en otros Il. No es casualidad que la disminucidn de la participa-
cion de los 11 fuera acompafiada por el aumento de la recaudacion
del IVA.

Desde principios de los 90 su participacion cay6 a niveles mini-
mos por la reduccion de los impuestos a los sellos (el “Pacto Fede-
ral”) y las circunstancias descriptas. En 2005 representaron solo el 4%
de la recaudacion impositiva continuando con su tendencia declinan-
te; se sustentan basicamente en impuestos al Tabaco.

Dentro de la clasificacion “Resto”, las variaciones responden a
tributos generalmente asociados a necesidades fiscales coyunturales
y por lo tanto altamente volatiles. P.e: en la década del 80 fue de gran
importancia el impuesto a los combustibles. Uno de los tributos que
gand protagonismo en la etapa actual es el impuesto a los debitos y
créditos en cuenta corriente bancaria (Ley 25.413), que en 2005 lle-
g0 a representar el 10% de la recaudacion impositiva.

Gastos fiscales

Gastos corrientes y de capital

Su comportamiento indica claramente el rol del Estado en la eco-
nomia. En tanto al comienzo del periodo bajo estudio las erogaciones
de capital representaban una proporcién no despreciable —casi un
cuarto, récord, en 1977- del total, al comenzar la década del 80 se
redujeron mas por restricciones presupuestarias que por intentos de
disminuir la presencia del Estado en la economia.

La segunda caida ocurrio al inicio de la década del 90, pero esta
vez por la reforma del Estado y la privatizacion de empresas publi-
cas, que redujeron y suplantaron la inversién publica. Hacia comien-
zos del milenio, dada la crisis y la gran cantidad de recursos
destinados a suplir las demandas mas urgentes, los gastos de capital
del Estado se contrajeron hasta sus minimos.
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Gréfico 7. Gastos, por tipo de erogacion
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En los dos altimos afios, la holgura presupuestaria y la reasun-
cién de roles por parte del Estado han elevado la participacion de los
gastos de capital a niveles de mediados de los 80.

Pero la composicion de las erogaciones de capital —entre “In-
version real” y “Otros gastos” ha fluctuado violentamente, durante el
periodo analizado, casi siempre al compas del servicio efectivo— no
el devengado —de la deuda publica, principalmente externa. Asi, es-
tos Otros gastos tuvieron una_participacion creciente en los gastos
totales de capital, acomparnando el sostenido aumento de la deuda
publica (ver Cuadro A.5 del Anexo).

Fue menos del 10% hasta 1972 —salvo en 1966-7 y en 1973-4,
por las fuertes devaluaciones— y menos del 20% —excepto en 1988
(Plan Brady)— hasta 1990; pero remont6 vuelo violentamente, y des-
de 1993 estuvo entre 40y 60% (récord en 1999: 62% —salvo en 2002-
3 inmediatos al default, cuando bajé temporariamente a un 20%-.

Tipos de gastos

En el Grafico 7 el gasto corriente de la APN se desagrega en
cuatro rubros principales: “Personal”, “Bienes y servicios”, “Intere-
ses de la deuda” y “Otros”.

El primero es Personal, que al inicio ocupaba el 40% del total y
se mantuvo en ese orden hasta mediados de la década del 70. No fue
por azar que justo con la aparicion de una inflacion muy elevada, la
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porcion del gasto en personal comenzara a disminuir, hasta un 30%.
Si el gobierno no aplica medidas indexatorias automaticas es una ero-
gacion que tiende a caer en términos reales, y en proporcion a otros
gastos menos flexibles a la baja.

La otra gran disminucién se dio a principios de los 90, cuando
se tratd de racionalizar el personal y se redujo el personal empleado
en empresas del Estado, por lo que su participacion bajo a menos del
20%. Actualmente no hay un descenso abrupto de su importancia re-
lativa, sin embargo el contexto inflacionario y la des-actualizacion de
los salarios de los empleados publicos, estaria indicando una nueva
merma.

El gasto en Bienes y servicios se mantuvo invariable, en un 15%
del total, hasta comienzos de la década del 90. Fue nuevamente a
partir de la reforma del Estado en esos afios que se achico la oferta de
Bienes Publicos [BP] y la consecuente erogacion. Actualmente, y
desde hace ya mas de una década, su participacion oscila entre 5% y
6%, con una leve baja durante los afos recesivos 2000-1.

Veamos la proporcion del gasto dirigido al pago de Intereses de
la deuda. El endeudamiento y con €l la incidencia de los pagos de
intereses empez0 a crecer en los 70. Este componente del gasto, si
bien no es el mas representativo, reviste gran importancia pues fue
preanuncio de insolvencias del Estado y de grandes crisis.

La gran deuda acumulada durante estos afios tuvo sus consecuen-
cias en la década del 80, cuando la proporcion de las erogaciones por
intereses fue altisima, llegando a superar, con pico en 1982, el 20%
de los gastos totales.

Durante la década del 90 fueron elevadas y crecientes. A fines
de ella el peso se hizo insoportable y tocé niveles similares a los de
los 80.

A pesar del “blindaje” en 2000, del inicio de la renegociacion
“voluntaria” de la deuda conocida como “mega-canje” en 2001 y de
la ley de déficit cero (ver Nota 1), el Estado declar6 a comienzos de
2002 la cesacion del pago de la deuda externa (excluyendo a los Ol).

Finalmente ésta se renegocid con una reduccioén de su Valor Pre-
sente [VP] de hasta un 75%, mediante quitas de capital y disminu-
ciones de la carga de intereses, sobre todo durante los primeros afos.

Finalmente, los Otros gastos, que incluyen los de las “Empre-
sas publicas”, las “Provincias” y el “Sistema de SS”, tuvieron una
participacion predominante y, aunque con oscilaciones, notoriamen-
te crecientes, dentro de los Corrientes. Superaron el 40% en 1985;
el 50% en 1990 —valle mediante de 33% en 1982-y se consolida-
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Gréfico 8. Empresas publicas
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ron por encima del 60 % a partir de 1993 —salvo una pausa en 1997-
2001- para alcanzar su récord historico de 67% en 2004. Las trans-
ferencias al sector privado (Planes Sociales) en la etapa posterior a
la crisis de 2001, ha sido sin duda una de las cuentas que mas influ-
yo0 en el aumento de la participacion de Otros Gastos en las
erogaciones totales.

A continuacion echamos un vistazo a la conducta financiera de
las Empresas publicas, las Provincias y el Sistema de SS.

Empresas Publicas. El Grafico 10 muestra detalladamente:

a) que tanto los ingresos como los gastos de las empresas publicas
se expandieron hasta su pico en 1989 y luego disminuyeron dra-
maéticamente como consecuencia de la privatizacion de las em-
presas de servicios publicos; y

b) que tuvieron resultados financieros negativos hasta 1994 —cre-
cientes desde principios de los 70 hasta 1989, y decrecientes lue-
go—; desde entonces sus cuentas se equilibraron.

Provincias. El Grafico 9 nos muestra que las provincias nunca
lograron equilibrar sus cuentas publicas —aunque estuvieron cerca en
la década del 60—. Los déficit fueron una constante; con picos en
1975, 1987 y 2001.

Mas alla de esta tendencia al desequilibrio se nota que ante cai-
das en los ingresos provinciales, los gastos no solo no disminuyeron
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Gréfico 9. Provincias
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(siguiendo el ciclo del ingreso) sino que aumentaron, generando ma-
yores déficit: los gastos no se ven limitados por los ingresos. Fueron
estos momentos cuando se alcanzaron los picos negativos de los re-
sultados fiscales provinciales.

Grafico 10. Seguridad Social [SS]
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Sistema de SS. Como vemos en el Grafico 10 el sistema de SS
tuvo tres etapas bien diferenciadas.

La inicial, durante la cual el sistema, y por lo tanto el Estado,
recibia fondos pero no tenia gastos pues los aportantes alin no habian
alcanzado el nivel de edad requerido para jubilarse.

A esta etapa de superavit del sistema de SS (1940-62), le siguid
otra (1963-89) de equilibrio de las cuentas, dado que los ingresos
por este impuesto alcanzaban para cubrir los pagos de jubilaciones
y pensiones. La hiperinflacion de 1989-90 se reflej6 en un fuerte su-
peravit.

Luego empez6 otra etapa bien definida. Se puso en practica un
régimen de SS mixto; el Estado transfirio la captacion de una impor-
tante proporcion de ingresos al sistema privado de Administradores
de Fondos de Jubilaciones y Pensiones [AFJP]. Pero este traspaso de
recursos no implicé también un traspaso de gastos, pues el sistema
de capitalizacion no se rige por el principio de que quienes aportan
hoy pagan a los jubilados y pensionados de hoy, sino que se crea una
cuenta de capitalizacion obligatoria por la cual el aportante recibira
en el futuro la retribucién en base al monto aportado.

Por lo tanto el Estado tuvo que hacerse cargo de una importante
proporcién del pago de jubilaciones y pensiones mientras que resig-
naba progresivamente parte de los ingresos compulsivos de la SS.
Esto generd un déficit a dicho sistema, de tal magnitud que afectd
significativamente el resultado fiscal total.

Finalmente, en los Gltimos afios, a medida que hay mas jubila-
dos en el sistema privado, el sistema publico de SS empez6 a gradual-
mente a equilibrarse.

Nota 1. El consenso necesario: disciplina fiscal
(en colaboracion con Paulo Enrico Farina”)

No es fortuito que las “politicas de Estado” avancen en el mun-
do. En la competencia entre paises, exacerbada por la globalizacion,
da ventajas —ahorro de luchas internas, certidumbre— lograr consen-
so politico sobre ciertas orientaciones fundamentales.

Quizé la méas importante sea vacunarnos contra el contagio
de crisis foraneas trasmitidas por el mercado internacional de
capitales, y bajar el costo de nuestro financiamiento.

* Pasante de la U de BA [UBA].
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Visto desde el inversor, Argentina ha reducido el riesgo
cambiario (convertibilidad) y bancario (consolidacion del siste-
ma). Nos falta achicar el riesgo soberano (solidez fiscal) —que
trato hoy—y el comercial (flexibilidad de costos).

Dada la recesion actual, la duplicacion del déficit, las dis-
cusiones sobre donde realizar el ajuste, la creciente carga de los
intereses, y —mas apremiante— la suba del riesgo pais, surge un
legitimo interrogante:

La politica fiscal ¢Es sostenible en el tiempo?

Todo analisis de la sustentabilidad del déficit fiscal comien-
za con la restriccion financiera del SP que, en términos reales?
y simples®, dice que cada afio:

[1] Déficit primario [excluye intereses] + Pagos por intere-
ses = Aumento de la deuda.

Dados esos déficit y la tasa de interés, conocemos la evolu-
cion futura de la deuda. Con déficit (superavit) primario, la deu-
da crece a mayor (menor) ritmo que la tasa de interés; sélo de-
crece si dicho superavit excede los intereses.

La restriccion expresada como razon “Deuda/PIB” dice que
cada afo:

[2] Aumento de la razén “Deuda/PIB” = Déficit primario re-
lativo [% del PIB] +

+ {Razén “Deuda/PIB” inicial x [(r- g) / (1 + g)]}, donde:

r =tasade interés, y
g = tasa de crecimiento del PIB.

Dados dichos déficit, r y g, sabemos la trayectoria de la ra-
z6n “Deuda/PIB”. Si el gobierno tiene un déficit (superavit) pri-
mario la razén “Deuda/PIB” crecera a una tasa mayor (menor)
que “(r-g) / (1+g)”. De aqui la Definicion | (contable): un déficit

29 Se supone que las tasas de interés en $ y en moneda extranjera, el tipo de
cambio y los precios, son estables.
30'Se ignora la base monetaria como fuente de fondos.
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(superavit) primario relativo es sostenible si genera una razon
“Deuda/PIB” constante —no creciente—, dadas ry g.
Para ello:

[3] Superavit primario relativo > Razén “Deuda/PIB” ini-
cial x [(r-g)/ (1 +g)].

O sea; si r es mayor (menor) que g se requiere —admite— un
superavit (déficit) primario. Esto en cuanto a la demanda de fon-
dos por el gobierno.

En cuanto a la oferta de fondos, la restriccion financiera
inter-temporal [IT] —a futuro— y la maximizacién de la utilidad
de los inversores plantean 2 condiciones interrelacionadas®!:

a) Ladel “VP”: que el valor de la deuda actual iguale la suma
descontada de los superavit futuros. De ésta surge la Definicion |1
(del VVP): la politica fiscal es sostenible si se espera que genere una
secuencia de deudas y superavit (déficit) que cumpla con b); y

b) La “no-Ponzi”*?: que el VP de la deuda esperada tienda
a 0 en el tiempo. Asi aparece la Definicion 1l1: la politica fiscal
es sostenible si la deuda crece a un ritmo menor que la tasa de
interés.

Usualmente r > g. En este caso, se puede demostrar que
las Definiciones | (demanda de fondos) y Il (oferta de fon-
dos) son idénticas, y que implican la I11. Una politica fiscal
es sustentable si se fija una razén “Deuda/PIB” constante y
el superavit primario relativo para su logro, mayor cuanto
mas excede r a g.

La “Convertibilidad Fiscal” ¢De qué se trata?

Ante la suba, desde 1993, de la razén “Deuda/PIB” del 27,1
al 36,0% y de los intereses del 6,5 al 11,9% de los ingresos tota-
les, es necesario asegurar a los inversores la solvencia del Esta-
do Argentino, conforme los Criterios | a Il1.

81 Independientes de r, aunque ésta afecta otras variables.
32 Ponzi propagd una difundida “cadena de la felicidad”, que inevitablemen-
te colapso.
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A ello apunta el Proyecto de Ley [la Ley] presentado al
Congreso®, que consta de 3 partes:

a) Limita el déficit global al 1,5% del PIB en el afio 2000, y
al 1,0% desde el 2001 en adelante. La tasa de crecimiento del
gasto publico total no superara la tasa de crecimiento del PIB.
Cuando haya una contraccién del PIB, el gasto publico primario
a lo sumo se mantendré constante.

La deuda publica aumentara sélo por el déficit fiscal, la ca-
pitalizacion de intereses, el pase de monedas y los préstamos que
el Estado nacional haga a las provincias.

b) Constituye el Fondo de Estabilizacion Fiscal [FEF], in-
tegrado por no menos del 2% de los recursos del Tesoro, los su-
peravit fiscales, y el 30% del producido por venta de activos y
canones de concesiones estatales. EI FEF podra usarse en los
casos de severa crisis internacional®*y debera alcanzar un monto
del 50% de la suma del déficit fiscal y un afio de amortizacion de
la deuda publica.

c) Adopta medidas para su aplicacién y fiscalizacion.

Si la Ley se cumpliera ¢ Qué resultados daria?

Simulamos la evolucion de: los ingresos, egresos y resulta-
dos fiscales totales; las entradas, salidas y monto del FEF; la deu-
da publicay larazon “Deuda/PIB” con un modelo basado en: una
proyeccion del PIB a partir de su tendencia histérica (+3,19%
anual) y un ciclo igual al 1995-8 en duracion y extension (4 afos).
El Cuadro muestra los resultados.

Resultados con la ley (ver cuadro en la siguiente pagina)
Lo resumimos asi:

La Ley asegura que la razén “Deuda/PIB” se estabilice en
cierto valor. Este no depende del valor de r, porque ella fija me-
tas de déficit relativo total (no de superavit primario relativo).

Dada la tendencia del PIB convergeria a 33,25%. Para que
lo hiciera a una razon “Deuda/PIB” menor se necesitaria una

33 Segun Ambito Financiero, 21.may.99.
34 O de catastrofe 0 emergencia interior.
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meta mas ambiciosa (déficit total 0). Incorporando el ciclo tipico
del PIB sus valores fluctuarian (Gltima linea).

El FEF amortigua tanto la suba de dicha razn cuando cae
el PIB, como el ajuste en un afo recesivo. El gasto total caeria
3,4% en el 2000; pero en el préximo afo recesivo —el PIB baja
3,8%- se mantendria, si bien para ello se utilizaria todo el FEF,
Cuya posterior recuperacion seria mas rapida.

La Ley ¢Se cumplira?

La Ley puede no aplicarse por 3 razones:

a) No se sanciona, sea por inconveniente, ineficaz o por fal-
ta de voluntad.

— Ofrece crédito mas estable y barato a cambio de limitar el
aumento del gasto al ritmo del PIB, o0 a cero en recesion — pero
esto lo compensa o atentia con el FEF-. Conveniente.

— Leyes similares han tenido, aunque a veces tardia 'y / o par-
cialmente, efectos favorables en otros paises. Probablemente eficaz.

— La falta de voluntad para sancionarla siembra dudas —ya
manifiestas en los mercados— sobre la futura disciplina fiscal.
Caro desecharla.

b) Se modifica por leyes posteriores. Podria evitarse si la
norma tuviera rango constitucional® o de convenio internacional,
ambos hoy inviables. Pero la existencia de la Ley eleva el costo
politico de la indisciplina fiscal®.

c) Se elude mediante arbitrios administrativos. Por un lado,
la Ley tiene salvaguardias para el PE y, por otro, medidas para
impedir violaciones. La existencia de la Ley reduce el alcance
de los desvios.

35 Hay apoyo doctrinario (James Buchanan et al).
36 |dem para exigir super-mayorias legislativas.
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ANEX0. CUADROS ESTADISTICOS
Cuadro A.1. PIB. Inflacion

89

PIB IPI PIB IPI
Afios M $ de % A % A ATfios M $ de % A % A
1993 1993

1940 54.145 15 1980 207.011 1,53 100,7
1941 56.975 5,23 2,2 1981 195.787  -5,42 105,8
1942 57.604 1,10 11,9 1982 189.602 -3,16 201,9
1943 57.211 -0,68 6,0 1983 197.401 4,11 381,3
1944 63.655 11,26 2,7 1984 201.349 2,00 608,1
1945 61.612 -3,21 14,1 1985 187.352  -6,95 620,8
1946 67.114 8,93 24,2 1986 200.726 7,14 75,7
1947 74.579 11,12 23,6 1987 205.926 2,59 127,8
1948 78.665 5,48 15,6 1988 202.022  -1,90 385,2
1949 77.644 -1,30 215 1989 188.011 -6,94 3038,6
1950 78.587 1,21 17,1 1990 184569 -1,83 2064,2
1951 81.642 3,89 37,8 1991 204.094 10,58 137,4
1952 77.533 -5,03 21,8 1992 223.701 9,61 14,4
1953 81.642 5,30 9,3 1993 236.505 5,72 7,4
1954 85.012 4,13 6,7 1994 250.308 5,84 2,8
1955 91.017 7,06 10,2 1995 243.186  -2,85 3,2
1956 93.546 2,78 27,3 1996 256.626 5,53 -0,1
1957 98.391 5,18 21,9 1997 277.441 8,11 -0,5
1958 | 104.396 6,10 33,2 1998 288.123 3,85 -1,7
1959 97.654 -6,46 104,0 1999 278.369  -3,39 -1,8
1960 | 105.344 7,87 22,2 2000 276.172  -0,79 1,0
1961 | 112.824 7,10 11,3 2001 263.996 -4,41 -1,1
1962 | 111.033 -1,59 25,7 2002 235.235 -10,89 30,6
1963 | 108.400 -2,37 28,1 2003 256.022 8,84 10,5
1964 | 119.566 10,30 26,4 2004 279.141 9,03 9,3
1965 | 130.522 9,16 28,1 2005 304.815 9,20 8,9
1966 | 131.365 0,65 24,0

1967 | 134.841 2,65 27,9

1968 | 140.635 4,30 10,6

1969 | 152.644 8,54 8,6

1970 | 160.861 5,38 11,1

1971 | 166.913 3,76 37,5

1972 | 170.379 2,08 63,1

1973 | 176.761 3,75 64,5

1974 | 186.316 5,41 29,5

1975 | 185.211 -0,59 199,5

1976 | 185.189 -0,01 423,1

1977 | 197.015 6,39 159,6

1978 | 190.666 -3,22 158,2

1979 | 203.892 6,94 150,2

Fuente: elaboracion propia en base a Ferreres, op.cit.
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Cuadro A.2. Recursos, gastos y resultados de la APN

Recursos | Gastos Resultados | Recursos | Gastos Resultados
Afo
M $ de 1993 % del PIB

1940 3.514 4,770 -1.256 6,5 8,8 -2,3
1941 3.219 4.833 -1.615 5,6 8,5 -2,8
1942 3.164 4,820 -1.656 55 8,4 -2,9
1943 3.054 5.250 -2.196 53 9,2 -3,8
1944 4.078 7.003 -2.924 6,4 11,0 -4.6
1945 3.794 7.021 -3.226 6,2 11,4 -5,2
1946 3.874 6.638 -2.764 5,8 9,9 -4,1
1947 5.749 6.940 -1.191 1,7 9,3 -1,6
1948 7.998 10.142 -2.144 10,2 12,9 -2,7
1949 6.087 9.182 -3.095 7,8 11,8 -4,0
1950 6.142 8.802 -2.660 7,8 11,2 -3,4
1951 6.921 9.764 -2.842 8,5 12,0 -3,5
1952 6.901 9.227 -2.326 8,9 11,9 -3,0
1953 6.474 9.022 -2.548 79 11,1 -3,1
1954 6.586 9.334 -2.749 7,7 11,0 -3,2
1955 5.866 9.298 -3.432 6,4 10,2 -3,8
1956 5.863 9.393 -3.530 6,3 10,0 -3,8
1957 5.599 8.292 -2.693 57 8,4 -2,7
1958 6.875 13.773 -6.899 6,6 13,2 -6,6
1959 8.595 13.317 -4.722 8,8 13,6 -4.8
1960 9.825 11.911 -2.086 9,3 11,3 -2,0

Fuente: elaboracion propia en base a Ferreres, op.cit.
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Recursos | Gastos Resultados | Recursos | Gastos Resultados
Afo
M $ de 1993 % del PIB

1940 3.514 4,770 -1.256 6,5 8,8 -2,3
1961 | 30.837 34.812 -3.975 27,3 30,9 -3,5
1962 | 26.652 33.605 -6.952 24,0 30,3 -6,3
1963 25.703 31.823 -6.121 23,7 29,4 -5,6
1964 | 26.545 32.937 -6.392 22,2 27,5 -5,3
1965 | 28.842 34.450 -5.608 22,1 26,4 -4,3
1966 | 30.666 35.895 -5.229 23,3 27,3 -4,0
1967 | 35.701 37.969 -2.268 26,5 28,2 -1,7
1968 37.076 39.606 -2.530 26,4 28,2 -1,8
1969 39.348 41.507 -2.159 25,8 27,2 -1,4
1970 41.259 43.688 -2.429 25,6 27,2 -1,5
1971 | 38.430 44.354 -5.924 23,0 26,6 -3,5
1972 36.352 44.262 -7.911 21,3 26,0 -4,6
1973 | 38.580 49.221 -10.641 21,8 27,8 -6,0
1974 | 46.915 59.083 -12.168 25,2 31,7 -6,5
1975 36.114 58.401 -22.286 19,5 31,5 -12,0
1976 41.980 59.502 -17.521 22,7 32,1 -9,5
1977 52.809 60.314 -7.505 26,8 30,6 -3,8
1978 | 56.877 66.903 -10.027 29,8 35,1 -5,3
1979 56.153 67.790 -11.637 27,5 33,2 -5,7
1980 | 59.622 73.028 -13.406 28,8 35,3 -6,5
1981 | 54.530 76.592 -22.062 27,9 39,1 -11,3
1982 45.657 67.203 -21.545 24,1 35,4 -11,4
1983 | 46.032 66.515 -20.483 23,3 33,7 -10,4
1984 48.744 66.320 -17.576 24,2 32,9 -8,7
1985 | 63.097 72.378 -9.281 33,7 38,6 -5,0
1986 63.545 71.764 -8.219 31,7 35,8 -4,1
1987 60.568 75.056 -14.487 29,4 36,4 -7,0
1988 | 54.895 70.909 -16.014 27,2 35,1 -7.9
1989 | 56.098 70.784 -14.685 29,8 37,6 -7,8
1990 48.111 56.848 -8.737 26,1 30,8 -4,7
1991 54.050 56.953 -2.903 26,5 27,9 -1,4
1992 | 62.312 63.318 -1.006 27,9 28,3 -0,4
1993 | 65.526 65.559 -33 21,7 27,7 -0,0
1994 62.741 66.914 -4.172 25,1 26,7 -1,7
1995 | 58.465 65.482 -7.018 24,0 26,9 -2,9
1996 58.439 66.537 -8.098 22,8 25,9 -3,2
1997 | 66.352 68.630 -2.278 23,9 24,7 -0,8
1998 68.044 75.011 -6.967 23,6 26,0 -2,4
1999 67.401 79.944 -12.543 24,2 28,7 -4,5
2000 | 69.543 78.659 -9.116 25,2 28,5 -3,3
2001 | 62.836 81.393 -18.557 23,8 30,8 -7,0
2002 | 56.434 58.344 -1.909 24,0 24,8 -0,8
2003 69.015 64.949 4,066 27,0 25,4 1,6
2004 | 82.541 71.861 10.680 29,6 25,8 3,8
2005

Fuente: elaboracién propia en base a Ferreres, op.cit.
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Cuadro A.4. Recursos, gastos y resultados del SPA

Promedios moviles de orden 5

Afos Recursos Gastos Resultados

1961

1962

1963 27.020 33.091 -6.071
1964 27.338 33.429 -6.091
1965 29.150 34.534 -5.384
1966 31.634 36.119 -4.485
1967 34,531 37.874 -3.343
1968 37.028 39.706 -2.678
1969 38.761 41.492 -2.732
1970 39.196 42.962 -3.766
1971 38.715 44,410 -5.694
1972 39.028 46.967 -7.940
1973 39.647 50.790 -11.143
1974 40.941 55.140 -14.199
1975 41.947 57.990 -16.043
1976 45,287 60.214 -14.927
1977 49.823 62.216 -12.393
1978 54.462 65.494 -11.033
1979 56.533 68.904 -12.372
1980 55.863 71.328 -15.465
1981 52.926 71.616 -18.690
1982 49.607 69.685 -20.079
1983 49.392 68.395 -19.004
1984 52.632 68.412 -15.780
1985 57.830 70.541 -12.711
1986 60.178 71.932 -11.754
1987 59.753 72.631 -12.877
1988 56.630 70.335 -13.705
1989 54.325 66.653 -12.328
1990 53.537 62.249 -8.712
1991 56.069 60.837 -4.768
1992 59.660 62.082 -2.422
1993 62.133 64.397 -2.264
1994 61.884 65.853 -3.969
1995 61.070 66.393 -5.323
1996 61.748 67.751 -6.003
1997 64.210 70.490 -6.281
1998 66.624 74.153 -7.528
1999 67.396 77.466 -10.070
2000 65.954 76.890 -10.936
2001 64.098 73.675 -9.578
2002 65.010 68.693 -3.683
2003

Fuente: elaboracion propia en base a Ferreres, op.cit.
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Cuadro A.5. Deuda Publica en pesos constantes y como % del PIB

. Deuda Deuda
AMO | m$de1993  /PIB
1960 8,842,529 8%
1961 9,777,037 9%
1962 | 27,852,484  25%
1963 | 25,369,491  23%
1964 | 20,032,701  17%
1965 | 20,728,959  16%
1966 | 17,609,107  13%
1967 | 14,742,458  11%
1968 | 13,268,020 9%
1969 | 14,700,857  10%
1970 | 21,676,965 13%
1971 | 25,347,507  15%
1972 | 29,124,311  17%
1973 | 21,210,018 12%
1974 | 24,147,108  13%
1975 | 62,668,818  34%
1976 | 53,220,143  29%
1977 | 49,378,003  25%
1978 | 33,279,614  17%
1979 | 25,337,209 12%

Deuda Deuda
A0 | m$ de 1993 /P1B
1983 | 126,787,278  64%
1984 | 109,897,647  55%
1985 | 123,823,437  66%
1986 | 112,175,311  56%
1987 | 152,682,151  74%
1988 | 124,013,583  61%
1989 | 222,259,883  118%
1990 89,582,223  49%
1991 72,920,168  36%
1992 67,318,105  30%
1993 71,044,445  30%
1994 79,484,990  32%
1995 83,624,459  34%
1996 93,345222  36%
1997 98,061,249  35%
1998 | 109,990,768  38%
1999 | 121,135457  44%
2000 | 125,968,589  46%
2001 | 142,632,239  54%
2002 | 364,356,182  155%

Fuente: elaboracion propia en base a Ferreres, op.cit.
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Cuadro A.6. Composicion de los ingresos tributarios

% sobre el total

Ao IVA IG Inter- Resto| Afo IVA IG Inter- Resto
nos nos

1940 7.2 233 543 153 | 1980 | 379 140 165 316
1941 7.1 221 549 159 | 1981 | 40.0 135 153 31.3
1942 7.0 27.4 49.2 16.4 1982 342 120 15.8 38.0
1943 6.6 30.7 445 18.1 1983 323 101 145 431
1944 6.2 333 375 230 | 1984 | 285 59 126 529
1945 7.4 309 376 242 | 1985 | 29.1 95 144 469
1946 7.2 30.9 36.1 25.7 1986 319 115 15.9 40.7
1947 6.7 381 276 275 | 1987 | 348 152 166 334
1948 6.4 333 252 352 | 1988 | 265 13.0 289 316
1949 | 215 277 200 308 | 1989 | 219 110 213 458
1950 | 23.9 29.0 17.0 30.1 | 1990 | 335 71 268 326
1951 | 23.3 301 218 247 | 1991 | 38.2 6.2 13.0 426
1952 | 21.4 327 211 248 | 1992 | 565 10.7 99 230
1953 | 19.4 28.9 194 323 | 1993 | 620 16.3 89 128
1954 | 20.3 27.4 21.8 30.4 1994 61.1 205 8.5 9.9
1955 | 19.2 292 249 26.7 | 1995 | 58.6 21.0 78 126
1956 | 17.3 29.1 244 293 | 1996 | 614 222 6.3 10.0
1957 | 21.0 31.0 239 242 | 1997 | 58.2 237 54 127
1958 | 22.1 33.9 21.2 22.8 1998 56.4 25.7 5.3 12.7
1959 | 19.9 375 224 202 | 1999 | 51.8 255 51 176
1960 | 22.7 317 221 235 | 2000 | 499 274 46 182
1961 | 24.1 311 236 213 | 2001 | 43.0 283 49 239
1962 | 25.5 26.0 25.8 22.7 2002 424 248 49 27.9
1963 | 20.0 221 268 31.1 | 2003 | 49.3 287 43 176
1964 | 22.5 25.2 287 236 | 2004 | 46.1 30.9 42 188
1965 | 20.6 31.2 199 283 | 2005 | 457 323 42 177
1966 | 27.6 27.7 16.9 27.7

1967 | 22.4 276 163 336

1968 | 22.8 229 194 349

1969 | 22.5 239 195 34.2

1970 | 19.4 222 163 420

1971 | 22.6 226 182 36.6

1972 | 22.0 227 185 36.7

1973 | 17.6 25.1 16.8 40.6

1974 | 18.2 256 128 434

1975 | 31.9 16.5 135 38.1

1976 | 34.3 171 109 376

1977 | 29.0 17.0 11.2 428

1978 | 29.2 16.2 146 400

1979 | 34.9 120 170 36.1

Fuente: elaboracion propia en base a Ferreres, op.cit.
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Cuadro A.8. Ingresos y egresos del sistema de SS

JOSE MARIA DAGNINO PASTORE

Ingresos SS  Gastos SS Ingresos SS  Gastos SS
. /Ingresos /Gastos . /Ingresos /Gastos
Afio APN APN Afo APN APN
% %

1940 16.0 13.0 1980 335 31.2
1941 17.3 134 1981 374 28.7
1942 17.3 12.3 1982 31.9 224
1943 19.4 10.2 1983 31.0 24.4
1944 17.1 8.0 1984 31.0 27.6
1945 35.6 7.9 1985 19.9 30.8
1946 39.3 7.2 1986 20.2 32.7
1947 39.0 8.4 1987 21.1 30.0
1948 35.3 10.2 1988 30.7 28.7
1949 56.3 11.2 1989 22.0 235
1950 62.2 13.0 1990 315 35
1951 53.7 111 1991 34.5 35.8
1952 52.0 134 1992 34.8 39.1
1953 64.3 17.0 1993 415 53.1
1954 70.9 22.6 1994 43.7 53.3
1955 81.9 29.7 1995 41.3 52.6
1956 80.0 29.5 1996 404 53.4
1957 79.1 29.3 1997 411 54.4
1958 51.9 18.4 1998 40.9 49.1
1959 33.9 18.8 1999 38.7 46.7
1960 34.3 24.0 2000 37.2 46.6
1961 24.4 27.7 2001 35.4 42.0
1962 24.1 24.9 2002 29.5 45.6
1963 30.2 26.4 2003 27.1 425
1964 32.3 27.5 2004 27.9 41.4
1965 31.0 25.6 2005

1966 29.6 28.4

1967 315 30.3

1968 311 329

1969 28.4 30.1

1970 27.9 30.0

1971 30.1 31.0

1972 27.2 26.6

1973 32.8 25.9

1974 314 26.9

1975 36.2 25.6

1976 30.9 24.5

1977 27.3 26.1

1978 27.6 25.3

Fuente: elaboracion propia en base a Ferreres, op.cit.
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Cuadro A.9. Resultados financieros de:
El sistema de SS, las provincias a/ y las empresas publicas
% sobre el PIB

Afio |Sistemas Provincias Empr. | Afio |Sistemas Provincias Empr.
SS Publ. SS Publ.

1940 | -0,10 1980 | -0,03 -1,64 -3,69

1941 | -0,16 1981 | 0,01 -3,16 -4,18

1942 | -0,07 1982 | 0,03 -1,64 -5,09

1943 | 0,10 1983 | 0,03 -3,22 -4,28

1944 | 0,22 1984 | 0,02 -3,80 -3,54

1945 1,29 1985 | -0,89 -5,09 -3,46

1946 1,55 1986 | -1,05 -5,61 -1,79

1947 2,23 1987 | -0,81 -6,26 -2,66

1948 2,27 1988 | -0,29 -2,74 -3,44

1949 | 3,09 1989 | -0,22 -1,73 -5,83

1950 | 3,41 1990 | 3,04 -2,36 -2,24

1951 | 3,23 1991 | 0,18 -1,53 -0,86

1952 | 3,04 1992 | 0,02 -1,43 -0,56

1953 | 3,22 1993 | -0,30 -2,48 -0,52

1954 | 3,02 1994 | -0,94 -2,42 -0,21

1955 2,24 1995 | -1,53 -3,02 -0,10

1956 2,05 1996 | -2,23 -2,21 0,01

1957 2,03 1997 | -1,30 -1,76 -0,09

1958 | 0,98 1998 | -1,21 -2,23 -0,03

1959 | 0,41 1999 | -1,76 -3,11 -0,07

1960 | 0,48 2000 | -1,64 -2,82 -0,01

1961 | 0,02 -0,52 -477 | 2001 | -1,82 -4,18 0,01

1962 | -0,20 -1,09 -4,70 | 2002 | -1,73 -2,20 0,07

1963 | 0,24 -0,74 -4,27 | 2003 | -1,06 -1,31 0,03

1964 | 0,13 -0,85 -3,15 | 2004 | -0,43 -0,91 -0,05

1965 | 0,35 -0,77 -2,64 | 2005

1966 | -0,15 -0,75 -2,25

1967 | 0,37 -0,39 -1,94

1968 | -0,19 -0,34 -1,61

1969 | -0,06 -0,57 -1,40

1970 | 0,03 -0,61 -1,90

1971 | -0,01 -1,15 -2,70

1972 | 0,03 -1,94 -2,58

1973 | 0,39 -2,23 -2,32

1974 | 0,28 -2,88 -2,56

1975 | 0,28 -5,37 -3,77

1976 | 0,10 -2,97 -4,09

1977 | 0,00 -1,04 -2,24

1978 | -0,03 -1,26 -2,64

1979 | -0,01 -1,19 -3,02

a/ Incluyen la Ciudad Auténoma de BA. Fuente: elaboracidn propia en base a
Ferreres, op.cit.
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RECURSOS

En el Cap. | pasé revista, a vuelo de pajaro, a algunos rasgos del
comportamiento fiscal argentino durante el Gltimo medio siglo.
Entre varios de ellos, he investigado aspectos particulares de dos:

a) algunos de los multiples efectos de las variaciones del nivel ge-
neral de precios y de los PR que, mayores, mas prolongadas y
mas violentas que en otros paises, han afectando la recaudacion,
la politica de ingresos fiscales y aun su medicion; y

b) las consecuencias sobre la economiay sobre la recaudacion, a nivel
nacional y regional, de los blangqueos de fondos y de regimenes de
incentivos fiscales para la promocion de regiones y/o sectores.

Mis primeros contactos con la cuestion de los recursos publicos
fue desde el otro lado del mostrador. Apenas recibido abri un estu-
dio® —Contabilidad e Impuestos, a la usanza de la época—; me intere-
sé en estos Ultimos?.

1 Junto con mis amigos y colegas, Luis M. Fava y German E. Mirazon.

2 Antes de las computadoras, casi todos los fines de mes las contabilidades
“no cerraban”; habia que “buscar las diferencias”, motivadas en errores humanos
de transcripcién o de suma.
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En los clientes percibi la escasa conciencia tributaria, no solo en
el sentido de la natural inclinacion a pagar lo menos posible sino, en
ese entonces, en el poco interés en informarse sobre el tema.

De mi trato con la (entonces) Direccion General Impositiva
[DGI] aprendi que tan importante como la legislacion impositiva es
la administracion tributaria en la practica.

Ya hacia mediados de los afios 50 la inflacion, con la pausa de
alguna tentativa estabilizadora (1952-3), se habia instalado como un
componente de la evolucion econdmica argentina.

Ante la imposibilidad de dominarla’y como provocaba multiples
distorsiones en el funcionamiento de la economia real, fueron ganan-
do fuerza iniciativas para, por lo menos, corregir o atenuar las mas
perniciosas.

Dada su intensidad y persistencia, no podian ya ignorarse sus
efectos, en ciertos aspectos acumulativos, sobre los resultados y pa-
trimonios empresarios y personales, con sus consecuencias tributa-
rias, que afectaban tanto a ellos como a su contracara, el Fisco.

En 1959 escribi una nota®, donde mostraba cémo el minimo no
imponible del [hoy] IG para una familia tipo, que supuestamente re-
presentaba la voluntad del legislador, era modificada como conse-
cuencia de la inflacion: a pesos constantes (de 1950), habia rondado
los $ 25 m en el quinquenio 1936-40, y estaba en los $ 10 m en 1958.
El ejemplo numérico del siguiente Comentario expande el ejercicio
a los efectos de la inflacion sobre la presion tributaria y la progresi-
vidad del IG en Argentina hoy.

Inflacion, presion tributaria y progresividad
del Impuesto a las Ganancias
(en colaboracion con Angeles Servente)

Las preguntas que nos formulamos son: si hay inflacién y
la escala del 1G no se modifica: ¢Qué sucede con la progre-
sividad? ¢Que pasa con la presion tributaria?

Para contestarlas partimos de la Gltima reforma de la Ley de IG,
hecha por decreto 493/01. El Cuadro muestra, para niveles crecien-
tes de ingresos del contribuyente, el 1G que le corresponde pagar.

3 DP (1959) EI pequefio contribuyente ante réditos. Creo que la publicé una
de las revistas contables de la época, pero sélo he encontrado el borrador final.
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Cuadro 1. Escala del Impuesto a las Ganancias

Ingreso imponible

Impuesto a pagar

De$m A$m Monto fijo ($) Tasa s/ exceso (%)

0 4 0 0

4 10 0 9

10 20 0,9 14
20 30 2,3 19
30 60 4,2 23
60 90 11,1 27
90 120 19,2 31
120 28,5 35

Sin entrar en la discusion sobre como medir la presién
tributaria “tedrica” —no el cociente “Recaudacion / Ingreso”-
y la progresividad de toda la escala del IG, comparamos el efec-
to de la inflacidn sobre tres contribuyentes, con ingresos
imponibles reales de $ 10 m, $ 60 my $ 120 m, respectivamente.

Para ello computamos los ingresos imponibles nominales y
los correspondientes IG nominales de cada uno de ellos, bajo in-
flaciones del 10% y del 30%, y calculamos las tasas impositivas
“efectivas” correspondientes. EI Cuadro 2 expone los resultados.

Cuadro 2. Tasas efectivas del Impuesto a las Ganancias
bajo distintas tasas de inflacién

Inflacion Concepto Contribuyente

Contribuyente Contribuyente

l‘A17 llB1’ l‘C!’
0% Ingreso

imponible ($ m) 10,0 60,0 120,0

Impuesto a pagar

($m) 0,90 11,10 28,50

Tasa del impuesto 9,00% 18,50% 23,75%
10% Ingreso imponible

($m) 11,1 66,0 132,0

Impuesto a pagar

($m) 1,04 12,72 32,700

Tasa del impuesto 9,45% 19,27% 24,78%
30% Ingreso imponible

($m) 13,0 78,0 156,0

Impuesto a pagar

($m) 1,32 15,96 41,10

Tasa del impuesto 10,15% 20,46% 26,34%
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Con estos datos podemos comparar la evolucion de las ta-
sas “efectivas™ del IG para los tres contribuyentes, bajo distin-
tas tasas de inflacién, elaborando nimeros indices que tengan
como base la tasa efectiva que paga cada uno de ellos si no hay
inflacion, como lo ilustra el Cuadro 3.

Cuadro 3. Efectos de la inflacion sobre la progresividad

Inflacion Contribuyente “A” Contribuyente “B” Contribuyente “C”

0% 100,0 100,0 100,0
10% 105,0 104,2 104,3
30% 112,8 110,6 110,9

Ahora podemos decir algo sobre los efectos de la inflacién:

a) Aumenta significativamente la presion fiscal. La tasa del
IG tiene una elasticidad-inflacion alta aunque declinante: 0,5
para inflaciones del 10% y 0,4 para inflaciones del 30%.

b) Es ciertamente regresiva para el contribuyente de bajos
ingresos vis a vis los demas, porque diluye el monto real del mi-
nimo no imponible. No es tan claro el efecto sobre niveles de in-
gresos medios y altos.

La inflacion y sus consecuencias se intensificaron desde 1962,
lo que provoco un recrudecimiento de los pedidos para la adopcion
de normas contables y tributarias que corrigieran los estados conta-
bles y los calculos impositivos, acercandolos a la realidad.

Ante tales requerimientos, la Fundacion de Investigaciones Eco-
némicas LA [FIEL]*resolvié encarar un programa de estudios, que

4 Cuyo Consejo Directivo estaba integrado por Eduardo Luis Garcia (Presi-
dente), Eustaquio Méndez Delfino (Vicepresidente 1°), Francisco Masjuan (Vice-
presidente 2°, Enrique C. Puricelli (Secretario), Tomas Amadeo (Pro-Secretario),
Ricardo Gruneisen (Tesorero), Jorge Luis Aguilar (Pro-Tesorero) y, como vocales,
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como su primer Director® coordiné, acerca de “Los efectos de la in-
flacién sobre las empresas”, que incluyd elementos para eventuales
soluciones (Buzzi y otros, 1967).

La decision, en 1965, de llevar a cabo este programa de investi-
gaciones®, asi como el comienzo de la publicacién mensual de
Indicadores Econémicos’ (FIEL, desde 1965), sefial6 tempranamen-
te la orientacion de la Institucion hacia el analisis de temas relevan-
tes —la creacion de “conocimientos especificos” (De Pablo, 2003)—
de la realidad, que signaria su trayectoria durante sus hoy mas de 40
afios de vida.

Una vez disefiada la metodologia para la determinacion de los
efectos de la inflacidn sobre las empresas, a través de sus estados
patrimoniales y cuadros de resultados®, se aplicé a una muestra de
empresas cuyas acciones se cotizaban en la Bolsa de Comercio de BA
[BCBA].

Aunque no era su objeto principal, dicho trabajo (Martijena y
otros, 1967) contiene, inevitablemente, mediciones de impactos fis-
cales.

Incorporo en el siguiente Comentario una seleccién de aspectos
de dicho estudio, que ilustran la magnitud del problema y su inciden-
cia tributaria.

Justiniano Allende Posse, Luis Miguel Baudizzone, Antonio Maria Delfino,
Faustino Alberto Fano, Horacio Garcia Belsunce, Armando P. Martijena, Juan
Martin Oneto Gaona y Juan Bautista Pefia.

5> Mi sucesor fue el Ing. Santiago Palazzo.

6 Supervisado por una Comision Asesora, integrada por Tomas Amadeo (Pre-
sidente) y los vocales Vicente Caride, Carlos Garda, Alfredo Lisdero y Rodolfo
Zimmermann.

" Supervisada por una Comision Asesora, integrada por Eustaquio
Méndez Delfino (Presidente), y los vocales Eugenio C. Malatesta, José Angel
Martelliti, Carlos Garcia Martinez, Mayo O. Ricardo y Lorenzo Juan Sigaut, y
disefiada y controlada por el Dr. Juan Alemann, con la asistencia de la Lic. Frida
Johansen.

8 DP, Bertoletti, M.E., Buzzi, O. R. y Elia, C. (1967) “Efectos de la inflacion
sobre las empresas. Metodologia”, Estudios, Mayo. FIEL.
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Pérdidas de las empresas en un proceso inflacionario

La alta tasa de inflacién que, desde hace muchos afios, so-
porta la economia argentina, es un flagelo que le ocasiona
gravisimos dafios. ...

El prop6sito de esta investigacién es aportar a las empre-
sas informaciones Utiles como elementos de juicio para orientar
decisiones adecuadas en la lucha contra la inflacién. Analiza,
pues, la influencia de dicho proceso en cada uno y el conjunto
de rubros que estructuran los estados patrimoniales y la cuenta
de resultados y de movimientos patrimoniales.

Como los estados contables aparecen distorsionados, las
cuentas de ganancias y pérdidas arrojan beneficios cuya verda-
dera cuantia difiere de la real, siendo comun que, en lugar de dis-
tribuir a los accionistas beneficios, se les distribuya capital, pro-
ceso éste cuyos efectos no medidos pueden precipitar a las em-
presas hacia crisis insuperables.

Los instrumentos fiscales (impuestos directos) se aplican so-
bre las ganancias aparentes, de donde resulta que la presion
tributaria real soportada por las firmas es superior a la que deberia
resultar de acuerdo con los textos legales. De hecho, queda en evi-
dencia que tales distorsiones hacen que el espiritu y los propositos
que inspiran la politica fiscal y crediticia no se cumplan, debiendo
absorber las empresas los efectos negativos de este aporte.

El falso panorama que muestran los resultados contables de
las operaciones del conjunto de empresas, provoca un l6gico aumen-
to de la presion tributaria real, cuya intensidad varia en el mismo
sentido que la tasa de inflacion, como muestra el Cuadro siguiente.

Presion tributaria aparente y real, 1958-64 a/

Afo Aparente Real
1958 21,0% Gravo pérdidas
1959 27,0% Gravo pérdidas
1960 35,5 % 100,0 %
1961 27,6 % 51,9%
1962 21,5% 59,3 %
1963 23,3% 56,1 %
1964 41,6 % Gravo pérdidas

a/ “Impuestos directos” sobre “Resultados antes de impuestos”



RECURSOS 105

Considerando el conjunto de empresas, la presion tributaria
aparentemente fluctud entre el 21,9 %y el 41,6 %. Sin embargo,
la realidad es muy distinta, ya que en 1958, 1959 y 1964 se gra-
varon con impuestos pérdidas reales, lo que equivale a decir que
al quebranto que dichas pérdidas reales provocaron sobre el pa-
trimonio de las empresas, los impuestos sumaron efectos de igual
signo. Los mismos han originado por si solos una pérdida adi-
cional del patrimonio del 2,2 % en 1958, del 4,3 % en 1959 y del
1,2 % en 1964. En el ejercicio correspondiente a 1960, las car-
gas reales fiscales absorbieron el 100 % de la utilidad bruta y
deterioraron el patrimonio en un 3,9%.

La situacion expuesta evidencia una alteracion total de las
finalidades perseguidas por la politica tributaria puesto que, le-
jos de gravar utilidades reales, contribuye a acentuar el proceso
de descapitalizacién de las firmas, haciendo més irreales adn los
coeficientes indicadores de los resultados de las operaciones. ...

El aumento de la presion tributaria real no puede conside-
rarse como un efecto directo de la inflacion, sino consecuencia de
la falta de adecuacion de los resultados contables a los reales.

Mientras el conocido “efecto Olivera (1967)-Tanzi (1977)”,
mide la pérdida de recaudacion fiscal que se produce como conse-
cuencia de la inflacion, estos trabajos computan otros efectos fisca-
les de los aumentos de precios:

a) la mayor recaudacion por el [hoy] IG, debida al desplazamiento
de la escala del impuesto y al aumento ficticio de las utilidades, y

b) la eventual menor recaudacion por tributos sobre el patrimonio
por la disminucién ficticia de éste.

El efecto Olivera-Tanzi depende de la inflacion entre los momen-
tos de medicion y de pago del impuesto; los impactos estudiados en
los Comentarios sobre las bases tributarias (ganancias y patrimonios)
dependen en parte de los aumentos de precios desde el principio has-
ta el fin del ejercicio, y en parte de la inflacion acumulada en ejerci-
Cios sucesivos.

De esto se sigue que el efecto Olivera-Tanzi adquiere relevan-
cia en lapsos de alta inflacion, en tanto las consecuencias estudia-
das aqui se sienten en periodos de inflacion prolongados.
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En la practica, los ensayos resumidos en los Comentarios forma-
ron parte del movimiento al cual, con algun rezago, tanto la Federa-
cion Argentina de Consejos Profesionales de CE [FACPCE] como las
autoridades tributarias respondieron, estableciendo regimenes conta-
bles e impositivos de ajuste por inflacion.

Mi siguiente encuentro con el asunto de los recursos publicos fue
en el ME de la PBA (1966-8), cuyos instrumentos tributarios son
muchos menos que los nacionales. No es ninguna novedad que el
desvelo de todo responsable de finanzas, pero mas aun en las pabli-
cas, es asegurarse la entrada de los fondos previstos en el presupues-
to; esto signd mis gestiones en la PBA y la RA.

En 1967 se modifico la estructura tributaria. La recaudacion por
impuestos sobre el patrimonio aumentd 43% en términos reales, en
tanto que la de los que gravaban la produccion, el consumo'y las tran-
sacciones solo crecio 9%. La mayor participacion relativa de aqué-
llos en el total de los ingresos, era compatible con las metas de
estabilidad —por su menor impacto inflacionario—y crecimiento —por
su menor efecto adverso sobre la actividad econdmica-—.

La mayor recaudacion provino de la actualizacion de las
valuaciones fiscales del impuesto inmobiliario acorde con la inflacién
y de un mayor contralor.

Entre las muchas dificultades de la administracion tributaria
merece una cita ésta. Apenas ordenada el area de cobro de los tribu-
tos, decidi comenzar con las ejecuciones de deudores del impuesto
inmobiliario, iniciando cierto nimero de juicios por mes. Con las di-
ficultades procesales, las causas se abrian pero se cerraban tarde o
nunca. En pocos meses habia méas de 15 m en tramite: jHabia abarro-
tado los juzgados de la provincia! Y la cantidad de partidas inmobi-
liarias de la PBA era de 5 M.

Durante mi primera gestion ministerial en la Nacién® se toma-
ron algunas medidas de fondo, como la nominatividad obligatoria de
las acciones'®. Al preparar el presupuesto de gastos y el calculo de
recursos para 1970 y ante la limitada flexibilidad a la baja de las
erogaciones, resultd evidente la necesidad de apelar a algin ingreso

9 Fueron directores de la entonces llamada DGI el Dr. Raul A. Cuello (luego
el Dr. Pedro. F. Pavesi).

10 En esa etapa inicial, con excepcion de las cotizadas en Mercados de Valo-
res. Eran Presidente y Vicepresidente de la Comision Nacional de Valores los Dr.
Héctor Alegria y Juan Carlos Casas, respectivamente; y Presidente de la BCBA el
Dr. Federico Pefia.
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adicional significativo para equilibrar las cuentas publicas. Después
de estudiar varias alternativas se optd por implementar, pese a todas
sus connotaciones negativas, un blanqueo de capitales'!. El resultado
un aumento significativo de la recaudacion que aventd preocupacio-
nes sobre el balance fiscal.

Pienso como una consecuencia de esto que, a afios de haber de-
jado el cargo, recibi una invitacion del BC de la Republica Oriental
del Uruguay [BCROU] para efectuar una exposicion sobre “incenti-
vos fiscales y blanqueo”, en un Seminario sobre “Mercado de capita-
les” (DP, 1974) cuyo resumen incorporo como Nota 2.

Nota 2. Incentivos fiscales y blanqueo

Como introduccion, quiero enmarcar el trabajo con 2 con-
sideraciones.

La primera es mi firme creencia en que Unicamente el mis-
mo pais es capaz de buscar las soluciones a sus propios proble-
mas. La aplicacion en bloque de recetas tedricas o importadas,
por milagrosas que parezcan, raramente funciona. Sélo la vida
diariay el compromiso con el pais dan la percepcion y el conoci-
miento del contexto indispensable para la insercion y combina-
cion acertada de politicas. En consecuencia, el trabajo constitu-
ye s6lo una recopilacion y relato de la experiencia de Argentina
en cuanto a incentivos fiscales y blanqueo, sin pretension alguna
de que sus observaciones tengan validez fuera de las circunstan-
cias que las originaron.

La segunda es la brevedad del plazo desde que tuve conoci-
miento del nuevo tema asignado, lo que me ha impedido efectuar
algunas ilustraciones e inferencias cuantitativas, como era mi
intencion.

1. Historia de los incentivos fiscales

Se entienden por incentivos fiscales las excepciones intro-
ducidas dentro de los principios generales que rigen un tributo de-

11 Que no fue el primero ni en el mundo ni en Argentina. La otra alternativa,
preferible era un aumento del impuesto a los combustibles, pero fue desechada por
razones politicas: una suba de sus precios habia sido antecedente inmediato del
Cordobazo.
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terminado con el propésito de favorecer o inducir cierta accién
de los sujetos del impuesto. A los efectos de esta resefia, que no
tiene pretensiones de cobertura completa ni de exhaustividad
(Lamagrande, 1971), los incentivos fiscales se han agrupado en
3 categorias: generales, especificos y a la EXPO de productos no
tradicionales.

Incentivos generales

Los incentivos generales tienen la finalidad de favorecer o
de inducir la relacién de ciertos tipos de desembolsos. Se inicia-
ron en 1946 —como complementarios de incentivos especificos
establecidos en 1944— otorgando deducciones impositivas en el
[hoy] IG por reinversion de ganancias que promovieran la capa-
cidad productiva de empresas industriales.

En 1955y 1959 se concedieron deducciones adicionales por
inversiones en activos fijos: 100% en maquinaria agricola, mi-
nera, forestal; 50% en maquinaria industrial; 10% en planta. En
1963 se limitaron a activos fijos directamente relacionados con
la produccion para evitar el uso indebido de la desgravacion.

El régimen de 1967 permitia la deduccion total de inversio-
nes en maquinarias, equipos e instalaciones nuevas de produccion
nacional vinculadas con la agricultura y con la industria, manu-
factureray vitivinicola, pero limitaba el monto total de la desgra-
vacion al 60% del beneficio sujeto a impuesto. Ademas excluia
de las ventajas a las empresas acogidas a regimenes de promo-
cion [RP] especiales, para evitar duplicaciones de beneficios.

Finalmente, en el régimen de 1969 se autoriz6 la amortiza-
cion acelerada de los nuevos bienes de capital de la produccion
nacional en la agricultura, la industria manufacturera, vitivinicola
y turistica, excluyendo siempre de los beneficios a las empresas
acogidas a RP especiales.

Incentivos especificos

Los incentivos especificos tienen el proposito de favorecer o
de inducir la realizacion de ciertas actividades. Se iniciaron en 1944
con un régimen de fomento y defensa de las industrias de interés na-
cional; éste fue reemplazado en 1959 por otro, en el cual se origina-
ron diversos beneficios, unificados en 1964, cuando se estableci6 un
sistema de estimulos impositivos a actividades por zonas.

Las industrias promovidas fueron: siderurgia, petroquimica,
celulosa, mineria, forestacion y reforestacion, pescay caza mari-
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tima y construccién. Se determinaron las zonas de especial pro-
mocién A (Patagonia, Comahue, Tucuman) y B (Norte) y C
(Mesopotamia). Fuera de estas zonas quedaron las regiones me-
tropolitana, pampeana, central y cuyana.

En virtud de este régimen se concedieron incentivos para
1.043 m industrias especificas cuya inversion total alcanzaba a
US$ 1.430 M. De ellas 185, por US$ 508 M, correspondieron a
la quimica y petroquimica; 115, por US$ 368 M, a la construc-
cién de equipos para transporte y 129, por US$ 111 M, a la fabri-
cacion de productos metalicos. El 52% de las desgravaciones de
la década se aprobaron en 1967/9. El plazo minimo de tramita-
cion fue de 6 meses.

El RP de 1970 mantuvo el énfasis en el desarrollo de indus-
trias nuevas, aunque permitiendo un mayor estimulo a la expan-
sion y perfeccionamiento de las existentes y de la descentraliza-
cion geografica.

Incentivos a la EXPO de productos no tradicionales

Comenzaron en 1960 con 2 medidas:

a) La suspension del impuesto a las ventas [IV] sobre ope-
raciones de EXPO no sujetas al pago de retenciones aduaneras.

b) La acreditacion, a favor de los exportadores de los dere-
chos y/o recargos aduaneros abonados sobre productos importa-
dos incorporados en el proceso industrial de los articulos a ex-
portar o a sus embalajes y/o envases (drawback).

Después de la reforma de 1962 y posteriores, el drawback
funciona asi. La Secretaria de Comercio Exterior, de oficio 0 a
pedido de parte, tipifica el drawback —o sea, determina el monto
a devolver por unidad de producto tipificado— y actualiza las
tipificaciones. La devolucién la debe realizar inmediatamente
después de cada embarque, por cheque al exportador, la Direc-
cion Nacional de Aduanas [DNA] de la Secretaria de Hacienda
[SH].

En 1962 se implanto el sistema de reintegro a los exporta-
dores de manufacturas sin uso, de los impuestos abonados en el
orden interno que, después de varias modificaciones, opera asi.
Para simplificar el calculo de los impuestos que directa o indi-
rectamente gravan las manufacturas exportadas se establece un
reintegro impositivo de x %. Los porcentajes de reintegros se
diferencian conforme al grado de elaboracion de los productos.
La DNA, dentro de las 48 horas de verificada la EXPO entrega
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un certificado de reintegro de impuestos al exportador. Este, una
vez que efectla la liquidacion de las divisas —o en caso de opera-
ciones financiadas, que entrega la documentacion pertinente—
puede transferir los certificados por endoso, o aplicarlos al pago
de gravamenes, o solicitar a la [hoy] Administracion Federal de
Ingresos Publicos [AFIP] la devolucion de sus importes.

Finalmente en 1967 se dispuso que los exportadores pueden
deducir del monto sujeto al [hoy] IG el 10% del valor free on
board [FOB] de las EXPO de productos manufacturados.

Promocion bursatil

Por su especial relevancia para el mercado de capitales, en
1970 se establecid por 3 afios un régimen de desgravacion
impositiva para la promocion bursétil, el cual permite a los con-
tribuyentes del [hoy] IG computar como pago a cuenta de dicho
gravamen hasta un méaximo del 10%, las sumas que depositen con
destino a la compra de acciones de empresas nacionales (o de
cuotas partes de fondos comunes de inversion invertidos en ellas).
Un porcentaje debe destinarse como minimo a la suscripcion de
nuevas emisiones. En la actualidad el PL est& estudiando un pro-
yecto de ley que prorroga los beneficios, reduciéndolos gradual-
mente hasta eliminarlos en 3 afios.

El RP bursétil habia generado $ 537 M de depdsitos hasta
el 30.Jun.73. A la misma fecha, de esos fondos se habian inverti-
do $ 398 M en la siguiente forma: nuevas emisiones, $ 253 M;
acciones en circulacion, $102 M; cuotas partes de fondos comu-
nes de inversion [FCI], $ 43 M*2. Esto significd un desarrollo
espectacular de los FCI, un crecimiento del valor total de las nue-
vas emisiones, pero no favorecié un aumento del valor total ne-
gociado en el mercado, ni tuvo un efecto considerable en los pre-
cios de las cotizaciones, hechos en gran parte atribuibles a la si-
tuacion de contexto.

Magnitud de las desgravaciones

En 1971 se realizd, sobre la base de una encuesta a las 200
empresas mas significativas del pais —de las cuales respondieron
a tiempo 118- un analisis de la magnitud cuantitativa de los in-
centivos fiscales que afectan directamente al [hoy] IG durante
1967/9 (Lascano, 1971).

12 También a la misma fecha, el nimero de depositantes superaba los 300 m.
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Los principales hallazgos fueron:

a) Las desgravaciones constituyen una porcion significati-
va de las rentas de las empresas: 3,7%. Esto supera la rentabili-
dad sobre ventas de las empresas europeas en muchos ramos.

b) Tales porcentajes varian fuertemente por sectores. En
agricultura, mineria y electricidad superan el 20%. En la indus-
tria manufacturera y en la construccion estan entre 3y 4%. En el
comercio mayorista no llegan al 0,5%.

c) La mayor importancia relativa corresponde a las desgra-
vaciones generales (46,3%) y luego a las de regimenes especifi-
cos (23,9%).

d) Las desgravaciones de las 118 firmas representan una
porcion elevada de la inversion bruta en maquinarias: 10%. Se
estima que las desgravaciones de la totalidad de las empresas
ascienden al 25% de ella.

e) Las desgravaciones de las 118 firmas alcanzan una por-
cion elevada de la recaudacion total del [hoy] I1G: 11% y alin mas
del déficit presupuestario: 40%. Se estima que las desgravacio-
nes de la totalidad de las empresas son equivalentes a éstas.

2. Andlisis de los incentivos fiscales

La primera pregunta a contestar para analizar los efectos de
los incentivos fiscales es: ¢De donde salieron los fondos directa
e indirectamente reorientados? Esto no sélo nos recuerda que los
incentivos no son gratuitos y su corolario inmediato, que si pro-
movemos igualmente todo no promovemos nada®?, sino que nos
provee el punto de partida para ponderar efectos positivos y ne-
gativos. Asi, la desgravacion de la inversion de las empresas se
financia a costa de otros activos (menores inventarios), de los
accionistas (menores dividendos) y del consumo e inversion pd-
blicos (menor recaudacion) o de otros contribuyentes (mayores
impuestos a los demas).

La evaluacion de los efectos de la desgravacion requiere
comparar el rendimiento social de los fondos asignados “con”
desgravacion con el rendimiento social de los fondos segln se
hubieran asignado “sin” desgravacion, tarea muy compleja.

13 Obviamente, esta afirmacion es una media verdad, que ayuda a enfatizar
el caracter compensatorio de las desgravaciones.
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Una apreciacion global del proceso y situacion actual en la
materia (Rosenbuj, 1972) muestra que:

a) Las desgravaciones impositivas generales por inversion
no han dado resultados particularmente alentadores, y significan
un alto costo social pues tienen efectos redistributivos regresivos.

b) Las desgravaciones especificas, han tenido efecto
promocional, pero han favorecido muchas iniciativas aisladas sin
un marco referente.

c) Hay ventajas fiscales poco justificadas otorgadas a sec-
tores particulares por diversas razones.

También en Argentina pudimos observar gue un pais co-
mienza concediendo incentivos a un sector y casi inevitablemente
termina extendiéndolo a muchos otros*4. Por otra parte, la proli-
feracion de desgravaciones complicd la administracion tributaria
y redujo la capacidad fiscalizadora de la [hoy] AFIP. Si se agrega
que la inversion depende de otras variables, que la falta de conti-
nuidad quito efectividad a los incentivos y que el sacrificio fiscal
fue significativo, se concluye que globalmente el sistema fue
excesivo y desordenado. A la vez, surge la pregunta de si, con el
mismo costo, no hubiera sido mas eficaz un régimen de subsidios
explicitos.

Analisis de los incentivos generales

Las deducciones por inversion reducen para el inversor el
costo de los bienes de capital relativamente al de los demas
insumos —llevando hacia técnicas y productos capital intensivos—
; también reducen el costo financiero. La més pronta percepcion
de los beneficios favorece a las inversiones que generan rapida-
mente grandes utilidades y a las empresas ya constituidas. Estas
deducciones pueden haber acentuado las fluctuaciones ciclicas
por su efecto sobre la recaudacion (Llosas, 1967).

Las exenciones respecto a créditos externos y a los réditos de
técnicos extranjeros inducen al reemplazo de bienes de capital y
de técnicos locales por otros de origen extranjero; si el objetivo en
apoyar el equipamiento de las empresas locales y la adopcién de
técnicas mas complejas hubiera convenido dar facilidades crediti-
cias especiales y eximir también a los técnicos locales.

14 Consejo Interamericano Econémico Social [CIES], Secretaria. Informe
sobre Incentivos Tributarios.
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La exencidn de intereses no es operativa para empresas ex-
tranjeras pues sélo provoca una transferencia de fondos del fisco
local a los de otros paises.

Analisis de los incentivos especificos

Los sectores econémicos objeto de incentivos especificos
durante 1959/66'° son los siguientes:

— Industria automotriz y auxiliares

— Industrias basicas: petroquimicas, pastas celulésicas y si-
derurgia

— Industria naval.

La forma de incentivos varia en cada uno de los casos men-
cionados.

a) A la industria automotriz y auxiliares se les otorgaron los
siguientes incentivos:

— El mercado interno mediante una fuerte proteccion efec-
tiva.

— Liberalizacién de la importacion de bienes de capital des-
tinados al proceso productivo. El objetivo buscado por esta poli-
tica fue el de incrementar la produccion de automotores y de
autopiezas. Sus resultados, a la luz de los hechos, se caracteriza-
ron por el divorcio entre el interés publico y el privado (Llosas,
1969).

b) Los objetivos que primaron en la eleccién de las indus-
trias basicas promocionadas fueron:

— Aprovechar materias primas disponibles; caso de las in-
dustrias petroquimicas y pastas celulésicas

— Proveer a la seguridad nacional: caso de la industria side-
rurgica.

El mecanismo elegido para el incentivo fue el de las deduc-
ciones impositivas. El resultado obtenido fue analogo al de la
industria automotriz. La promocion de la industria naval se rea-
liz6 inicialmente por medio de proteccion aduanera y posterior-
mente por medio de subsidios a la produccion. Los resultados
obtenidos no han sido satisfactorios. Cada uno de los regimenes
especificos fue acompafado por medidas crediticias y de sumi-
nistro de insumos intermedios a precios bajos por parte de las
empresas del Estado.

15 |_uego pasaron a ser promovidas por otras disposiciones especiales o ge-
nerales.
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Los aumentos de la produccion resultantes de los incenti-
vos fiscales, y su contribucién al PIB, son inferiores a los que
pueden indicar las cifras, debido a la pérdida del poder adquisiti-
vo que implica su produccidn interna a costos superiores a los
precios internacionales, ademas de constituir un obstaculo para
su EXPO. En general, los RP no contribuyeron a una eficiente
asignacion de los recursos productivos, debido a sus escasos efec-
tos destinados a orientar a la inversion y a la produccion hacia
metas fijadas armoénicamente.

Analisis de los incentivos a la EXPO de productos
no tradicionales

Para el caso de Argentina, cuya primera restriccion al creci-
miento provino durante décadas del sector externo y ha contado
con capacidad instalada ociosa y disponibilidad de mano de obra
en varias ramas manufactureras, se ha sostenido la conveniencia
de los incentivos fiscales a las EXPO sobre la base del siguiente
razonamiento (Schydlowsky, 1969). En la medida en que las des-
gravaciones estimulan las EXPO, se levanta la restriccion al cre-
cimiento y se produce un proceso multiplicador de la actividad
fiscal. Estos incrementos son netos porque dada la capacidad
ociosa inicial, no se sustraen factores productivos ni actividad a
otros sectores.

La experiencia ha demostrado que el anélisis se adecuaba a
la realidad, por cuanto los incentivos resultaron exitosos en la
promocién de EXPO no tradicionales, las que han crecido
sostenidamente al 25% anual en los Gltimos afios, llevando a una
cifra de EXPO manufactureras de US$ 1.000 M en 1973. La ele-
vacion del ritmo de crecimiento econdémico desde 1968 resulta
en buena medida de ese empuje de las EXPO. Pero cabe sefialar
que las desgravaciones fiscales son sélo uno de los componentes
de la politica de proteccion aduanera, que incorpora como otro
elemento la politica cambiaria.

Un analisis amplio de esta politica para 1959/66 (Llosas,
1971) muestra con claridad que se promovieron las actividades
productoras de bienes de consumo final e intermedio para el
mercado interno, a expensas de las deméas. Ademas, el tratamiento
discriminatorio a un mismo bien segun fuese vendido en el mer-
cado interno o externo, o fuese comprado por el SP o privado, ha
impedido el aprovechamiento de economias de escala potencia-
les, tan necesario dada la pequefiez del mercado argentino.
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Analisis de la promoci6n bursatil

La situacion de contexto ha practicamente anulado los efec-
tos indirectos —inducir inversion genuina— del RP bursétil. Los
efectos directos son un aumento del capital a riesgo, obtenido por
las empresas mediante oferta publica, y financiado totalmente a
traves del sacrificio fiscal.

El comportamiento resultante —en buena medida coyuntu-
ral- de las empresas, ha sido en parte una mayor inversion y en
parte una menor retencién de utilidades (o0 una mayor distribu-
cion de dividendos); sin modificar perceptiblemente la relacion
“Pasivo hacia terceros / Patrimonio”. La consecuente conducta
del Fisco, también coyuntural, ha sido en pequefia medida la sus-
titucion de los ingresos mediante otros gravamenes y en gran
medida un mayor déficit, financiado inflacionariamente.

En suma, el régimen fracasé en cuanto al logro de efectos
indirectos. Tuvo consecuencias positivas en el comportamiento
y en la estructura financiera de las empresas, aunque no suficien-
tes para reconstruir los mercados de valores. Su costo recayo en
los grupos afectados por una mayor tasa de inflacién que, en el
periodo considerado, fueron presumiblemente de bajos ingresos.
Su beneficio lo recibieron los contribuyentes, de ingresos medios
y altos. En cuanto a asignacién de recursos, de lo anterior surge
una probable transferencia de fondos del consumo a la inversion.

3. Historia de los blanqueos

Se entiende por blanqueo “el conjunto de normas que per-
mite a los contribuyentes que omitieron pagar el [hoy] IG y/o [el
ex impuesto] a las ganancias eventuales [GE] regularizar su si-
tuacion impositiva respecto de tales impuestos nacionales y, con
las limitaciones que contiene la ley, de otros impuestos naciona-
les, mediante el pago de un tributo especial inferior al omitido, y
la presentacion de una declaracion jurada de la cual surja, me-
diante la inclusién de los bienes activos y pasivos admitidos
impositivamente, de rentas consumidas y ajustes técnicos, un
monto imponible que de no existir el blanqueo, hubiese estado
alcanzado por [hoy] el IG y/o [el ex impuesto] a las GE™*°.

16 Morano, Jorge H. “El concepto de blanqueo de capitales”, citado por Grun
y Brandstadter (1973).
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Historia de los blanqueos

interés.

iguales.

1956 1962 1969 1971 1973
Contribuyentes  Contribuyentes Personas Personas Obligatorio.
| al[hoy] 1G al [hoy] IG fisicas y fisicas y Todos los
< | inscriptos en la sociedades sociedades  contribuyentes.
S | [hoy] AFIP de capital de capital. Ley establece
s un nuevo
8 vencimiento
e para el pago
de ciertos
impuestos.
Aumento del Bienes y deudas Todos los Solo se Se deben
patrimonio omitidos y los  bienes consignaen incluir los
omitido beneficios existentes, unaboletade  bienes sujetos
(incluidos titulos dispuestos y/o  dispuestosy/  depdsito el a los impues-
y acciones) consumidos 0 consumi- importe del tos: [hoy]
dos, con impuesto, ganancias,
excepcionde  ademas de GE, sustitutivo
dinero en depositar a la transmi-
efectivo y los bonos sion gratuita
a moneda externos de bienes,
extranjera'y suscriptos ventas e
joyas, obras enunbanco internos
deartey por el
bienes del término de
hogar y uso un afio, sin
personal. opcion de
venta
anticipada.
4 cuotas en Al contado: con Latasavaria 8% al Sociedades
plazos a fijar por el 12% de segun forma  contado; no  an6nimas
la [hoy] AFIP descuento de pago: al hay opcion  [SA] y parte
A plazos: contado 8%;  a plazos. comanditaria
ingreso del 25% a plazos 9%, de sociedades
al momento de  abonando en comandita
2 presentar la 25% al por acciones:
§ declaracion presentar la tasa del 15%
= jurada [DJ]y3 DJy4 de renta sujeta
- cuotas trimes-  cuotas al [hoy] I1G
trales sucesivas trimestrales omitido
con el 1% de sucesivas e
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omitidas que
declare.

1956 1962 1969 1971 1973
La [hoy] AFIP  Exime de Libera del No obligaa  Discriminados
no puede multas, pago de los  declararel  por afio, se
requerir DJde  recargos e impuestosa  origen de beneficia con
la fecha de intereses los [hoy] los fondos.  los saldos a su
compra de los punitorios. ganancias, Justifica favor del
bienes o el No obliga a GE, ventas, montos impuesto a las
origen de los declarar la internos, imponibles tierras aptas
fondos con que  fecha de etc. omitidos de  parala
se compraron. comprade los  Noobligaa  cualquier explotacion
Exime de la bienes declarar la impuesto agropecuaria
responsabilidad  existentes, fecha de recaudado que tuviera.
civil y penal. dispuestos o compra de por la[hoy]  No discrimina-
3 consumidos, los bienes AFIP. dos, caducan
'S nielorigende  —excepto los  Exime de: dichos saldos.
E los fondos con  de cambio- multas, Pueden
& que se y de los recargos, imputar el
compraron.. beneficios intereses impuesto
Quien opta dispuestos 0 punitoriosy  regularizado a
por el consumidos, de accion cualquier afio
blanqueo nielorigende  civily del lapso sujeto
regulariza su losfondoscon  penal ante a blanqueo.
situacion ante  losse el Fiscoy Libera de la
la [hoy] AFIP  compraron. terceros accion legal
hasta el Libera de toda
importe de las  accion civil y
rentas penal.
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Sin pretensiones de exhaustividad, en el Cuadro siguiente
resumo los blanqueos habidos en Argentinal’: el dispuesto por el
decreto Ley 4.073, de 1965; el del decreto 6.480/1962; el insti-
tuido por la Ley 18.529 de 1969: el de la Ley 19.146 de 1971; el
dispuesto por la Ley 20.532 de 1973.

Historia de los blanqueos
(continuacion)

1956 1962 1969 1971 1973

En tiempo y Dinero en En tiempo y Todos los
forma que efectivo: forma que bienes de
determine la suscripcion de  determine la acuerdo a su
[hoy] AFIP. titulos y [hoy] AFIP. titulo,

depésito excepto el

durante 3 dinero en

meses en un efectivo y

banco. valores

Depdsitos al mobiliarios

31.Dic.61: que deben

constancias depositarse

emitidas por el en un banco.

banco.

Titulos y

acciones: su

depdsito en:

bancos, SA

emisoras,

comisionistas

de la bolsa.

Alhajas, metales

preciosos: su

deposito en el

Banco

Municipal.

Demas bienes y

deudas: su

titulo de crédito

0 dominio o

posicion.

Exteriorizacion del patrimonio

17 para un mayor detalle, ver Grun y Brandstadter, op.cit.
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4. Analisis de los blanqueos

Admite 2 niveles de discurso: el del “deber ser” y el del
ser”.

Desde el “deber ser” los blanqueos son, ante todo, injustos,
discriminatorios, desmoralizantes y contraproducentes. Son in-
justos porque benefician al evasor impositivo, quien tributa me-
nos que el contribuyente correcto. Son discriminatorios porque
favorecen mas a los que pueden evadir (prestamistas) que a los
gue no pueden hacerlo (trabajadores en relacion de dependencia).
Son desmoralizantes porque, a raiz de su injusticia, inducen a la
evasion futura. Por esta razon —aunque hay otras, como la de in-
timidar para recaudar méas por blanqueo- junto con todo blanqueo
se anuncian para el futuro tanto reformas impositivas como se-
vera vigilancia y fuertes penalidades a los infractores. Son con-
traproducentes porque, a raiz de su propia ocurrencia (y repeti-
cion) inducen a la evasion permanente (e incluso al no-acogi-
miento a blanqueos futuros). Por esta razon, todo blanqueo se
publicita siempre como el Gltimo.

Pero desde el “ser”, los blanqueos son, por lo menos en sus
primeras instancias, una consecuencia mas que una causa del fun-
cionamiento del sistema impositivo. Veamos el proceso por el
cual se llega generalmente a la situacion a raiz de la cual se pro-
ducen los blanqueos.

Fallas en la legislacion®y administracion tributaria llevan
a laevasion. Esta va generando fondos a medida que pasa el tiem-
po. Para no evidenciar la trasgresion incurrida los evasores no
incorporan estos fondos como bienes en su declaracion patrimo-
nial. Por la misma razon estos fondos, que se van acumulando,
se usan en forma oculta por lo cual se los llama “negros”. En
consecuencia, los fondos negros sélo se canalizan hacia aplica-
ciones que evitan la identificacion de su tenedor.

Las més frecuentes son:

— divisas y depositos en el exterior;

— titulos y valores publicos;

— pagarés y otros documentos no declarados;

— acciones al portador o transferibles por endoso.

18 Una falla en la legislacion impositiva argentina es el atraso en el estableci-
miento de un sistema que grave utilidades reales y no las meramente contables. Esto
es especialmente importante en paises con inflacion aguda y permanente.



120

JOSE MARIA DAGNINO PASTORE

Por lo contrario, se evitan cuidadosamente exteriorizaciones
detectables como:

— inmuebles y edificios;

— automotores y otros muebles registrados;

— cuotas en sociedades;

— acciones nominativas;

— depositos y otras inversiones financieras declaradas.

A medida que el monto acumulado de fondos negros crece,
empiezan a tomar cuerpo algunos argumentos a favor del blan-
queo entre ellos:

—en cuanto la oferta excede la demanda interna de fondos
negros, éstos se orientan hacia el exterior;

— en cuanto la masa de fondos negros crece y se blanquea,
su renta también escapa a la fiscalizacion impositiva y se hace
necesario recaudar de alguna manera.

Es en estas circunstancias que generalmente se decide recu-
rrir al blanqueo y tratar de mejorar la legislacion y la administra-
cion tributaria. Las preguntas que cabe formular son:

a) El permitir el blanqueo, { Aumenta o disminuye las pro-
babilidades de una mejora efectiva?

b) Si la mejora falla, ¢Es mejor o peor haber hecho el blan-
queo?

En cuanto a la primera, el blanqueo tiene efectos en ambas
direcciones: por un lado, ya mencionamos su caracter desmo-
ralizante y contraproducente; por otro lado, también citamos que
evita la huida de fondos al exterior y al incorporar activos a las
declaraciones patrimoniales eleva las recaudaciones futuras de
los impuestos al patrimonio y la renta.

En cuanto a la segunda, es probable que los efectos positivos
del blanqueo compensen a los negativos, ya que evita la salida de
fondos al exterior y permite su inversion tanto en aplicaciones an6-
nimas como identificadas, mejorando asi la asignacion de recursos.

En resumen, el blanqueo es injusto, discriminatorio, desmo-
ralizante y contraproducente; pero es un efecto, como lo son las
distintas aplicaciones de fondos negros. La condena del blanqueo
y la supresion de las posibilidades de aplicar fondos negros (p.e.:
nominatividad obligatoria de las acciones, registro de pagarés y de
otros documentos como requisito de su validez legal) evitan algu-
nos de los efectos —y agrandan otros, como la huida de fondos al
exterior— pero no eliminan las causas?®. Estas son las fallas en
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la legislacién y administracion tributarias, y s6lo un esfuerzo
intenso y sostenido por superarlas permitira eliminar los persis-
tentes problemas de blanqueos y fondos negros.

El blanqueo de 1969 no fue el dltimo en Argentina. Ya antes de
1974 hubo dos mas, y siguieron luego?. Aln con todos los perjuicios
que causa, este instrumento reaparece de tanto en tanto en distintos
paises; su aplicacion mas conocida en tiempos relativamente recientes
es la de Espafia en la década de los 90, bajo el Ministro Solchaga. De
hecho, en la raiz de los blanqueos de capitales esta la evasion fiscal y
la economia informal de distintos tonos, motivo de una extensa litera-
tura en todo el mundo?, que he resefiado hace una década (DP, 1995).

La otra parte de la Nota 2, la revision de la experiencia argenti-
na en materia de incentivos fiscales, arroj6 resultados negativos y fue
un insumo util para otros escritos de ese periodo sobre el tema vincu-
lado del desarrollo regional (Cap. VI).

No volvi a involucrarme en temas de recursos publicos hasta el
comienzo de la década del 80. Para entonces, el sector privado pre-
sentia que el esquema de la “tablita” cambiaria se haria insostenible,
y que sobrevendria otro “modelo” econémico, de rumbo incierto.
Abundaron entonces estudios sobre enfoques macroeconémicos y
sectoriales; recibi encargos para realizar uno sobre la generalizacion
del IVA?2, y para supervisar una propuesta de reforma del sistema tri-
butario (Gémez Sabaini, 1980), para cuya elaboracion se constituyé
un equipo de trabajo?.

Esta propuesta recogia ordenadamente las recomendaciones de
la teoria fiscal y de las instituciones internacionales de entonces, a las
que agregaba el amplio conocimiento y experiencia de los integran-

19 Obviamente, esta afirmacion es una media verdad, que ayuda a enfatizar
la del parrafo siguiente. En la medida en que hay exceso de oferta de fondos ne-
gros baja su rentabilidad, lo cual puede inducir a una menor evasion.

20 Una resefia de ellos, incluyendo sus resultados recaudatorios, ha sido pu-
blicada por la Direccion de Estudios de la AFIP.

21 Estudios pioneros fueron el de Tanzi (1982), referido a EEUU y otros pai-
ses, de De Soto (1987) sobre Pert y el de Guissarri (1989), aplicado a Argentina.
Hay un libro posterior de FIEL (2000).

22 DP (1980) Analisis economico de la generalizacion del IVA. Inédito, que
no he podido localizar.

23 Dirigido por el Dr. Juan Carlos Gémez Sabaini e integrado por los Prof.
Adrian Guissarri, Hugo Gonzalez Cano y Pedro F. Pavesi.
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tes del equipo. Hoy, un cuarto de siglo mas tarde, a la luz de las ense-
fianzas de la NIE pero, por sobre todo, de la inestabilidad y deterioro
de nuestras instituciones econémicas, soy mas modesto en mis aspi-
raciones en cuanto al régimen impositivo.

De mi breve segunda gestion ministerial (1982) no guardo re-
cuerdo de acciones en cuanto a recursos; si que, debido al salto infla-
cionario posterior a la guerras de Malvinas, y pese a las consiguientes
presiones salariales en los sectores privado y publico, la ingresos fis-
cales corrian méas rapido que los gastos.

Quiz& por mi temprana experiencia como asesor impositivo te-
nia la costumbre de preparar yo mismo mis declaraciones impositivas,
pero después de la implantacion del IVA'y a lo largo de los 80 se me
fue haciendo maés dificil.

Un articulo en el Ambito Financiero dramatizo cuél era el proble-
ma. Rezaba aproximadamente asi: “Si usted ve un sefior con impermea-
ble y portafolios, sentado en un banco de la Plaza Libertad, sin expresion
y con la mirada perdida en la lejania, no es Forrest Gump (el personaje
encarnado por Tom Hanks) sino un asesor impositivo, agobiado porque
no alcanza a leer todas las resoluciones que emite la [hoy] AFIP"2,

Recién casi al fin del Siglo XX retomé contacto con el tema de
los recursos publicos, pero por via indirecta. Se trataba del asunto de
las “politicas activas” del gobierno y de su implementacion por me-
dio de un instrumento, los incentivos fiscales —motivo por el cual lo
incluyo en este Cap.— que me llegaba por varios lados.

a) Habia creciente preocupacion por el elevado costo -y supuestos
abusos— de los RP, en particular industrial, que favorecian desde
hacia tiempo a varias provincias.

b) Junto con las privatizaciones de principio de los 90, el Estado ha-
bia perdido presencia en la economia, y se habia reducido la in-
version en obra publica, lo cual generaba reclamos de accion gu-
bernamental por otros medios?®.

c) Desde 1992 integraba el Directorio®® del Fondo Nacional de las

24 Lo recorté y envié a Carlos Silvani, estrecho colaborador de Vito Tanzi en el
Fondo Monetario Internacional [FMI]. Afios después asumio la direccion de la [hoy]
AFIP. Ignoro si pudo reducir el ritmo de emision de resoluciones (varias por dia).

2 Ya a principios de los 90 habia advertido que esto sucederia y acerca de
los peligros de los incentivos fiscales. Ver DP (1993) “Los estimulos estatales des-
atan mecanismos perversos”, La Prensa, 3.mar.

% Hasta 2002, bajo la Presidencia de la Sra. Amalia Lacroze de Fortabat;
desde 1996 ejerci la Vicepresidencia como representante del BCRA.
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Artes [FNA], que era consultado ante reiterados proyectos de
una Ley de Mecenazgo.

En lo referente a a), el empresariado de Mendoza, una de las pro-
vincias directamente afectadas por dichos regimenes, me encargd diri-
gir un estudio sobre el impacto econémico para Argentina y Mendoza
de los RP de cuatro provincias (Consejo Empresario Mendocino
[CEM], 1999), para lo cual se formé un equipo de trabajo®’. Debido
a larepresentatividad de los miembros del CEM y a la difusion de las
conclusiones, este informe es una frecuente referencia acerca del
tema; incorporo una version abreviada como Ensayo B.

En cuanto a b), participé en reuniones de alguna camara empre-
saria y de algun sindicato inquietos por la inactividad donde sélo tra-
té de ordenar el tema conforme el analisis convencional, incluida la
vision institucional, e ilustrarlo con ejemplos de nuestro pais?.

Pero la cuestién mas complicada resulto ser la c), porque apare-
cen dimensiones dificiles de aprehender, como la relacion entre el
financiamiento y el pluralismo. Mis primeras reacciones las expresé
en un seminario sobre “El financiamiento de la cultura”?®, donde tra-
té de fundar una politica de apoyo a la cultura —creo que el sector pro-
duce mas economias externas, en términos relativos, que el promedio
de los demés—, y aventuré algunas razones en pro y en contra de una
Ley de Mecenazgo. A ello agregué ciertas precauciones que debian
tomarse en caso de avanzar en una legislacion de ese tipo, para evitar
la repeticion de malas experiencias en el campo industrial, en una
comunicacion a la ANCE®C. Por Gltimo, con un proyecto de Ley de
Mecenazgo a media sancion y en discusion publica, expuse mis ob-
servaciones en un articulo periodistico3!.

No obstante, el analisis usual del “peso muerto” de las transferen-
cias de ingresos no me satisface, por lo que tengo en preparacion un
modelo més abarcativo para tratar de entender la esencia de los proble-
mas envueltos, que no he completado a tiempo para incluir en este libro.

27 Encabezado por mi asociado, el Lic. Horacio E. Costa, e integrado por los
Lic. Sebastian Polito y Mario Salinardi.

28 DP (2000) “Un marco de referencia para politicas activas”, en Construir a
Nivel, BA, may.00.

29 DP (1998) “El financiamiento de la cultura”, en LA Studies Center, U de MD
y FNA Seminario Internacional sobre ““Economia de la Cultura. Mecenazgo™. BA, ago.

30 DP (1998) “Las legislaciones del mecenazgo”, en Anales Vol. XLII1; ANCE.

31 DP (2001) “Un proyecto con media sancion”, La Nacion, may.01.
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Ensayo B. EL IMPACTO ECONOMICO DE LOS
REGIMENES DE PROMOCION INDUSTRIAL REGIONAL

El trabajo estima los impactos de los RP industrial regional
[RPIR]?? —via incentivos tributarios— de cuatro provincias®sobre la
economia argentina y la de Mendoza, una provincia directamente
afectada, a partir de 1983. Estos regimenes provocan beneficios y
costos, tanto para las provincias promovidas, como para otras regio-
nes, en especial las vecinas, y para la Nacion en su conjunto.

¢Cuales son los beneficios esperados? En general, reducir la
brecha de bienestar entre provincias “ricas” y “pobres” (las promo-
vidas). Se espera que éstas logren un mayor desarrollo econémico,
manifiesto en la re-localizacion de inversiones hacia ellas, en me-
nor desempleo, en mayores recursos fiscales y en una mejor infra-
estructura.

¢Cuales son los costos asumidos? Una perdida econémica por
la reasignacion de recursos: el costo de oportunidad por invertir en
ubicaciones menos eficientes, que surge de comparar el valor actual
neto [VAN] de los proyectos realizados en regiones con y sin promo-
cién. Un costo fiscal: la pérdida directa e indirecta de recaudacion
resultante.

Las ventajas impositivas que ofrecid el RP fueron: desgravacion
del IVA a las ventas y a las compras; exencion del 1G; diferimiento
del impuesto a los accionistas; exencion de aranceles de importacion
e IVVA a los bienes de capital.

1. La medicion de los efectos de los incentivos

Los efectos sobre la economia nacional

Esta Seccion presenta los elementos para determinar los efectos
de un sistema de incentivos sobre el ingreso de un pais. El analisis es
estatico, puesto que indaga cdmo operan los estimulos sobre el ingre-
so obtenible a partir de cierta dotacion de factores y tecnologia dis-
ponibles en un momento del tiempo.

32 También estima efectos, menores, de RP no industrial.
33 Catamarca, La Rioja, San Juan y San Luis.
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Una actividad o regién es promovida siempre con relacién a
otras; de manera que el analisis requiere determinar el posicionamien-
to de una zona o sector con relacion a las demas: esto es asi, porque,
en la medida que existen incentivos, se produce un desplazamiento
de factores productivos desde las regiones o actividades que deben
pagar los precios de mercado y los impuestos, hacia las que tienen
ventajas originadas en la politica publica. Dicha mudanza es la que
da lugar a costos fiscales y pérdidas de eficiencia.

En un mercado de competencia perfecta, en el mediano plazo,
las tasas de rentabilidad netas de los proyectos después de impues-
tos tienden a igualarse entre regiones y sectores (luego de compu-
tar los efectos diferenciales asociados al riesgo). Si dicha tasa de
rendimiento de equilibrio es del 20% anual antes de impuestos y se
aplica una tasa de IG uniforme del 50%; también se igualan las ta-
sas de rentabilidad incluido el gravamen, en este caso a un nivel del
10%.

Si en una regidn se estimula la radicacion de industrias, elimi-
nando la aplicacion del IG, inicialmente cualquier proyecto es alli mas
rentable: el inversor en la zona promovida percibe un rendimiento
neto del 20%. Esta situacion motiva la radicacion en el &rea de nue-
vas industrias, cada vez menos rentables, hasta que el rendimiento
neto alcance al 10%. En el nuevo equilibrio, el capital reditta el 20%
antes de impuestos en el resto de la economia, mientras que en la zona
promovida rinde solo el 10%.

Este diferencial da lugar a una pérdida de eficiencia que se mide
por lo que se obtendria al pasar una unidad de capital desde la activi-
dad promovida hacia la no subsidiada. Esto es lo que se intenta me-
dir a continuacion.

El sistema de incentivos opera sobre el VAN de un proyecto por
dos canales: modifica el costo del capital invertido debido a las ven-
tajas fiscales y altera el flujo de beneficios netos del propio proyecto.
El elemento central para determinar el efecto econémico del régimen
de estimulos, es la comparacion entre el VAN de los proyectos, con
incentivos y sin ellos.

Una firma invierte en un activo si el VAN de su flujo de ingre-
sos, incluido impuestos, es mayor o igual al monto de la inversion.
En el margen, la inversion de las empresas se lleva hasta el punto
donde esta igualdad se verifica.

ElI VAN de un proyecto que se desarrolla en una regién sin nin-
gun beneficio impositivo puede expresarse de la siguiente manera
(ecuacion [21] del Anexo):
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[1]VP:[(pQ-WL-pmM-éSK)(l-teg)-teCK]B-K(1+tlvA
A) + K C; donde:

K = Capital invertido,

L = Trabajo,

p = Precio del producto,

Q = Cantidad del producto,

w = Salario,
p,, = Precio de los insumos,
M = Insumos,

A, By C = Factores de descuento.

Los beneficios de la empresa estan sujetos al I1G con las amorti-
zaciones admitidas por la ley.

Concentrando la atencion en el RP de las provincias de Cata-
marca, La Rioja, San Juan y San Luis para proyectos industriales,
sus costos estan modificados por los siguientes beneficios impo-
sitivos:

— exencion de aranceles de importacion y del IVA a los bienes de
capital del proyecto y sus partes,

— exencion del I1G del proyecto,

— liberacion del pago del 1'VA (que en ciertos momentos alcanzo
también a los insumos) y, para los inversionistas, a su opcion, di-
ferimiento de impuestos o la deduccion de las sumas invertidas
de su base imponible del 1G.

Estos incentivos tienen varios efectos economicos; pero el foco,
en esta Seccion, es establecer una medida de la pérdida global para
toda la economia.

Tomando en cuenta los citados beneficios, el VAN del proyec-
to queda expresado de la siguiente manera (ecuacion [30] del
Anexo):

[2]VP=[(PQ-wL-p,M-3K)+pQt,]B+

+0,75K (1-at) [L+t
b) Al + K C

wa(l-D)A]D-K((1-at)[1+t,,(1-
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La diferencia absoluta [2] - [1] mide el incentivo diferencial a
invertir en cada regién para proyectos industriales (ecuacién [31] del
Anexo):

[8]AVP=pQt,B+(pQ-wL-p,M-3K)t, B+t KB+

+0,75K (1-at) [L+t ,(1-b)A]D+K (1-at)[1+t,,(1-
b) A

Dicha diferencia es siempre mayor que cero; o sea, el VAN del
proyecto es mayor con subsidio que sin él, como consecuencia de las
ventajas fiscales contemplados en el RP. Notese que t, , ty toSONUNA
estimacion de las tasas impositivas “efectivas” que surgen luego de
computar el hecho que los beneficios tributarios se conceden con una
escala decreciente hasta su expiracion.

Los proyectos no industriales tienen ventajas menores; ya que
solo se contemplan la exencion del IG para el proyecto y el diferi-
miento de impuesto para los inversionistas. En este caso la expresion
es mas abreviada y el margen de beneficios sustancialmente menor

que para proyectos industriales.
[4]VP=[pQ-wL-p M-6K)]B+0,75KD+KC

De nuevo, la diferencia absoluta [4] - [1] mide el estimulo dife-
rencial a invertir en cada region para proyectos no industriales y es
siempre positiva:

[SIAVP=(pQ-wL-p M-3K)t BtO75K(1-at)[l+
t a(1-b)A]D
Si las dos regiones enfrentan el mismo tratamiento impositi-
vo, tanto el cociente [2] / [1] como el cociente [4] / [1] son igua-
les a 1 (se gasta la misma cantidad de recursos para obtener un
flujo equivalente de ingresos). Pero si la proporcion [2] / [1] es
igual a 1,5 ello significa que desde el punto de vista social se pue-
de gastar un 50% de recursos en exceso en la zona (o proyecto)
subsidiada.

Es decir que, como consecuencia de la aplicacion de un RP, la
sociedad obtiene el mismo flujo de ingresos pero invierte 50% mas
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de recursos en el area promovida; mientras que el empresario ob-
tiene, en ambos casos, el mismo rendimiento sobre el capital inver-
tido. Si las tasas de rentabilidad del capital no se igualan entre las
regiones, las firmas en la zona subsidiada obtienen una ganancia
superior.

Las expresiones [3] y [5] miden la pérdida potencial provo-
cada por el sistema de incentivos o —su ineficiencia en el margen-
pero no toman en cuenta las ganancias intramarginales. Para ello
es necesario recurrir a la metodologia desarrollada por Harberger
(1964a, 1964b)3*, de la que surgen los Graficos 1y 2, en los que
se observan dos niveles de analisis. Un primer nivel, horizontal,
describe dos situaciones posibles de la economia: una con un stock
fijo y otra con un stock variable de capital. Un segundo nivel, ver-
tical, en el que figuran las regiones no promovida (A) y promovi-
da (B).

Gréfico 1. Stock variable de capital
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34 Estos postulados son: el precio competitivo de demanda mide el valor que
el demandante asigna a esa unidad; el precio de oferta mide el costo de esa unidad
para el oferente; al evaluar los costos y beneficios de un proyecto o politica publi-
ca, los costos y beneficios de los distintos agentes que operan en el mercado pue-
den ser agregados, sin que interese a este analisis quiénes pierden y ganan; es de-
cir, la distribucion del ingreso.
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Gréfico 2. Stock fijo de capital
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Donde:
D = Demanda de capital, determinada por la productividad
marginal del capital,
P = Precio del capital sin impuestos,
T, = Impuesto sobre el capital.

La productividad marginal del capital en la region A es mayor
que en la B; por este motivo, la curva de demanda de capital en la
zona A esta dibujada mas “afuera” que en la B: para cada precio del
capital, la demanda es mayor en la region A que en la B. En la region
A el punto de equilibrio es E mientras que en la B es Z, donde se ve
que a estos precios (P,°+T,) esta zona no esta en condiciones de ab-
sorber capital (el stock de capital invertido en ella en equilibrio es 0).
El stock total disponible de capital es 0K ,°, que se asigna integramen-
te a lazona A.

Si se establece una politica de incentivos que reduce los im-
puestos en la region B, de T, a T, %, el precio del capital cae de
P2+T,aP %+T1 vy el resultado es una reasignacion de capital desde
la zona A hacia la B, que a los nuevos precios esta en condiciones de
absorber capital en una magnitud OK*. Esta reubicacion de capital
provoca un desplazamiento hacia la izquierda (a los mismos precios
P %+T, se esta dispuesto a invertir menos por la existencia del subsi-
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dio en la regién B) de la demanda de capital en la region A, indicada
por la linea quebrada que situa la nueva y menor cantidad invertida
en laellaen 0K, .

La pérdida de bienestar es el triangulo sombreado en la region B
(ZBC), que muestra los recursos utilizados en exceso en esta zona
como consecuencia de la rebaja impositiva, con relacion al resultado
sin incentivos —equivalente al libre mercado®-—.

Esto tiene importantes consecuencias para determinar los resul-
tados cuantitativos: el triangulo tiene una base igual a la inversion en
la region promovida y una altura igual a la diferencia en los impues-
tos por unidad de inversion. Suponiendo una demanda de capital li-
neal, la pérdida de bienestar viene dada por la siguiente expresion:

[6] Pérdida de bienestar = ¥ x Inversion x Beneficio Impositivo
Diferencial

Por su parte, el beneficio impositivo diferencial esta dado por las
diferencias absolutas [2] - [1] v [4] - [1]%®, obtenidas en las expresio-

nes [3] y [5].

Este resultado constituye una pérdida neta para la sociedad en el
sentido que ningun sector o regién recibe beneficios similares.

La pérdida fiscal, por otra parte, es mayor y puede expresarse
multiplicando la inversion promocionada por el beneficio impositi-
vo diferencial.

35 En términos econdmicos y en ausencia de externalidades y otras
distorsiones, la curva de demanda mide el valor social de los recursos mientras que
la curva de oferta su costo social; de manera que la diferencia entre ambos repre-
sentara la ganancia neta social (dejando de lado los impuestos que son una transfe-
rencia de recursos entre sectores de la sociedad).

En consecuencia, la reasignacion de recursos desde A hacia B provoca una
ganancia de bienestar dada por el trapecio (Pk0 +T) CAPk0 —porque los recursos
se asignan hacia un sector que antes de impuestos, tienen una mayor valor social
que su costo— pero una pérdida de bienestar dada por el rectingulo DEFG —que
computa idéntica circunstancia en la region A—y que es similar al rectangulo
P SAb(P,%+T,). La diferencia es el triangulo (P, ° + T,)BC.

36 Debe recordarse que [1] es el VP de un proyecto incluidos todos los im-
puestos sobre el capital con mas el posible efecto diferencial de la politica en el
IVA; mientras que [2] es el VP de un proyecto que incluye beneficios impositivos
en ganancias, subsidios a los inversionistas, aranceles de importacion y el VP del
IVA retenido por la firma promovida.



RECURSOS 131

La diferencia que se observa entre ambas pérdidas se debe a que
la fiscal computa una parte de ingresos que no se pierden para la so-
ciedad; aquélla que se transfiere de un grupo social a otro (los
promocionados).

En el segundo nivel horizontal de la figura se supone perfecta
movilidad de capital con el resto del mundo [RM], de manera que
la tasa de rentabilidad del capital siempre esta en linea con la inter-
nacional. La pérdida de bienestar es mas dificil de precisar porque
cualquier reduccién impositiva mejora el PIB, por lo cual la men-
cionada pérdida surge de la comparacion con la mejor alternativa
disponible, que es una reduccion generalizada de gravamenes en
todas las regiones.

Cuando el gobierno reduce los impuestos sobre el capital en
laregion Ba T 2, lo que lleva el capital empleado a K2, se ve una
ganancia aparente, dada por (P, °+T¥)CAP,°. Sin embargo, la me-
jor alternativa seria una reduccidn generalizada de gravdmenes
en ambas regiones. El nuevo nivel de capital asignado a cada
zona seria K, 2 y K;?, respectivamente, con lo cual habria un
beneficio en ambas actividades medida por el area conjunta
(P 2+T)JKP *+EIHF. Respecto a esta mejor alternativa, la reduc-
cion de impuestos Unicamente en la region B implica en rigor una
pérdida, dada por el area MNJC?®*, ya que castiga a la zona de
mayor productividad marginal del capital (lo que se refleja en las
curvas de demanda).

En este caso, la pérdida de bienestar serd aproximadamente igual a:

[7] Pérdida de bienestar = ¥4 x Inversion x Beneficio impositivo
diferencial

Estas expresiones permiten estimar las pérdidas ocasionadas por
los sistemas de incentivos. Para su célculo, se necesita conocer el
monto del capital invertido con promocion y el beneficio impositivo
diferencial (el costo fiscal); y suponer cual es la situacién econémica
relevante en cada momento (un stock de capital fijo para la econo-
mia, como quizas en la década del 80, o una oferta de capital mas elas-
tica como tal vez en los 90).

37 Debe notarse que el area MNAK es equivalente al area EIHF.
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Algunas observaciones complementarias

a)

b)

d)

La pérdida estimada con el esquema presentado se refiere a un
concepto de “eficiencia asignativa”, basado en el analisis del
“costo-efectividad” de la aplicacion de los factores productivos.
Es decir, como un esquema de incentivos induce una localiza-
cion de factores distinta de la que resulta del libre mercado, que
toma en cuenta los costos de oportunidad.

Pero las expresiones alcanzadas engloban otro tipo de inefi-

ciencia. En efecto, si no se igualan las tasas de rentabilidad del

capital entre las diferentes regiones, esto indica la posible pre-
sencia de una “ineficiencia X” (Leibenstein, 1966), un concepto
maés dindmico que intenta capturar el hecho de que los factores
no son tan eficientes como deberian serlo (no se recurren a las
mejores practicas, no se realiza mantenimiento, etc.), lo que con-
duce a que se utilice mas cantidad de factores que los necesarios.

Bajo este supuesto, la expresion también capta el hecho que los

factores productivos no se usen del modo mas econémico (ma-

yores salarios, etc.).

Los resultados de las expresiones mencionadas incorporan algu-

nas distorsiones que provocan las herramientas tributarias utili-

zadas, pero no todas. En efecto, los instrumentos impositivos pu-
dieron haber provocado diversas consecuencias:

— Incentivar la utilizacién de capital en desmedro del trabajo —
como ocurre con las desgravaciones en materia del IG, im-
puestos patrimoniales y aranceles de importacion-—.

— Favorecer la desarticulacion del proceso productivo a través
de la liberacion del IVA a las ventas y a las compras de
insumos.

— Favorecer ciertos tipos de proyectos, en particular los menos
riesgosos y de vida mas corta, por el tipo de exencion en el
IG.

— EI més importante, que tal vez se hayan promovido proyec-
tos cuya Unica justificacion es la presencia de los estimulos
promocionales; de manera que no puedan subsistir a su fina-
lizacion.

También hay algunos efectos economicos y fiscales que las ex-

presiones antes desarrolladas no alcanzan a capturar y que me-

recen sefialarse:

— La desgravacion del IVA y los diferimientos de impuestos
abren canales para la evasion fiscal. En la desgravacion del
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IVA, la evasion ocurre en especial cuando se trata de empresas
vinculadas, ya que se rompe el principio de encadenamiento
en que se sustenta el control del tributo. Los diferimientos a
favor del inversor alientan la sobrefacturacion del monto in-
vertido®,

— Las desgravaciones impositivas —en particular las de ganan-
cias y los diferimientos— afectan la equidad y progresividad
del sistema tributario.

e) Finalmente, las expresiones obtenidas suponen la ausencia de
distorsiones o externalidades. Si ellas existen, las magnitudes re-
sultantes sobrestiman o subestiman la verdadera pérdida social en
que se incurre como consecuencia de los sistemas de incentivos.

En relacién con esto Gltimo, la politica promocional perseguia:

a) alentar la desconcentracion de la poblacién del &rea de BA para
permitir una balanceada distribucion regional de la riqueza, y

b) desarrollar un mercado de capitales para eliminar las distorsiones
que afectan a la inversion.

Los estimulos a la relocalizacion de la actividad econémica son
utiles para compensar la concentracion de la actividad econémica y
de la poblacion, que provocan importantes des-economias de aglo-
meracion. La existencia de concentracion y des-economias de aglome-
racion indicaria algun desajuste de PR en favor de la vida en los
grandes centros urbanos: la politica de tarifas del gas natural y de los
servicios telefonicos a las que se adjudicé una discriminacién en con-
tra de las &reas menos desarrolladas, los elevados costos del transporte
por deficientes inversiones y mantenimiento de la infraestructura, y
una estructura arancelaria que puede haber castigado la importacion
de equipo de transporte, el abaratamiento de los servicios de trans-
porte publico en las grandes ciudades, etc.

Si bien estos elementos pueden haber favorecido la concentra-
cion, hay otras politicas que han actuado en sentido inverso (el gasto
publico, la distribucién de impuestos, etc.); de manera que no es facil
definir un resultado en uno u otro sentido. Estas dudas se refieren a

38 Ademas las empresas promovidas han diferido la puesta en marcha de los
proyectos, lo cual acrecienta el margen de beneficio toda vez que el impuesto dife-
rido se empieza a devolver con posterioridad a la puesta en marcha.
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la situacion previa a la reforma econdmica de los 90, a partir de la
cual, los precios de los servicios publicos han evolucionado para re-
flejar los costos de cada consumo.

En cuanto a b) estos sistemas de incentivos promocionales cu-
bririan la necesidad de impulsar la inversion dentro de un contexto
de fuga de capitales. El punto no es facil de dilucidar porque también
puede afirmarse que la existencia de estos regimenes frena la ejecu-
cién de inversiones que se harian sin necesidad de recurrir a incenti-
vos fiscales®.

Una politica alternativa podria haber sido impulsar la inversion
en su generalidad sin introducir discriminacién alguna por su locali-
zacion regional, de manera que una medida que refleje el impacto
sobre la asignacion de recursos tal como la capturada en las expre-
siones anteriores retiene su validez.

Los efectos sobre la economia provincial

Estimar los efectos sobre una jurisdiccion provincial requiere,
como punto de partida, identificar los canales de pérdidas y de bene-
ficios, que un sistema de incentivos puede provocar. Esta es una cues-
tién que tiene la mayor importancia tratandose de medidas cuyo
principal objeto es estimular la inversion, pero que fundamentalmente
buscan “redireccionarla” regionalmente.

En el contexto de Argentina, cuyo régimen fiscal concentra fuer-
temente los recursos en el &mbito federal y cuyos sistemas de incen-
tivos operan sobre impuestos centralizados, este trabajo identifica tres
canales a través de los cuales se produce una transferencia de recur-
sos desde una jurisdiccion hacia otra: por menores recursos fiscales,
por pérdidas de inversiones y empleos, y por efectos sobre las indus-
trias existentes.

Los efectos fiscales de la promocion sobre una jurisdiccion, pue-
den ser:

a) directos: la pérdida de recursos fiscales provenientes de los que
recauda centralizadamente el gobierno nacional y que transfiere

39 La razon de ello es que realizada una inversion sin promocion, existe el
riesgo de rentabilidad asociado al hecho de que con posterioridad se instale una
empresa en el mismo sector con incentivos muy generosos que dan lugar a una si-
tuacién de competencia in-equitativa. Es posible que ello haya llevado a muchas
empresas a invertir con promocion o, en su defecto, no invertir.
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a los gobiernos provinciales mediante variados mecanismos, el
principal de los cuales es el régimen de coparticipacion federal
[RCF] de impuestos; e

b) indirectos: la pérdida de recursos propios de la jurisdiccion por
una actividad econémica que no se radica en ella®.

La estimacion de las eventuales pérdidas de inversiones de una
jurisdiccion, supone comparar la situacion verificada con el RP, res-
pecto de otra sin ninguna medida que aliente la radicacion de activi-
dad econdmica. Este cotejo tiene la dificultad metodoldgica que debe
hacerse a partir de una situacion inicial que puede tener incorporado
el efecto de alguna medida de politica pablica.

Respecto de los efectos sobre la industria preexistente:

— silaindustria que se instala en la regién promovida produce bie-
nes sustitutivos de los elaborados por empresas que operan en la
provincia no subsidiada, el efecto es claramente desfavorable;

— si la produccién es de bienes complementarios, el efecto sobre
la provincia no subsidiada sera, por el contrario, benéfico, en la
medida que la promocion permita acceder a bienes en mejores
condiciones que antes.

2. La magnitud de los impactos de los incentivos impositivos
Las cifras sobre las consecuencias de los incentivos fiscales son

elocuentes y, en algunos aspectos, lapidarias.

Efectos sobre la economia nacional

Pérdida econdmica

a) Industrial
Pérdida econdmica*! $ 15.725 M
Costo fiscal $ 31.450 M, en VAN

40 Bajo el supuesto de elasticidad producto mayor que la unidad del gasto
publico, la eventual menor radicacion de actividad econdmica en la jurisdiccion
libera al SP, de ciertas obligaciones como salud, seguridad, educacion, etc. Este
efecto es dificil de precisar y en todo caso, es de segundo orden; no asi la menor
recaudacién impositiva provocada por la filtracién de recursos fiscales del RP.

41 Con stock fijo de capital.
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Inversion en proyectos promovidos $ 11.018 M, en VAN
Relacion “Costo fiscal / Inversion” 2,86

b) No industrial

Pérdida econdmica*? $ 575 M

Costo fiscal $ 1.150 M, en VAN
Inversion en proyectos promovidos $ 3.571 M, en VAN
Relacion “Costo fiscal / Inversién” 0,32

Costo fiscal

a) Industrial

Periodo 1983-91 $ 9500 M

Periodo 1992-2010 $ 7.200 M

Decreto 804 $ 850 M

Saldo diferimiento $ 300 M

Total*? $ 17.950 M

El costo fiscal es $ 31.450, en VAN

b) No industrial
Total* $ 2400 M
El costo fiscal es $ 1.150 M, en VAN

Costo fiscal del empleo promovido

Un puesto de trabajo $ 461,1m*

Efectos sobre la economia de Mendoza

Pérdida econdmica

Estimacion del impacto de promocion sobre el valor de la pro-
duccion de Mendoza:

42 Con stock fijo de capital.

43 E1 95% por desgravacion del IVA; el 66% corresponde a San Luis.

44 E197% por desgravacion del IVA; el 52% corresponde a San Luis y el 30%
a La Rioja.

45 $ de Abr.91.
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a) Sobre la actividad fabril $ 4.635 M anuales
— Sector alimenticio $ 280 M anuales
— Sector minerales no metélicos  $ 30 M anuales
— Sector maquinaria y equipo $ 135 M anuales
— Sector quimico $ 140 M anuales
$
$
$

— Sector industria metalica basica 50 M anuales

90 M anuales
470 M anuales

b) Sobre la actividad agropecuaria:
c) Sobre el comercio y los servicios:

O sea, el impacto total de la promocidn sobre el nivel de activi-
dad de Mendoza: $ 1.195 M anuales.
Si este costo se perpetla, la pérdida es de $ 14.800 M, en VAN.

— Lapeérdida anual en términos de valor de la produccién equivale
al 16% del PIB de Mendoza

— La pérdida anual en términos de la produccion industrial equi-
vale al 10% del valor de la produccion manufacturera de
Mendoza

— La pérdida anual en términos de la produccién agropecuaria
equivale al 10% del valor de la produccion del sector agrope-
cuario de Mendoza

— Lapérdida anual en términos de la produccion del sector tercia-
rio equivale al 6% del valor de la produccion de comercio y ser-
vicios de Mendoza

Costo fiscal

Estimacion del impacto de la promocidn sobre la recaudacion de
Mendoza:

— Menores recursos coparticipados: $ 1.500 M, en VAN
— Menores recursos fiscales para

programas especiales: $ 200 M, en VAN
— Menores recursos fiscales propios: $ 100 M, en VAN

O sea, el impacto total de la promocion sobre los recursos fisca-
les de Mendoza:

$1.800 M, en VAN.
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ElI' VAN de la pérdida de recursos fiscales de Mendoza equivale a:

— 1,2 veces el gasto publico provincial anual;
— 1,7 veces la deuda de Mendoza;
— 3.600 kildbmetros de ruta.

Efectos comparativos

El valor de la produccion manufacturera de las cuatro provincias
promovidas ascendié de $ 676 M en 1973a$1.478 Men 1984y a $
5.158 M en 19934,

En San Luis fue 25,8 veces mayor; en Catamarca 10,0 veces
mayor; en La Rioja 9,9 veces mayor y en San Juan 1,26 veces mayor.

En términos comparativos, la relacion entre el valor de la pro-
duccidn de las cuatro provincias y el de Mendoza subi6 de 0,24 en
1973 a0,46 en 1984y a 1,22 en 1993.

En las cuatro provincias el empleo industrial aumento6 en 31,728
m puestos de trabajo; en Mendoza bajo en 4,7 m puestos.

En las cuatro provincias el precio relativo del capital con respec-
to al del trabajo cay6 un 47%; se redujo desde 1984 la integracién
vertical -medida por la ratio “Valor Agregado [VA] / Valor de la Pro-
duccion” y hubo un desincentivo relativo de la EXPO de los proyec-
tos de larga vida.

ANEXO. ANALISIS ESTILIZADO DEL REGIMEN
DE PROMOCION INDUSTRIAL EN ARGENTINA”

En este Anexo modelamos las caracteristicas méas salientes del
sistema de incentivos fiscales, con el objeto de estimar las distor-
siones y beneficios que éste trae consigo. En primer lugar determina-
mos la magnitud del subsidio en relacion al VA de un determinado
proyecto de inversion, para luego evaluar en qué medida este subsi-
dio depende de las caracteristicas tecnoldgicas del proyecto benefi-
ciado y si discrimina a favor del uso del capital y en contra del uso
del trabajo. Finalmente cuantificamos el impacto del sistema de in-
centivos sobre los costos asociados a los proyectos de inversion y

46 $ (1993).
* Este Anexo se basa y extiende el trabajo del FMI (1986) titulado Promo-
cién Industrial.
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analizamos a la luz de este nuevo enfoque los potenciales efectos
distorsivos del régimen.

1. Impacto del régimen de incentivos y sus distorsiones

El valor de un proyecto de inversion

Para estimar el impacto marginal que un sistema de incentivos
produce en el valor total de un proyecto de inversion, debemos pre-
viamente cuantificar dicho valor. El criterio mas utilizado en Finan-
zas Publicas es el del VAN, que resulta de sumar los flujos de caja
derivados en cada momento del tiempo de vida del proyecto, pero
evaluados a VP. Estimar un flujo de fondos del momento t a valor
actual es determinar la cantidad de dinero que se deberia tener hoy
para que, puesto a interés en un banco a la tasa de mercado r, rinda al
momento t una ganancia bruta igual a dicho flujo de fondos. Dicho
de otra manera, si poseo una dada cantidad de dinero M hoy, el retor-
no que tendré mafana por haber puesto dicho capital a la tasa r seré:

M, =M (1 +r)

Si dejo ese dinero en el banco un periodo mas, el retorno total
de haber invertido los M pesos sera:

M,=M, (1+1)=M (1 +r)?

Si repito el proceso por t periodos, el capital final que obtendré
sera:

[1] M, =M (1 + )t

Asi que, por una dada tasa de interés fija r, podemos traducir
cualquier cantidad de dinero M,, que se percibira en el momento t,
como la cantidad correspondiente M gue se deberia tener en el mo-
mento inicial para que, puesta a interés durante t periodos arrojase un
saldo igual a M,. Despejando [1] resulta que dicho “VP” es:

[2IM =M,/ (1+r)

Del mismo modo, un proyecto de inversion tiene asociado un
conjunto de flujos de fondos a lo largo del tiempo. Generalmente al
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comienzo éstos son negativos, como resultado de la inversion ne-
cesaria para montar el proyecto cuando aun éste no ha comenzado
a dar ingresos. Mas adelante se tornan positivos, dando un benefi-
cio que es lo que justifica la realizacion del proyecto. Es esta dife-
rencia temporal entre el momento de llevar a cabo las erogaciones
y el de recibir los beneficios lo que torna engafiosa la evaluacién
del proyecto, a menos que se posea algun mecanismo capaz de tra-
ducir todos esos flujos a un instante de tiempo unico. Como hemos
visto en [2], no se corresponden con el mismo VP el poseer una
cantidad M de dinero hoy que tenerla mafiana. Es por esta razon que
en la definicion que usamos para evaluar el VAN de un proyecto
mencionamos la suma de los valores presentes de todos los flujos
de fondos futuros:

[3] VAN = Z [M,/ (1 + r)7 ; donde:

VAN = VAN del proyecto total
t = Momento del tiempo que se da o recibe el flujo de fondos
M
t N = Tiempo de vida del proyecto.

Si tomamos a M, como el beneficio neto de cada periodo a lo
largo de la vida del proyecto, y definimos dicho rendimiento como la
diferencia entre los ingresos I, y los costos C,, tenemos:

VAN =XN_[(1-C)/ (@ +n]=ZN_[I./ (1 +nT-ZN_I[C/(1
+ )] =VPR - VPC ; donde:

VPR = VP de los ingresos del proyecto
VPC = VP de los costos del proyecto.

Asimismo, podemos separar los costos en 2 partes: los relacio-
nados con la inversién y recupero del capital a principio y fin del pro-
yecto, y los costos operativos derivados tanto del pago a los factores
productivos como de la reposicion del capital depreciado. Si llama-
mos a los primeros CI, y a los segundos CF, la evaluacion del pro-
yecto sera:

VPI[Af]d\éﬁdl\é.: N L [(0-CF) /(@ +1n)]-ZN_ [CL/(1+1)]=VPII
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VPIT = VP de los beneficios asociados a la produccion de bienes
VPI = Costo presente de la inversion.

Usamos este esquema para determinar el nivel del subsidio al VA
a partir del RP.

El valor de un proyecto no subsidiado

A partir de [3] hallamos el VAN de un proyecto no beneficiado
por el RPI. Para ello hacemos un analisis simplificado de las condi-
ciones de inversion en Argentina que captura los efectos mas relevan-
tes en la evaluacion de todo proyecto.

El costo de la inversion

Veamos el VP de la inversion de capital. Todos los proyectos de
inversion gozan del reintegro total del I\VA que pagan por la compra
de bienes de capital. Dicho reintegro se lleva a cabo en 3 pagos anua-
les, que se empiezan a percibir al afio siguiente al de la compra del
bien. Vale decir que el costo presente de una cantidad de capital dada
K consiste del pago inicial de su valor sujeto a la alicuota de IVAt, .
menos el VP de la devolucion del IVA sobre el capital en los 3 perio-

dos subsiguientes. De acuerdo con [2] dicho valor es:

CPK = K(L +1,,) - [(K t,,)/3] / (1 +1) - [(K t,,)/3] / (1 +1)? -
[(K /3] / (1+1)°=

=K@+t {Kt,/[BA+N]}Z2 [1/(1+0T)
que resulta en*’:

[5] CPK = K [1+t,,- ([t
[r@+n)%)]=

=K {1+, (-3 {[(L+)®-1]/[r (1+1)})

wal3 (X +NI{@+n)[(L+1)2-1]3}/

47 Aqui usamos la identidad:

N 6= (g™ / (1-q)

que supone g<1. Como en nuestro caso q=1/(1+r)<1, estamos en las condi-
ciones anteriores y la empleamos obteniendo:

[5] =N,y 1/(1+1)" = {(1+n)[(1+r)N=1]} / [r(1+r)N*]
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La tasa efectiva del I\VA sobre el capital es menor que la legal
debido al reintegro. La tasa de descuento sobre la alicuota inicial de-
pende de la tasa de interés:

dya = U3 [AL+1)°-1]/[r (L +1)%;

al 10% anual seria del orden del 83%. Llamando [A=1-d, ] al por-
centaje residual del I'VA que efectivamente se cobra, el costo presen-
te de la inversion es:

[6] CPK = K (1 +t,, A)

IVA

Los beneficios durante la vida del proyecto

Una vez estimado el costo del capital, evaluamos los beneficios
procedentes de la actividad productiva. Suponemos que la cantidad
producida al precio p es Y; que el trabajo L, es remunerado con el
salario w; que los insumos intermedios del proceso productivo M,
poseen un precio unico p,; y que el capital se desprecia a la tasa 9.
Este beneficio antes de impuestos _, resulta:

[71T,=pY-wL-p M-6K

A este beneficio es aplicable el I1G, que suponemos constante e
igual a t, quedando:

I, =TI, (1-1)

AT, le descontamos a su vez el impuesto sobre el patrimonio,
que suponemos no deducible, a la tasa t,, de lo que se obtienen los
beneficios netos de impuestos IT:

[B1I1=11, -, K=TI,(1-t) - t,K=(pY-wL-p,M-3K) (L
-1) -t K

Estos beneficios se reciben en cada periodo, por lo que su VP a
lo largo de la vida del proyecto, de N periodos, es:

VPIT=3N_ [(I,-CF)/(1+r)]=3N_ [T/ (1 +n)]=TI{[1/(
+0] [EV 1/ (1 +1nT}
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de donde, usando la propiedad [5] llegamos a:

[9 VPIT =TT ([1/ @+ 0] {[A+n] [ +nN-1]/[r 1 +1)M})
=IT[(L+0N- 1]/ [r (1 +1)"]

Si llamamos B al factor que relaciona los flujos en cada instante
de tiempo IT con su VP tenemos, por [9]:

[10] B=[(1+n)"-1]/[r (1 +nN]
Yy entonces:
[11] VPIT = 1B

El problema de las alicuotas variables

En realidad, las alicuotas de los IG y al capital no se mantienen
constantes a lo largo del tiempo. Existen exenciones al pago de estos
impuestos que duran por un periodo de 15 afios durante el cual el gra-
do de subsidio va cayendo con el tiempo, pasando del 100% en los pri-
meros 5 afios de puesta en marcha del proyecto hasta el 15% en el 15°
afio*®. Vale decir que los flujos de beneficios brutos IT, no se ven siem-
pre afectados por la tasa completa de los impuestos, sino solamente por
un porcentaje de éstos. Esto hace que los IT vayan cambiando en el
tiempo, con lo cual el VP del flujo de beneficios se vuelve:

[12] VPIT = EN_ [IT,/ (1 + )]
0 sea:

[13] VPIT=XN_ [(pY-wL-p M-3K)][1- t,(1-F)1- [t (1
- ) K/ (1 +1)7; donde:

f, = Tasa de reduccion de las alicuotas impositivas en cada mo-
mento del tiempo.

48 De acuerdo con la Ley 22.021, la exencion del 1G y a los capitales y libe-
racion del I'\VA estan sujetos a la siguiente escala de desgravacion:

Afo| la5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15
% 100 95 90 8 8 70 60 45 35 25 15
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Usando la definicion de I, dada en [7] escribimos [13] como:

[14] VPIT =TT [N, 1/ (1 + 1) -t 3N, (L-f)/ (1 +1)1]- [Kt,
N (A-f)/(1+ )

y llamando v a la relacion:
[15] W =2XN_ [(1-F) /@ +n)]/ZN_ [1/(1+71)]
Ilegamos a:

[16] VPII=IT' { =N, [1/(1+1)]-t, W =N [1/ (L +1)]}-[K
CWIN L/ (L +0)]=

=3V [/ @+ [ (-t ¥) - Kt W]

Los productos [t vly [t \41] son las alicuotas uniformes del I1G
y al patrimonio que dan el mismo VP de impuestos pagados a lo
largo del proyecto. y representa el porcentaje efectivo de las
alicuotas legales que se paga en concepto de impuestos y que por lo
tanto son deducibles de los beneficios; que para un proyecto a 15
afios y una tasa de interés anual del 10% resulta del 16.5%. Este
porcentaje aumenta en la medida que el proyecto es de larga vida
(més de 50 afios). Esto evidencia el caracter distorsivo del sistema
de incentivos del RPIR, por el cual se benefician mas los proyectos
de menor duracién. Si bien este beneficio afecta a todas las regio-
nes y no genera distorsiones entre ellas, si lo hace desde una pers-
pectiva IT.

\olviendo al VP de los flujos de beneficios, si hacemos:

[17] TT =11, (1 - tg‘If) -Kt ¥
de [1.16] llegamos a:
[18] VPIT=TI[XN_ 1/ (1 +r)]=TIB

que tiene la misma estructura que cuando trabajabamos con las
alicuotas constantes t_y t.. De esto se infiere que los productos [t ]
y [t. \|/] en IT pueden mterpretarse como tasas efectivast, y t, para la
exencion del pago del IG y al capital, respectivamente. “En términos
intuitivos tyy Yt 0N aquellas tasas constantes que derivan en el mis-
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mo VP de flujo de beneficios que el sistema de subsidios vigente,
variable en el tiempo. Entonces rescribimos [17] como:

[19] TT=TI,(1-t,)-Kt,
estando IT, determinado por [17].

El valor final del capital

Luego de cumplido el tiempo de vida del proyecto, considera-
mos el valor del capital K que invertimos originalmente y que ahora
recuperamos. Si el proyecto se extendid a lo largo de los N periodos,
vemos por [2] que el VP de ese capital en el periodo N + 1 es:

VPK,,, = K/ (L1 + N

Llamando C al factor de descuento [1/(1+ r)N*1] que afecta al
stock de capital K tenemos:

[20] VPK,,, =K C

El valor actual neto

Una vez estimados los items que conforman la valoracion del
proyecto, los agrupamos para obtener su VAN cuando no esta ampa-
rado por el regimen de subsidios especificos, que analizamos después.
Por lo tanto, de [18], [6] y [20]:

VAN = VPII - CPK + VPK, =TIB - K(1+ t, , A) + KC

IVA

Haciendo uso de [19] llegamos a:

[21] VAN = [Ty (1 - t,)) - t, K] B- K (1 +,,, A) + K C

IVA

El valor de un proyecto subsidiado

El sistema de incentivos del RPIR opera sobre el VAN [21] de 2
formas. Por una parte altera el costo del capital invertido; es decir que,
debido a una serie de beneficios fiscales, la inversion de un volumen
de recursos K cuesta menos que [CPK=K(1+t,,, A)]. Por otra parte,
altera el flujo de beneficios netos del proyecto debido a la exencion
de impuestos. Lo Unico que no varia es el valor final del capital
[VPK,,,=KC].
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Los subsidios a la inversion

El primer efecto es el que resulta de ciertos beneficios fiscales
sobre la inversién. La exencién del pago de aranceles por la IMPO
de bienes de capital, la liberacion parcial del pago de IVVA sobre las
compras de esos bienes K y el diferimiento del pago de impuestos
constituyen los 3 elementos principales del esquema de incentivos
sobre las adquisiciones de bienes de capital.

En lo relativo a la exencion del pago de aranceles a la IMPO t,
suponemos que la fraccidn de bienes de capital traidos del extranjero
es una proporcion fija a. Esto no es necesariamente cierto, ya que la
proporcidn entre capital nacional e importado que se usa en un pro-
yecto depende de sus PR. En este caso, una baja del precio final de
los bienes de capital importados genera una sustitucion hacia la IMPO
de estos bienes, en detrimento de los producidos en nuestro pais. Sin
embargo, a los fines de evaluar la magnitud del subsidio, asumimos
que esta fraccion a es fija. Asi, el costo del capital es:

CPK’=KJa(l-t)+(1-a)] (1+t, A=Kl -at)(1+t,,A);
donde:

IVA

[Ka(1- t)]= Valor del capital importado [K a] multiplicado por
su precio después del subsidio [1-t];
[K(1-a)] = Costo del capital nacional.

Agregamos ahora el segundo incentivo, que comprende la exen-
cion del pago de VA de una fraccion b del costo del capital. Vale decir
que en lugar de la alicuota t, , los empresarios pagan [t, . (1-b)]. Con
lo cual el costo del capital se vuelve:

[22] CPK’ =K (1-at) [1+t,,(1-b)A]

Por ultimo incorporamos el régimen de diferimiento de pago de
impuestos. Establece que un inversor puede diferir 5 afios su deuda
tributaria por otros impuestos hasta el monto equivalente al 75% del
costo del capital inicial en un proyecto promovido, para luego espa-
ciar su pago por otros 5 afos. Si bien originariamente dicha deuda se
contraia en términos nominales, las experiencias inflacionarias y
devaluatorias (que erosionaban a lo largo de los periodos de gracia el
valor real de la deuda) llevaron a que el sistema fuera reformado con
la Ley 21.608/77, a partir de la cual quedd indexada. En consecuen-
Cia, para estimar el impacto de este diferimiento de impuestos sobre
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el proyecto, evaluamos previamente cual es la ganancia en VP de un
peso de deuda tributaria sujeta a diferimiento.

En primer lugar, el no pagar la deuda en el momento inicial
se considera como un flujo de fondos positivo de una unidad res-
pecto de la situacion original. Posteriormente, tenemos en cuenta
los 5 pagos anuales, cada uno de la quinta parte de esa unidad, que
comienzan a efectuarse recién a partir del 6° afio. Con lo cual el
beneficio asociado al diferimiento de pago de un peso de deuda
tributaria es:

D=1-15{[L/@A+nf]+[1/@+)7]+[1/ L+ +[L/(1
+1)° 1+ [1/(1+nP}=
1-1/5[1/ (L + 18] £ [1/ (1 +1)]

Usando la propiedad ya empleada de las sumas llegamos a:
[23]D=1-15[1/QA+0S{[@A+N][@A+1r)>-1]/[r (1 +r)]
=1-15{[@+r°-1]/[r(1+n)°}

Siasumimos un valor estimativo parar de 10% anual, D es 0,52.
Con lo cual, el diferimiento de deuda es equivalente a una reduccion
instantanea del 52%. Finalmente, dado que el monto de deuda sujeto
a este beneficio corresponde al 75% del costo del capital invertido, el
beneficio impositivo BI resulta:

[24]BI=0,75CPKD=0,75K (L-at) [L+t,,(L-b)A] D

Incentivos sobre el flujo de beneficios

El sistema de incentivos opera sobre el flujo de beneficios a tra-
vés de la exencion del 1G y al capital, y de la liberacion del 1VA.
Existen asimismo exenciones del impuesto sobre los sellos, pero dada
su poca relevancia cuantitativa en el beneficio fiscal total no lo tene-
mos en cuenta.

En lo que respecta a la exencion del 1VA, el empresario puede
cargar el VA a sus clientes viéndose liberado de hacer la correspon-
diente declaracion a la SH. Vale decir que el inversor gana un subsi-
dio correspondiente a la alicuota del I\VA sobre el VA de su producto,
siendo este ultimo considerado como el costo de la mano de obra 'y
del capital. En cuanto a los insumos, hasta aqui el mecanismo actta
igual que el sistema de desgravacion vigente. EI empresario paga el
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IVA al comprar sus insumos y lo desgrava al vender su producto,
quedandose con el monto del impuesto cobrado.

Sin embargo, el régimen de incentivos establece también que los
proyectos promovidos se encuentran exentos de pagar IVA por la
compra de sus insumos, con lo cual esta desgravacion se vuelve una
ganancia efectiva. El industrial beneficiado compra insumos sin IVA,
se lo carga a su producto, y se queda con el valor del impuesto como
beneficio. De este modo la subvencion se extiende a todos los costos
y no sélo sobre el VA del proyecto, distorsionando la economia a fa-
vor de proyectos que incorporan el menor VA posible, lo que proba-
mos mas adelante.

Para incluir en el modelo este flujo de fondos extra procedente
de los subsidios al I\VVA, partimos de la ecuacion [1.13] y le agrega-
mos al precio p del bien producido la alicuota correspondiente al IVA.
Como este subsidio también decae con el tiempo en la misma pro-
porcion f. que utilizamos para las deducciones del pago del IG y de
bienes de capital, multiplicamos la alicuota t, , por dicha proporcion,
con lo que el flujo de beneficios promocionados VPIT nos queda a VP:

[25] VPIT' =SN_ {[pY (L+t, f)-wL-p, M-3K][1-t, (L
-f1- It (1 - f)K]}/[(1+r)t]

Podemos simplificar si consideramos las exenciones que rigen
sobre el pago del IG y al capital para los proyectos promocionados.
Como en este caso las alicuotas t,yt.se reducen a 0, obtenemos:

[26] VPIT'=3N_ {[pY (1 +t
N7}

Reagrupando términos:

wwf)-wL-p M-8K]/[(L+

VPIT' = (pY -wL-p, M -8K) IN_ [1/(1+1)]+pYt =N, [F,
[(A+71)]=

= T, SN _ [1/(1 + 1))+ pY t, {EN R+ 1) /=N [1/(L +
N} ZNt ) [L71+ )]

El término entre llaves es 1-y por lo que [26] se reduce a:

[27] VPIT' = [[T,+p Yt
(1-¥)]B

A-YIZN_, [1/A+n]=[IT,+pY

IVA
IVA
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Al igual que antes, el empresario no captura como beneficio toda
la alicuota del IVVA, sino solamente un porcentaje de ésta. Por lo que
podemos hablar de una tasa efectiva constante [t, =t ,(1-'¥)] por
todo el periodo de duracion del proyecto. En otras palabras, a los fi-
nes del valor del proyecto, al empresario le es lo mismo una tasa va-
riable de acuerdo con los porcentajes de subsidio f, que la tasa
constante t,. De lo anterior resulta:

[28]t,, =t . (1-P)
con lo cual el VP del flujo de beneficios [27] es:
[29] VPIT' = (II,+pYt,) B

El VAN con subsidio

Calculados todos los subsidios a la inversion y al flujo de bene-
ficios, estimamos el VAN de un proyecto bajo RPIR haciendo:

VAN’ = VPIT" + Bl - CPK’ + VPK’| |
De [29], [24], [22], y como [VPK”,,,=VPK|,,=KC], tenemos:

[30] VAN’ = (TT,+p Yt )B+0,75 K (1 -at) [1+t
D-K(l-a-t)[L+t,,(l-b)A]+KC

(1-b)A]

IVA

Estimacion del subsidio y sus distorsiones

Una vez estimados los VAN para proyectos subsidiados y no
subsidiados, calculamos el monto del subsidio como la diferencia
entre dichas valuaciones. De [30] y [21] se desprende que es:

[31] VAN'-VAN=pYt B+t B+t KB+075K(L-at)

[1+t,,(1- b)A]D+K[at(1+At +(1-at)At,b]

IVA3 IVA

Los términos de la primera linea del lado derecho de [31] estan
relacionados con las ganancias asociadas a los flujos de beneficios por
las exenciones al pago del IVA, del IG y al capital, respectivamente.
La segunda linea expresa la ganancia proveniente del diferimiento del
pago de impuestos, mientras que la tercera describe la diferencia en
el subsidio a la compra de bienes de capital entre un régimen
promocionado y otro no promocionado.
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Si llamamos:
[32] F,=[at (1 +At,,)+(1-at)At,,b]

al incentivo por unidad de capital proveniente de las exenciones al
pago de aranceles de importacion e IVAy

[33] F,=0,75 (1-at) (L +t,,(1-b)A) D

al incentivo presente por unidad de capital proveniente del diferimien-
to de impuestos, tenemos:

[34] VAN'-VAN =B (p Y t,, + Tt + £, K) + K (F, + F))
Si definimos el VA del proyecto como:
[35] VA=pY-p M

determinamos la tasa de subsidio S en relacién con el VP del VA del
proyecto haciendo:

[36] S = (VAN’- VAN) / VA B
donde B esta dado por [10].

Pero antes de estimar el valor de Sy estudiar sus propiedades,
hacemos un cambio de variables que nos permite ver el problema
desde una perspectiva Util para descubrir las distorsiones. Para ello
definimos el retorno bruto del capital [pY-wL-p_M] que se obtiene
previo el pago de impuestos y de reposicion del stock de capital de-
preciado, como la tasa bruta de rendimiento del capital [(p+9) K],
siendo r la tasa neta del rendimiento del capital antes de impuestos.
De [35] obtenemos:

[37]VA=pY-p M=(pY-p M-wL)+wL=(p+5)K+w

donde queda claro que el VA de un proyecto esta asociado a los cos-
tos adicionales al valor de los productos intermedios. Esos costos
corresponden a la remuneracion bruta de los factores capital y tra-
bajo.
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Llamemos ahora a o la proporcion del VA asociada al valor del
bien producido y [ a la participacion del capital en el VA; vale decir,
a la relacion entre el costo del capital y el VA. Esto es:

[38a] . =VA/p Q’
[38b]B=(p+0) K/IVA=1-(wL/VA)
Si ahora tomamos la definicion de S en [36], podemos hacer:

[39] S = (VAN’- VAN) / VAB = (p Y / VA) t,, + (ITy/ VA) 1, +
(K/VA)t, + (K/VAB) (F,+F,)

De [38] y [7] sabemos que:
pY/VA=1/a;y
K/IVA=B/(p +9)

y que:
M,/VA=(pY-wL-p M-8K)/VA=pK/VA=pB/(r+3).

Por lo tanto, el subsidio S como fraccion del VA del proyecto
resulta:

[40]S=(1/a)t,, + B/ (p+dI[p teg+ t.+(1/B)(F,+F)]

A partir de [40] vemos como el sistema de incentivos distorsiona
la eleccidn de inversidn hacia proyectos con bajo nivel de integracion
—bajo VA- algo ya anticipado. Este efecto aparece asociado al factor
1/, que multiplica a la alicuota efectiva de IVAt, . En la medida en
que el proyecto agrega menos valor al producto final, menor es o y
mayor es la magnitud del subsidio. Esto se remedia si se elimina la
exencion del pago de IVVA a las empresas beneficiadas en la compra
de insumos, ya que el subsidio afectaria sélo al VA del proyecto, y no
al producto total. En [40] el factor 1/o seria reemplazado por 1. co-
rrigiendo asi toda distorsion asociada al nivel de integracién del pro-
yecto. Por otra parte, el nivel de incentivo aumenta linealmente con
B, con lo cual se fomenta la reorientacion de recursos hacia proyec-
tos intensivos en el uso de capital, con los efectos adversos que ello
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genera, ya descriptos al hacer el analisis de costo / beneficio de los
mecanismos de promocién.

2. Efectos distorsivos del RPIR sobre los PR
de los factores productivos y el costo total

Impacto sobre los PR

Para determinar el impacto que el sistema de incentivos pro-
duce sobre los PR y asi estimar el grado de distorsion asociado al
RPIR, suponemos que las tecnologias de las empresas tienen ren-
dimientos constantes a escala. Esto significa que la relacion [K/
L] —la intensidad de uso del capital frente al trabajo— es una pro-
porcién constante e inversa al cociente de los costos de dichos
factores.

Asumimos que el costo de inversion en un proyecto no subsi-
diado, es, de acuerdo con [6], [K(1+AtIVA)]. Si el empresario toma
prestado dicho capital, el costo que paga por él en cada periodo es
[rK(1+AtIVA)]. Entonces, bajo los sistemas de IG y al capital
descriptos, su VAN [21] es:

[41] VAN = [Ty (1 - t,) - T K (1 + t,,, A) - t, K] B,

donde, respecto de [21], hemos omitido la recuperacion final del ca-
pital [VPKN+1] y el costo de la inversion, distribuido a lo largo del
proyecto mediante el alquiler del capital. De acuerdo con [7]:

[42] T, =p Y(K,L,M)-wL-p_ M-38K,

donde [Y(K,L,M)] es una funcién de produccién que relaciona el
maximo nivel de producto alcanzable Y a partir de los insumos de
produccion K, L, M. Combinando [41] y [42] llegamos a que:

[43] VAN={[(p Y(K,L,M)-wL-p_M-0K](1- teg) -rK(1
-tWA) -t K} B.
El empresario maximiza el VAN de su proyecto igualando el
producto marginal con el costo marginal de cada uno de los factores,
obteniendo:
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[44] p (8Y/3K) = &+ {r [(L +t, 4, A) +t, ]/ (1-t,) }; donde:
p (0Y/0K) = productividad marginal del capital
[45] p (BY/OL) = w ; donde:
p (0Y/oL) = productividad marginal del trabajo
[46] p (8Y/6M) = p, ; donde:

p (0Y/0M) = productividad marginal de los insumos.

[44], [45] y [46] indican que el empresario invierte en capital,
trabajo e insumos hasta donde lo que gana por cada unidad margi-
nal de factor que agrega es igual al costo marginal de adicionarlo.
En el caso del capital ese costo esta dado por la tasa de deprecia-
cion del capital, que el empresario debe reponer, ademas del costo
de oportunidad y de tenencia del capital, que como no son dedu-
cibles del IG se amplifican respecto del ingreso marginal, que si
paga IG. En cuanto al trabajo, el costo marginal de una hora mas de
trabajo es el salario w. De [44], [45] y [46] obtenemos los costos
marginales del capital, trabajo e insumos en un sistema sin incenti-
vos especificos:

[47]CMg, =8+ {r[Q+t , A+t ]/(1- teg) }
[48] CMg, =
[49] CMg_ =p,,

Si ahora tenemos en cuenta un régimen con subsidios especifi-
cos como los que analizamos, el VAN’ del mismo proyecto es, de
acuerdo con [30]:

[50] VAN’ = (IT,+p Yt - r KF) B ; donde:

[51]F=(1-at)[L+t,,(L-b)A](L-0,75D).

IVA
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Esta expresion se obtiene a partir de [1.30] eliminando el valor
final del capital y distribuyendo a lo largo de la vida del proyecto los
costos de inversion y los beneficios asociados al diferimiento de pago
de impuestos. F representa ese costo neto de inversion por unidad de
capital, por lo que el alquiler del mismo serd remunerado todos los
periodos con [r F]. Sustituyendo IT, en [50] por [7] nos conduce a

[52] VAN’ = [pY(K, L, M)-wL-p_M-3K+pY(K,L M)-r
K F] B.

El empresario maximiza su beneficio igualando ingresos y cos-
tos marginales:

[53] p (8Y/3K) =C Mg’ = (8 +rF)/(1+t,)
[54] p (8Y/6L)=C Mg’ =w/(1+t,)
[55] p (8Y/6M) =C Mg’,, = p,,/ (L +1,)

donde si bien el costo laboral ha disminuido gracias al subsidio sobre
el IVA, que ahora queda en manos del empresario, el costo del capi-
tal también se ve favorecido por este incentivo. Dado que el costo de
la inversion por unidad de capital bajo el sistema de incentivos F, es
menor que el correspondiente bajo un régimen no promocionado
[1+t,,, Al ¥ que las tasas efectivas t_, t,, ¥ t,, son positivas es facil
demostrar que:

ec’

[56a] C Mg’ <C Mg,; ¥

[56b] C Mg, < C Mg,

Justamente lo que busca el programa de incentivos: expandir la
actividad a partir de la reduccion de los costos. No obstante, si com-
paramos los cocientes entre el costo del capital y el del trabajo para
los regimenes con y sin promocion vemos que:

[57a] CMg’ /CMg, =0 +rF)/w;y

[57b] C Mg’ /C Mg, = (3/w) +{[r (1 +t,,A) +t,]1/[(A-t,)
w] }
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de donde:
[58] C Mg’ /C Mg’ <C Mg, /CMg, .

Ello significa que el costo del capital se ha vuelto comparativa-
mente menor que el del trabajo, induciendo efectos de sustitucion a
favor de proyectos mas intensivos en el uso de capital. Si bien la cai-
da de ambos costos marginales, como lo expresa [56], induce una
mayor demanda de ambos factores, la mayor ventaja comparativa del
capital genera efectos de sustitucién que disminuyen la demanda del
trabajo, por lo que el resultado final del programa de incentivos so-
bre la tasa de desempleo es incierto.

Impacto sobre el costo total

Una vez conocidos los cambios en los PR de los factores induci-
dos por el programa de incentivos especificos, estimamos el cambio
en los costos totales de los proyectos. Especificamos primero la fun-
cién de costos de un proyecto:

[59] C=C(C,, C, C,, Y) ; donde:

C(C.. C,, C,, Y) = Funcion que indica el minimo costo asocia-
do a la produccion de una cantidad fija Y

C, = Costo por unidad de capital

C, = Costo por unidad de trabajo

C,,= Costo por unidad de insumos.

Diferenciando [59], estimamos el impacto en el costo total ante
cambios en los costos marginales de los factores:

[60] dC = (5C/5C, ) dC, + (5C/5C,) dC,_+ (5C/5C,,) dC,,

Si bien se puede demostrar rigurosamente*®, se intuye que el
cambio en el costo total que resulta del cambio marginal en el precio
C. de un factor i es justamente la cantidad de ese factor x. que se esta
utilizando. En efecto, dado que el costo asociado a ese factor es C, x;,
cuando el costo C, aumenta en una unidad, todas las x; unidades del

49 LLa demostracion se conoce en microeconomia como “lema de Shepard”.
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factor ser pagan al nuevo precio, por lo que el impacto sobre el costo
es exactamente igual a x,. En el caso que nos ocupa:

[61a] 5C/6C, = K ;
[61b] 6C/6C =L ;y
[61c] 5C/3C,, = M.
Sustituyendo [61] en [60]:
[62] dC =K dC, +LdC, +MdC,,
y dividiendo ambos lados de [62] por el costo total C:
[63]dC/C=(K/C)dC,+(L/C)dC _+(M/C)dC,,
Lo que se puede rescribir como:

[64]dC/C=(KC,/C)(dC,/C,) +(LC_/C)(dC /C)+ (M
c,/C)(dc,/C,,) .

donde se relaciona el cambio % en el costo total del proyecto (la con-
secuencia del mecanismo de incentivos) con los cambios % en los
costos de cada uno de los factores (los instrumentos de dicho meca-
nismo), ponderados cada uno de ellos por los cocientes [KC,/C],
[LC, /C], [MC,,/C], que indican las participaciones relativas del ca-
pital, trabajo e insumos intermedios en el proceso productivo respec-
tivamente.

Recordando que en [37] definimos el VA como el costo de los
factores de produccién excluidos los insumos, tenemos que:

[65] VA=C,K+C L=C-MC,_

Dado que suponemaos, por la libre entrada de firmas y rendimien-
tos constantes a escala, que los beneficios son 0, [pY=C], vemos que:

[66] VA/C=VA/pY=a=1-MC,/C,

siendo o, aquél definido en [38]
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De [66] obtenemos:
[67]MC,,/C=1-a,
mientras que de [38] resulta:
1-LC, /VA=B
lo cual, insertado en [65] conduce a:

B=1-(LC,/VA)=(KC./VA)(C/C)=(KC,/C)(C/VA)
=(KC,/C)(1/a),

de donde obtenemos:
[68] (KC,/C)=0op.
De [38] demostramos también:

[69] 1-B=(LC,/VA)=(LC_/VA)(C/C)=(LC/C)(C/
VA)=(LC,/C)(1/a),

lo que conduce a:

[70] (LC_/C)=0a (1-P).

Las expresiones [70], [68], [67] y [64] permiten estimar el cam-
bio % en el costo total a partir de los cambios % en los precios de los

factores como:

a _([17)1] dC/C=(@dC,/C)oap+(dC /C)a(l-B)+(dC,/C,)

donde los parametros a y b, se obtienen de Censo Econdmico,
mientras que [dC,/C,], [dC,/C ], [dC,,/C,,] resultan de las ecua-
ciones [47], [48], [49], [53], [54] y [55]:

(dC./C,) =(CMg’,,.CMg,) / CMg,

(dC, /C))=(CMg’ -CMg,)/CMg, =-t
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(dc,,/C,,) = (CMg’,,. CMg,,) / CMg, ) = -t ,

Este altimo resultado nos permite concluir que el RP afecta del
mismo modo tanto al factor trabajo como a los insumos, eximiendo
al empresario del pago de IVVA por estos conceptos. Hacer entonces
[(dC, /C )=(dC,,/C,)=-t,]. con lo cual [71] se reduce a:

[72] (dC/C) = 0B (dC,/C,) + (1 - o B) (dC,/ C)).

Esta ecuacion muestra que el cambio % en el costo de los pro-
yectos depende de la participacion del capital o8 en el valor de dicho
proyecto. Haciendo la derivada de [dC/C] respecto de a3 se obtiene
que [d(dC/C)/d(aB)=(dC,/C,)—(dC, /C))]; vale decir que el cambio
% en los costos totales respecto de la participacion del capital depen-
de de cémo incide el RP sobre los cambios % en los precios del capi-
tal y del trabajo.

Como sabemos por [58] que:

(CMg’, ./ CMg,) < (CMg’, / CMg, ) ;
podemos afirmar que:

(dC, /C,) = (CMg’, / CMg,) - 1 < (CMg’, / CMg,) - 1 = (dC_ /
C)

L i)

por lo que el cambio [d(dC/C)/d(a3)] es negativo.

Como el objetivo de todo RP es reducir los costos totales, el cam-
bio % [dC/C] asociado a un régimen de subsidios siempre sera nega-
tivo. En consecuencia, una vez implantado el RP, los empresarios
buscan aquellos proyectos que a través de la participacion del capital
les hacen lograr las mayores reducciones en los costos; dado que
[d(dC/C)/d(aB)]<0 los inversores apostaran a proyectos lo mas inten-
sivos posible en el uso de capital, en claro detrimento del nivel de
empleo —algo que todo RP desea a priori mejorar—.



Carpituro I

PROGRAMACION DE GASTOS E INVERSIONES

En el mundo de la Segunda Posguerra, aunque habia la voluntad
de no recaer en el proteccionismo e intervencionismo —secuelas de la
depresion de los afios 30—, la necesidad de impulsar y orientar la re-
construccion, de fortalecer los sistemas empresario y bancario y de
atender demandas sociales, originaba una concepcion del Estado
como cumpliendo funciones de planificacién, financiamiento,
redistribucién y adn de gestién (hoy “politicas activas” para sus
propulsores o “voluntarismo” para sus detractores).

Cada una de las principales naciones de Occidente recurrié a una
mezcla distinta de funciones del Estado.

En AL varias naciones cayeron en rondas de inflacion, adopta-
ron un proteccionismo arancelario —no siempre bien orientado-, in-
tervinieron en la economia y establecieron Juntas de planificacion.

En Argentina la intervencion y adn la gestion del Estado en la
economia eran muy extensas: casi todos los servicios, asi como la
seguridad social, eran publicos; los sectores industriales basicos —
petréleo, mineria, siderurgia— estaban reservados para el Estado.

En ese ambiente, adquirieron entidad las discusiones sobre es-
trategias de desarrollo y, mas concretamente, acerca de criterios de
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inversion; ademas se planteaba la cuestion del pensamiento y accion
de los organismos de planificacion.

Es en estos aspectos donde comienza a vincularse esta disqui-
sicion con la problemaética del gasto y de la inversion pablicas, tema
de este Cap.

En nuestro pais, los ejercicios de planificacion se habian plas-
mado en el Primer (1947-52) y el Segundo (1952-5) Planes Quinque-
nales. Como recordé en el Cap. I, al escribir mi tesis doctoral tomé
temprana conciencia de la brecha entre los deseos de inversion y su
posible financiamiento: la escasez exigia fijar prioridades en la inver-
sion publica.

Pero no volvi sobre el tema hasta que, en el afio lectivo 1957/8,
tuve a Harvey Leibenstein como profesor, en la U de CA (Berkeley),
quien habia publicado, en colaboracién (Galenson y Leibenstein,
1957) un trabajo sobre criterios de inversion®. Me motivo para bucear
en la bibliografia y como resultado dicté en 1959 un breve seminario
en la [hoy] UCA y resefié la cuestion?, no ya referida al uso de fon-
dos publicos, sino para la toda la economia.

Mi siguiente contacto con el asunto, aunque no fructificé en nin-
gun escrito, fue mi asistencia (como oyente) al curso que, dirigido por
Jorge Ahumada, organiz6 la Comision Econémica para AL [CEPAL]
en BA en 1958, que contenia técnicas de planificacion, y tuvo una
enorme repercusion en el pais y en la profesions.

El énfasis era en la incorporacion, en los ejercicios de planifica-
cion, del andlisis de “insumo-producto”* desarrollado por el Prof.
Wassily Leontief® (1936) como, entre otros usos, técnica de consis-
tencia de los “balances materiales” de la planificacién soviética.

L En el verano de 1958, como becario de la ONU en Nueva York [NY], me
asignaron como tarea resumir la bibliografia sobre un caso de desarrollo regional:
la utilizacion de la cuenca del rio Mekong, en el SE asiatico.

2 DP (1959) “Una controversia de la economia moderna: Galenson-
Leibenstein y el criterio de reinversion”, Revista, FCE, Comerciales y Politicas de
la UN del Litoral, ene/abr; y “Criterios de Inversion y Desarrollo Econémico”,
Revista de Desarrollo Econémico, LP 2(1):2, ene./mar. Reproducido en Publica-
cion No. 56, Instituto de la Produccion [IP], FCE, UBA; nov.

3 Simultaneamente, ese organismo llevé a cabo un estudio de la economia
argentina, cuya profundidad no tenia antecedentes (CEPAL, 1959).

4 Para ubicar al lector en la época, las inversiones de matrices se hacian a mano,
con calculadoras lentas —lo que limitaba la desagregacion—, hasta el punto que el Dr.
Enrique Cansado de la CEPAL, desarrollé un método abreviado de tal célculo.

5 Premio Nobel [1973]. De quien luego fui alumno y colaborador.
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Durante mi estadia en HU, desde 1959 hasta 1963, un libro de
Albert Hirschman (1958), recién regresado al claustro, sobre la es-
trategia de crecimiento, habia concitado mucha atencion, y me indu-
jo a escribir® dos trabajos sobre la discusion, de nuevo referida a las
prioridades globales y no a las del SP solamente’.

También en esos afios el Prof. Simon Kuznets® me planteé la
aparente paradoja ¢Porqué Argentina crece despacio, si su tasa de
ahorro es alta? Mi respuesta, parcial: porque los PR de los bienes de
capital son muy altos, debido a la proteccion.

Pero me quedaron dos ensefianzas, que investigaria después:

a) que tanto o mas importante que la productividad de la nueva in-
version es la eficiencia en el uso del capital existente (la relacion
“Inversion bruta reproductiva/Capital reproductivo” (FIEL,
1966); y

b) que los factores productivos no alcanzan para explicar el creci-
miento econdmico (la teoria del crecimiento ya habia empezado
a tomar forma, pero atn no habia irrumpido la NIE), motivo de
mi actual interés por la economia institucional.

Ya de regreso en Argentina, y como investigador del Centro de
Investigaciones Econdmicas [CIE] del Instituto Torcuato Di Tella
[ITDT], participé en el grupo de planeamiento del transporte del
Ministerio de Obras y Servicios Publicos [MOSP]®, aportando un
modelo analitico'®. Recuerdo hoy con cuénta razén, departiendo so-

6 DP (1961) “La doctrina del crecimiento balanceado. Sus perspectivas en
1960, Desarrollo Econémico 1:3. Instituto de Desarrollo Econémico y Social, oct/
cic, y DP (1963) “Balanced Growth: An Interpretation”, Oxford Economic Papers
15:2, jul.

7 Dentro del tema de las estrategias de desarrollo gano terreno la cuestion de
las de desarrollo industrial, avanzado por, p. e.: Chenery (1960) —que me tocé co-
mentar (DP, 1960) “Nota bibliografica” sobre Chenery (1960)], Revista de CE
48(Serie 1V):12—, y que provocé en Argentina un interesante debate entre Guido
Di Tellay Aldo Ferrer.

8 Premio Nobel [1971].

9 Liderado por el Ing. Alberto Costantini, siendo Ministro el Ing. Radl Zubiri;
conté con el apoyo del Dr. Jorge Berardi.

10 DP (1963) Informe sobre “Transportes Argentinos, Plan de Largo Alcan-
ce”, para el grupo de planeamiento del transporte del MOSP, Dic. Experto jefe del
equipo de asesoramiento econémico. Mimeo. La elaboracion del modelo no hubiera
culminado sin una observacion del Prof. Harry Johnson, de visita en el CIE.
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bre la situacién del transporte, el Prof. William Reddaway, de visita
en nuestro pais, insistia en la proridad de administrar bien los ferro-
carriles por sobre los ejercicios demasiado detallados de programa-
cién —aunque habia un problema de balanceo intermodal-.

Me vi abocado nuevamente a la planificacion desde principios
de 1966, pero ahora desde una posicién ejecutiva, como ME de la
PBA. Después de equilibrar el presupuesto, los dos desafios princi-
pales eran el buen uso, en gastos e inversiones, de los fondos provin-
ciales y la promocion del desarrollo, econémico y social.

Con referencia al primero, la Asesoria de Desarrollo, a cargo de
Adolfo Sturzenegger!! produjo un esquema para la asignacion de re-
cursos del SP (ME, PBA, 1968), basado en la distincion entre efecti-
vidad y eficiencia, asi como entre el desempefio y las perspectivas,
adaptado a la escasa disponibilidad de datos de entonces, cuyo valor
historico amerita la inclusion de una version abreviada como Nota 3
en este libro.

Nota 3. Un esquema para la asignacion
de recursos en el Sector Publico

La conveniencia de intentar un nuevo esquema para la asig-
nacion de recursos en el SP, se fundamenta en lo siguiente:

a) El procedimiento tradicional debe desecharse porque ge-
neralmente se traduce en requerimientos excesivos por parte de
los distintos organismos, en la seguridad de que al conocerse el
monto de los recursos disponibles se les impondran reducciones
frecuentemente indiscriminadas.

b) La carencia de diagnosticos sectoriales y la imposibili-
dad de reunir en un periodo breve la informacién esencial para
fundamentar una racional asignacion de recursos a los distintos
sectores.

Este trabajo se basa en la determinacion de niveles o grados
de efectividad y eficiencia en la prestacion de servicios, que per-
mite evaluar la situacion actual en cuanto a asignacion de recur-
sos de los distintos entes y dependencias de la Administracion.

11 Secundado por el Mario Szychowski.
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Lo anterior, unido a estimaciones acerca del crecimiento de
la demanda, en base a las cuales se determina la variacion futura
de la necesidad de recursos, permite conocer el sentido y en al-
guna medida la magnitud de los recursos netos que se deben asig-
nar en el periodo 1969-71 para corregir las posibles anomalias
gue se hayan estado acumulando como consecuencia de lo expre-
sado en a).

La utilizacion del esquema propuesto, supone contar con in-
formacion suficiente para precisar las situaciones de eficiencia,
efectividad y demanda actual y futura de cada servicio. Sin em-
bargo, se ha elaborado teniendo en cuanta la imposibilidad de
alcanzar su utilizacion 6ptima en un plazo breve, por las caren-
cias anotadas en b).

Esto significa que resulta factible arribar a conclusiones
validas en base a la informacion actualmente disponible y, en su
defecto, de apreciaciones subjetivas de los responsables sectoria-
les sobre los distintos aspectos.

1. Metodologia

Niveles de ““efectividad™ y “eficiencia”

Se considera la efectividad del servicio prestado, tanto cuan-
titativa como cualitativa, en relacion a patrones establecidos con-
siderados aceptables en la prestacion de cada servicio. En otras
palabras, significaria el grado de satisfaccion de la demanda del
servicio por parte de la comunidad.

En cuanto a eficiencia, se la considera en relacion con la
economicidad en la utilizacion de los recursos disponibles por
cada sector. Vale decir, el nivel de productividad de los recursos
y el costo del servicio prestado.

Para ambos conceptos se establecen 3 niveles: aceptable, re-
gular y malo. Esta graduacion se adopt6 considerando que, ante la
falta de indicadores adecuados que permitieran calificar con ma-
yor precision a los organismos, resulta ser la mas significativa. No
obstante, existe la posibilidad de multiplicar graduaciones.

Para imputar a los distintos entes y dependencias de la Ad-
ministracion la calificacion que en cuanto a su efectividad y efi-
ciencia se estima le corresponde, se debe considerar que los ni-
veles medios predominantes en el SP en general, son relativamen-
te deficientes.
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Esto significa que la calificacion de “aceptable” dista bas-
tante del nivel 6ptimo, ya sea de efectividad o de eficiencia. Ade-
mas, en todos los casos se ha considerado que para la ubicacién
de los organismos en las categorias determinadas, especialmente
en lo que se refiere a eficiencia, es significativo el esfuerzo reali-
zado a partir de 1966 hasta el presente, para superar las anoma-
lias que eran evidentes seguin los indicadores de 1960 a 1966

Asignacion actual de recursos

Como puede apreciarse en el Cuadro 1, de la combinacion
de los diferentes niveles de efectividad y eficiencia, surgen 5 di-
ferentes situaciones en cuanto a la asignacion actual de recursos.

a) Gran exceso de recursos: cuando un organismo con efec-
tividad aceptable tiene un nivel de eficiencia malo. Significa que
aln con una asignacion apreciablemente menor de recursos este
organismo hubiera podido prestar sus servicios en el mismo grado
de efectividad con sélo elevar significativamente su eficiencia.

b) Exceso medio de recursos: cuando un ente con un grado
aceptable o regular de efectividad tiene un nivel de eficiencia
regular o malo respectivamente. EI primer caso es similar al an-
terior aunque con diferencias de grado en cuanto al esfuerzo que
deben realizar en mejorar la eficiencia. El segundo caso se pre-
senta en aquellos organismos en que hubiera sido posible prestar
servicios con el mismo grado de efectividad con una menor asig-
nacion de recursos, mediante incrementos en la eficiencia. En
esta situacion si el ente alcanzara una eficiencia aceptable se lo
deberia dotar de mayores recursos para permitirle alcanzar la
efectividad aceptable.

Cuadro 1. Asignacidon actual de recursos: las 5 situaciones

Eficiencia
Efectividad Aceptable Regular Mala
Aceptable | Recursos adecuados | Exceso medio de Gran exceso de
| Escasez media de | recursos recursos
SR recursos Recursos adecuados | Exceso medio de
Mala Gran escasez de Escasez media de recursos

recursos recursos Recursos adecuados
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c) Recursos adecuados: cuando la deficiencia de efectivi-
dad, en los 2 casos en que existe, se debe en su totalidad a la falta
de eficiencia. En este caso, mejorando la eficiencia se logra el
nivel aceptable de efectividad sin necesidad de mayores recursos.

d) Escasez media de recursos: cuando un ente con efectivi-
dad regular o mala tiene un grado de eficiencia aceptable o regu-
lar respectivamente. En el primer caso es evidente la escasez de
recursos pues la efectividad regular es lograda con recursos uti-
lizados con el grado juzgado aceptable de eficiencia; mayores
recursos implicarian mejoras inmediatas de efectividad. En el
segundo caso aun cuando el organismo alcance la eficiencia acep-
table no alcanzara el nivel aceptable de efectividad, el que se lo-
graria proveyéndolo de mayores recursos.

e) Gran escasez de recursos: cuando un organismo esta en
un nivel de efectividad malo con eficiencia aceptable. En este
caso la Unica alternativa para mejorar la efectividad es la mayor
asignacion de recursos.

Asignacion futura de recursos

Para la asignacion futura de recursos, se consideran 2 tipos
de variaciones en relacion a la asignacion actual. Por un lado, una
“variacion compensatoria” que trata de corregir las deficiencias
0 excesos actuales de recursos. Por otro lado, una “variacion fu-
tura” en funcién de la demanda que, ademas de considerar las
previsiones de su evolucién futura, incluye el factor decision
politica de los responsables de esos aspectos para los entes o de-
pendencias bajo su jurisdiccion.

Antes de pasar a la determinacion de la “variacion neta”
futura en los recursos a asignar a los distintos sectores, conviene
detenerse a precisar los elementos que la integran.

Con referencia a la variacién compensatoria, los grados de
necesidades de recursos surgen directamente de las situaciones
actuales definidas més arriba.

A cada uno de estos grados se le asigna un valor indice en
el que el “signo” expresa: necesidad de recursos (+), recursos
adecuados (0) o excedente de recursos (-); y el “valor” indica
magnitud de la necesidad o exceso existente.

Asi resultan:
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Cuadro 2. Variacion compensatoria

Variacion compensatoria Puntaje
A. Gran exceso de recursos -100
B. Exceso medio de recursos -50
C. Recursos adecuados 0
D. Necesidad media de recursos +50
E. Gran necesidad de recursos +100

En cuanto a la variacion futura se consideran 3 situaciones
a las que igualmente se asignan valores indice:

Cuadro 3. Variacion futura

Variacion futura Puntaje
1. Disminucién de recursos -50
2. Recursos constantes 0
3. Aumento de recursos +50

Asignacion neta de recursos

Como puede apreciarse en el Cuadro 4 de la pag. siguiente
promediando los indices surgen 7 resultados que representan el sen-
tido (+, 0, -) y lamagnitud relativa (75, 50, 25, 0) de la variacion neta.

Estos valores tienen como Unico sentido determinar la prio-
ridad y en alguna medida la magnitud de los recursos a destinar a
los distintos sectores.

Por ello se incluyen 2 representaciones graficas: una de
efectividad y eficiencia (Gréfico 1) y otra de las variaciones
compensatoria y futura (Grafico 2).

La variacion neta se considera en términos reales, vale de-
cir, corregidos los efectos de la inflacién. P. e.: si a un organismo
le corresponde una variacion neta negativa eso no significa que
su presupuesto en valores corrientes no pueda aumentar con res-
pecto al afio anterior; pero una vez corregidos los efectos de in-
crementos de precios y/o salarios, su gasto total debe decrecer.
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Cuadro 4. Asignacidn neta de recursos: los 7 resultados a/

Variacion
compensatoria
-100
-50

0

+50
+100

Variacion futura

-50 0 +50
Excedente neto Excedente neto Excedente neto
méaximo (-75) medio (-50) minimo (-25)
Excedente neto Excedente neto Variacion neutra (0)
medio (-50) minimo (-25) Necesidad neta
Excedente neto Variacion neutra (0) | minima (+25)
minimo (-25) Necesidad neta Necesidad neta
Variacion neutra (0) | minima (+25) media (+50)
Necesidad neta Necesidad neta Necesidad neta
minima (+25) media (+50) maxima (+75)

al A saber: 1. Excedente neto maximo (-75); 2. Excedente neto medio (-50); 3. Excedente
neto minimo (-25); 4. Variacion neutra (0); 5. Necesidad neta minima (+25); 6. Necesidad
neta media (+50) y 7. Necesidad neta maxima (+75).
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Esguema de mejoramiento

En el Grafico 3 se muestra el esquema gradual de mejora-
miento de efectividad y eficiencia adoptado como modelo. Indi-
ca en todos los casos que los esfuerzos de los organismos deben
encaminarse a mejorar simultaneamente tanto la efectividad
como la eficiencia.

Gréfico 3. Esquema de mejoramiento de efectividad y eficiencia

Efectividad Aceptable Regular Mala
Eficiencia
Aceptable - -
p ? —_ o) S—_
Regular o o
Mala o o ~ o

Vale decir que se trata de lograr que los entes evolucionen
en la forma que lo hizo el organismo “H” entre 1966 y 1968 (ver
Gréfico 4) que paso de efectividad mala a regular simultaneamen-
te con el paso de eficiencia mala a regular, y no como lo hizo en
el mismo periodo el organismo “J” que mejoré su eficiencia (de
mala a regular) pero manteniendo constante su efectividad
(mala).

2. Anélisis por sectores

El método explicado en #1 se ha aplicado a 11 organismos,
que se han denominado de A a K para preservar la confiden-
cialidad [Por razones de espacio solo reproduzco los 5 mas inte-
resantes: Organismos “A”, “B”, “H”, “J” y “K”, que se ubican
en distintos casilleros del Cuadro 5], y tuvieron distintas evolu-
ciones.
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Gréfico 4. Evolucion por organismo

Organismo “A” Organismo “B” Organismo “A” Organismo “B”
23<«—1 3«12 3el+—2| 1 3 2 +—1
1
Organismo “E” Organismo “F” Organismo “G” Organismo “H”
3e 2 $—1 3 3 3
* AN Vg,
-1 2 12 e
1
Organismo “I” Organismo “J” Organismo “K”
3 3 3« 1 X2
4 4
i &
T VRl

Referencias:
1 Situacién en 1966
— 2 Situacion Actual
----- » 3 Situacion a alcanzar hasta 1970

Cuadro 5. Ubicacion de los organismos

Eficiencia
Regular Mala
Aceptable “All llB’! “K!!
“C!!
llD!!
LLE!!
Regular “F
llG!!
e

Efectividad Aceptable

“J”

Mala
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En todos los casos se han utilizado 8 indicadores;

a) Gastos corrientes: incremento entre el afio base y 1966

b) Gastos corrientes: incremento entre el afio base y 1968

c) Gastos corrientes: incremento del ejecutado entre 1966 y 1968

d) Gastos corrientes: p.h., en pesos de 1960 (indice 1960 = 100)

e) Gastos de capital: incremento entre afios extremos del pe-
riodo analizado

f) Gastos de capital: incremento entre el promedio del pe-
riodo analizado y el de los 3 ultimos afios

g) Gastos de capital: participacion en la inversion total del
periodo analizado

h) Varios relativos a la gestién especifica del ente.

En el Cuadro 6 se resumen los valores de los indicadores por
organismao.

3. Conclusiones

Sobre la base de los analisis resumidos en #2, se pueden
extraer las siguientes conclusiones:

Organismo “A”

En 1966 los servicios prestados por el Organismo ”A” se
consideran de efectividad aceptable y de eficiencia regular.

En 1968 los servicios siguen siendo de efectividad acepta-
ble y son de eficiencia aceptable. Los gastos corrientes disminu-
yeron un 26,6% entre 1966 y 1968. La relacion “gastos de capi-
tal / gastos corrientes” paso de un 5,5 en 1960/61 a 9,2 en 1968
siendo el promedio para el periodo 6,2.

La efectividad de su accion podria aumentarse principal-
mente a través de mayores recursos (que se destinen al presupues-
to de capital) y en una medida mucho menor a través del aumen-
to de eficiencia, que se considera aceptable.

Organismo “B”

Hasta 1966 los servicios prestados por el ente eran regula-
res tanto en efectividad como en eficiencia. Tal conclusion se
basa en que el nimero de habitantes por persona ocupada en la
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prestacion directa del servicio principal pasé de 469,5 en 1960 a
4429 en 1966 (indicaria regular efectividad) y la relacion “per-
sonal ocupado en la prestacion directa del servicio principal /
personal afectado a la prestacion de servicios secundarios”, paso
de 5,34 en 1959 (4,98 en 1960) a 4,91 en 1966 (indicaria regular
eficiencia).

En 1968 los servicios son de efectividad aceptable (los ha-
bitantes por personal ocupado en la prestacion directa del servi-
cio principal pasaron de 442,9 en 1966 a 345,0 en 1968). Si bien
la relacion “personal ocupado en la prestacion directa del servi-
cio principal / personal afectado a la prestacion de servicios se-
cundarios”, paso de 4,91 en 1966 a 5,4 en 1968 no se lo ubic6 en
eficiencia aceptable dado que los gastos corrientes en valores
reales disminuyeron s6lo un 4% (frente a reducciones muy supe-
riores en otros entes (26% en el Organismo “E”).

Durante 1969 debe aumentar la eficiencia, a traves de una
reduccidn de los gastos administrativos y del personal afectado a
la prestacion de servicios secundarios en beneficio del servicio
principal. Eventualmente también a través de una redistribucion
del personal afectado a la prestacion del servicio principal.

Organismo “H”

En 1966 se lo ubicaba en mala tanto la efectividad como la
eficiencia

En 1968 se lo ubica en regular tanto en efectividad como en
eficiencia (los gastos corrientes disminuyeron 12% entre 1966 y
1968).

Debe aumentar efectividad y eficiencia, fundamentalmente
a través de la redistribucion de los recursos actuales.

Organismo “J”

En 1966 los servicios de este ente califican como malos,
tanto en efectividad como en eficiencia.

En 1968 la efectividad sigue siendo mala y la eficiencia
puede considerarse que es regular, dada la disminucién de 17,3%
en los gastos corrientes entre 1966 y 1968.

Debe aumentar notablemente la efectividad y también la efi-
ciencia, mejorando la distribucidon de los gastos corrientes y a tra-
vés de un aumento de los recursos para gastos de capital.
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Organismo “K”’

En 1966 los servicios prestados por el Organismo “K” se
podian calificar de aceptable efectividad y de regular eficiencia
dado que es de los organismos que en el periodo 1959/60 - 1966
experimentd mayor crecimiento en los gastos corrientes: 162,2%.

En 1968 los servicios seguian siendo de efectividad acepta-
ble y eran de eficiencia mala dado que es el Gnico organismo que
durante el periodo 1966-8 aumentd sustancialmente sus gastos
corrientes: 27%.

Debe aumentar su eficiencia, ya que cuenta con un gran
exceso de recursos; habria que disminuirlos.

En cuanto al segundo reto, en esa época la Gobernacion de la
PBA contaba con una Asesoria Provincial de Desarrollo*?, responsa-
ble de la planificacion. EI ME colaboraba con ella en su ambito; ade-
mas, supervisaba la Corporacion de Fomento del [valle inferior del]
Rio Colorado [CORFQ] y coordind uno de los tres polos de creci-
miento de la PBA: el de Bahia Blanca, temas que trato en el Cap. V1.

Luego, durante algo mas de un semestre, desde fines de 1968
hasta mediados de 1969 estuve a cargo de la Secretaria Ejecutiva del
Consejo Nacional de Desarrollo [CONADE]. Este estaba constitui-
do por el Presidente de la Nacién y su Gabinete, y la Secretaria Eje-
cutiva tenia, ademas de su equipo central, oficinas de coordinacion
con los Ministerios y una oficina de representacion en cada una de
las ocho regiones en que se habia dividido el pais.

El organismo vivié su “época de oro” durante la Presidencia del
Dr. Arturo Illia, de 1963 a 1966. Conducido por el Ing. Roque
Carranza, su prestigio y ascendiente le permitieron al CONADE ju-
gar un papel importante en la orientacion de la politica nacional, par-
ticularmente la econdmica.

De 1966 a 1968 su influencia habia menguado, y su tarea prin-
cipal era la preparacion de proyectos a ser financiados por IFI.

Al hacerme cargo encontré situaciones muy distintas en los sec-
tores. Algunos —como el energético®>~ habian aprovechado la menor

12 A cargo del Alte. Muro de Nadal.
13 A cargo de los Ing. Suarez y Sarraillet.
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carga de trabajo para elaborar solidos planes; otros —“de cuyo nom-
bre no quiero acordarme”- ni siquiera habian actualizado sus princi-
pales series estadisticas.

En mi breve gestion logré integrar —con gente de la casa y nue-
vas incorporaciones— un buen equipo**y puse en marcha la elabora-
cion de un Plan Nacional de Desarrollo® que completé mi sucesor, el
Dr. Eduardo Zalduendo.

La década del 70 marcé la declinacién de la fe en la planifica-
cion global, tanto en el mundo como en Argentina, donde se eliminé
el ente central de planificacion y sus oficinas regionales, y quedaron
en pie unas pocas oficinas sectoriales.

Después de la funcion publica, desde 1970 en adelante, desem-
pefié tareas de consultoria para una docena de Ol y para una variedad
de comitentes'®, en general programaciones y evaluaciones ex post
de proyectos —en su mayoria (agro) industriales— y programas?’.

Entre aquellas consultorias destaco las realizadas para el BID en
dos paises LA, en 1978 y en 1980, sobre el financiamiento y la com-
posicién de sus programas de inversion publica [PIP], que afronta-
ban limitaciones de fondos.

El problema llevé al disefio de un método de analisis conducen-
te a cierta riqueza de conclusiones, lo que motivd su presentacion en
una reunion convocada por el BID en Washington DC.

Afos después, durante mi estadia en el CIA de HU, preparé un
articulo (DP, 1982) que resefia las principales ensefianzas resultantes
de la aplicacion a dos paises, de técnicas matematicas de optimizacion
de PIP bajo condiciones de racionamiento de capital.

14 Integrado, en las jerarquias superiores, por el Dr. Héctor Diéguez, el Myr.
Alberto Schilling y los Ing. Adolfo Canitrot y Alberto Amigo, y como asesores los
Dr. Adolfo Critto, Natalio Botana y Javier Villanueva. Vale recordar no sélo el plan-
tel central, sino también los equipos regionales contaron con profesionales desta-
cados (vgr.: entre otros, Manuel Fernandez L6pez) y formaron un buen nimero de
otros, que luego se distinguieron en sus carreras.

15 Sobre la orientacion y el funcionamiento del CONADE en ese periodo slo
encontré en mis registros 2 conferencias, una publicada [DP (1969) “Lineamientos,
politica y orientacion del CONADE”, Diario de la BCBA, abril] y otra sobre “La
Secretaria del CONADE y el planeamiento nacional”, pronunciada en el Instituto
de Investigaciones Econdmicas y Financieras de la Confederacién General Econ6-
mica [CGE], cuyo texto no he conservado.

16 Asociado con el Ing. Conrado E. Bauer.

17 En total, unos 200. En varios paises LAy en la mayoria de las provincias
argentinas.
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Las técnicas no solo responden a la pregunta: ;Qué conjunto de
alternativas de inversion publica produce el mayor bienestar para el
pais, dentro del contexto actual y del probable en el futuro? Sino tam-
bién a otras como ¢Como afecta la composicion del PIP el disponer
de méas o0 menos fondos en cada uno de los préximos afios? ;y mayo-
res 0 menores tasas de interés? Y como:

¢Cdémo PIP mas grandes o mas chicos en cada uno de los proxi-
mos afos afectan el bienestar del pais? ¢y como alteran el ordenamien-
to de los proyectos? ¢y como cambian esos ordenamientos cuando se
modifican las tasas de salarios, de cambios o de descuentos?

Ademas permiten resolver cuestiones como. ¢ Es mejor continuar
0 cancelar este proyecto? ;Cuando debe comenzar este proyecto?
¢Qué ritmo de ejecucion es el mas conveniente?

Finalmente, también posibilitan la determinacion del costo en
bienestar de algunas restricciones politicas. Incorporo el articulo
como Ensayo C.
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Ensayo C. PROGRAMAS OPTIMOS DE INVERSION PUBLICA
BAJO RACIONAMIENTO FINANCIERO

Debido a razones, no siempre deseadas, tanto internas —adminis-
trativas, politicas— como externas —topes establecidos en los conve-
nios de stand-by del Fondo Monetario Internacional [FMI]-, en
particular los paises en desarrollo [PED] enfrentan un limite (casi)
rigido a la disponibilidad de fondos para sus PIP durante, digamos,
los proximos cuatro afios.

Bajo estas circunstancias, la Autoridad de Inversion Pablica
[AIP] no enfrenta un mercado financiero perfecto y la regla usual —
que el programa 6ptimo de inversion debe incluir todos los proyec-
tos cuyos valores actuales son positivos cuando se descuentan a su
costo de financiamiento - ya no es vélida.

En verdad, la cuestion afrontada por la AIP se ha debatido ex-
tensamente y en las finanzas empresarias se la conoce como el pro-
blema del racionamiento financiero puro.

Sin embargo, las aplicaciones de los métodos sugeridos por esta
literatura para resolver el problema —generalmente, por el momento,
programacion lineal entera— a las cuestiones enfrentadas por las AIP
de los PED brillan por su ausencia.

Curioso, ya que el enorme nimero de conjuntos alternativos de
proyectos a analizar lleva naturalmente al uso de técnicas de progra-
macidn, aunque sélo sea por razones practicas.

Pero resulta que la programacién matematica no sélo provee una
solucidn tedricamente aceptable y practicamente manejable a la pre-
gunta de las AIP:

“¢Qué conjunto de alternativas de inversion publica produce el
mayor bienestar en el pais, dentro del contexto socio-econémico pre-
sente y futuro probable (bajo restricciones financieras)?”

También ayuda a analizar la sensibilidad de:

a) el conjunto 6ptimo de alternativas,
b) el valor neto del conjunto y de cada alternativa, y
c) otras variables relevantes, ante cambios en:

— restricciones financieras, y

— tasas sociales de salarios, cambios y descuentos.

Esas son respuestas a preguntas como: ;Coémo afecta la compo-
sicion del PIP el disponer de mas o menos fondos en cada uno de los
afios venideros?, y los aumentos o disminuciones de salarios?, y las
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devaluaciones o revaluaciones?, y las mayores 0 menores tasas de
interés??8,

Y también a: ; Cémo mayores 0 menores PIP en cada uno de los
afios siguientes afectan el bienestar del pais?'?, y ;Cémo alteran el or-
denamiento de los proyectos??, y ;Cémo se cambian los ordenamientos
cuando se modifican las tasas de salarios, cambios y descuentos??*.

Igualmente importante, la flexibilidad de los procedimientos para
incorporar restricciones posibilita tratar un nimero de variantes de un pro-
yecto como diferentes alternativas de inversion y seleccionar la mejor.

Asi, se proveen repuestas a preguntas como: ¢ Es mejor continuar
0 cancelar este proyecto?, ;Qué ritmo de ejecucion es mas convenien-
te? Estas son ya materias de la politica de inversion.

Finalmente, y de nuevo debido a la mencionada flexibilidad, es
posible determinar el costo, en términos de bienestar, de algunas res-
tricciones politicas??. P.e., computar cual es la pérdida en el VSN del
PIP cuando la aceptacion de un (grupo de) proyecto(s) —que corres-
ponderia rechazar— se impone por razones politicas.

Este ensayo relata la historia y las moralejas de la aplicacién de
métodos de programacion lineal entera al disefio de PIP éptimos en 2
paises andénimos que hacia fines de los afios 70 enfrentaron proble-
mas de racionamiento financiero puro por razones externas.

1. El problema del racionamiento financiero puro®

En la literatura de finanzas empresarias hay racionamiento finan-
ciero puro (Lorie y Savage, 1955), cuando la firma y su duefio o son
la misma persona, 0 ambas estan simultaneamente limitados en su
acceso al mercado financiero. En nuestro caso la AIP seria la firmay
el resto del gobierno seria el propietario.

Bajo las condiciones de un mercado financiero perfecto es valido
el “teorema de la separacion” de Fisher (1930)%*: los productores alcan-
zan el equilibrio produciendo a un nivel que iguala la tasa I T de transfor-

18 A valores sociales.

19 Medido por el valor social neto [VSN] del PIP.

20 por diferentes criterios de ordenamientos.

21 A valores sociales.

22 En un sentido limitado, a-politico. Naturalmente, el beneficio politico puede
exceder esta pérdida de bienestar, pero el medirla ayuda a la toma de decisiones.

23 Este resumen se apoya en el autorizado articulo de Weingartner (1977).

24 Un trabajo anterior suyo (Fisher, 1907) contiene la mayoria de las princi-
pales ideas.
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macion en la produccion [TITP] con la tasa de interés de mercado; los
consumidores alcanzan el suyo consumiendo a un nivel que iguala su
tasa IT de sustitucion en el consumo [TISC] con la tasa de interés. Con-
secuentemente la inversion y el endeudamiento son tambien dptimos.

Bajo racionamiento financiero puro —tasa infinita de interés
allende el limite de endeudamiento- el “teorema de la separacion» ya
no es valido. Como lo indicé Hirschleifer (1958) —y lo mostré luego
Davis (1971)- ahora los productores y los consumidores alcanzan el
equilibrio simultdneamente cuando sus niveles de produccion y de
consumo hacen la TITPy la TISC iguales, pero diferentes de (mayo-
res que) la tasa de interés de mercado. La igualdad de la TITP y la
TISC hace la inversion y el endeudamiento también optimos —pero
el valor actual de la inversion no es ya maximo en el sentido usual-.

Mas aun, salvo que haya un ordenamiento de proyectos invariante
ante cambios en la tasa de descuento —caso excluido por indivisibilidad
e interdependencia— la propia frontera IT de posibilidades de produccién
[FIPP] se mueve con la tasa de interés. Los requerimientos informaticos
y analiticos para resolver el problema de periodos multiples con funcio-
nes no lineales, continuamente diferenciables, de utilidad y de produc-
cion, tornaron el método de célculo de los multiplicadores de Lagrange
incapaz de manejarlo —como lo explicé un articulo influyente, aunque
algo desorientador, de Baumol y Quandt (1965)-.

El analisis se movio en la direccion de eludir la FIPP e ir direc-
tamente a las alternativas individuales de inversion y a sus flujos es-
perados de caja, y de usar formas simples de funciones de utilidad y
de produccidn; el éxito se alcanz6 en 1963, cuando Weingartner
(1963) aplico por primera vez la programacién matematica para re-
solver el problema.

Maés tarde la experiencia marcé limites a la simplicidad de las
formas funcionales; p. e.: la linealidad simultanea de la FIPP y de las
curvas de indiferencia en el consumo —TITP e TISC constantes— da
resultados absurdos.

Las FIPP lineales resultan de funciones de produccidn lineales
sin limites de tamafio y llevan a invertir sélo y totalmente en el
mejor proyecto. Esto se soluciona fijando un limite superior al ta-
mafo, lo cual implica variables de decision con valores fraccio-
narios entre 0 y 1, o estableciendo un tamafio fijo —y tratando otros
tamanos del proyecto como alternativas diferentes— lo cual signifi-
ca variables de decision enteras con valores 0 y 1 (la Unica opcion:
aceptar o rechazar). El segundo enfoque —programacion entera— tie-
ne la ventaja sobre el primero —programacion lineal- de un trata-
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miento mas flexible de las interdependencias a través de la intro-
duccidn de restricciones adicionales.

En ambos métodos la funcion objetivo usual es una funcién de
utilidad IT lineal —irreal, pero aparentemente menos dafina que una
FIPP lineal o que sus sustitutos (a veces disfrazados)-. El uso de fun-
ciones objetivo no lineales es limitado. Para una contribucion impor-
tante reciente, ver Kendrik y Stoutjesdijk (1978).

Una cuestion esencial, todavia abierta, es el problema de consis-
tencia: la discrepancia que puede surgir entre la tasa de descuento
empleada en la funcién objetivo y aquéllas obtenidas en la solucion
del dual (Whitmore y Amey, 1973).

La cuestion se relaciona con el problema de la divergencia entre
las tasas de descuento privada y social discutido en la literatura sobre
analisis costo-beneficio: UN Industrial Development Organization
[UNIDO] (1972) y Tresch (op. cit.).

2. La historia®

Las aplicaciones se proponen contestar esta pregunta: ;Cual PIP,
sujeto a las restricciones financieras internas [RFI], genera el mayor
bienestar para el pais?

Ellas posibilitan:

a) seleccionar el conjunto de alternativas de inversion (un proyec-
to puede ofrecer varias alternativas de inversion: diferentes es-
pecificaciones, tamafios, fechas de iniciacion, ritmos de ejecu-
cion, financiamiento, continuacion o cancelacion, etc.) que
maximiza el bienestar —medido por su valor social neto total
[VSNT]- sujeto a las TISC de los proximos afios;

b) determinar el VSNT del conjunto y el VSN de cada alternativa;

c) determinar latasa interna de rendimiento [TIR] de cada alterna-
tiva;

d) analizar la sensibilidad de: el conjunto 6ptimo de alternativas; los
VSN del conjunto 6ptimo y cada alternativa; y los TIR ante cam-
bios en:

— los niveles de los fondos disponibles durante cada uno de los
afos con TISC, y
— las tasas de salarios, cambios y de descuento; y

% Debo contribuciones a muchas personas de distintos paises a quienes no
menciono para preservar el anonimato de las aplicaciones.
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e) analizar su sensibilidad a:

— politicas que permiten o prohiben cancelaciones de proyec-
tos; que anticipan o posponen iniciaciones de proyectos y que
aceleran o demoran la ejecucion de proyectos; y combinacio-
nes de estas politicas, y

— casos de mayor o menor financiamiento de instituciones in-
ternacionales, de grandes proyectos y de transferencias IT de
fondos.

El modelo general

El modelo empleado de programacion lineal entera fue el si-
guiente:

[1] Max NSVT =29_ VSN. x. (i=1, ..., q) ; sujeto a:
[2] 29, F, X <RFI; (t=1,..)

[B10<x,<1;x¢l

[4] X, +X , +..+X ,=1,(m=1..,¢€)

[B10<x +Xx +..+Xx,<1;(n=1,..,f);x¢el;donde:

VSNT = VSNT del conjunto de alternativas aceptadas,

VSN = VSN de la alternativa i,

x; = Variable de decision. Toma solo valores enteros: 1 si la al-
ternativa i se acepta; O si se rechaza

g = N° de alternativas disponibles

p = N° de alternativas aceptadas; p < q

F = Requerimientos financieros internos de la alternativa i, afio t

RFI, = RFl para el PIP, afio t

Y = N° de afios con RFI.

X.. = Variable de decision para proyectos en ejecucion con al-
ternativas estrictamente mutuamente excluyentes.

E = N° de variables de decision m;e<p <q

B = N° de alternativas mutuamente excluyentes de un proyecto
en ejecucion.

X, = Variable de decision para proyectos nuevos con alternati-
vas no estrictamente mutuamente excluyentes.

F = N° de variables de decision n; f<p <q
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C = N° de alternativas no estrictamente mutuamente excluyentes
de un proyecto nuevo
1 = Campo de los enteros

Valor social neto de una alternativa

2 (t[ﬁllzztzl HZ)B‘-‘ +d OB, - SL,-uw UL, - HC,-dOC,; (i=1, ..,

donde:

HB,, = Beneficios en moneda local, alternativa i, afio t

OB, = Beneficios en moneda extranjera, convertidos al tipo de
cambio de mercado, alternativa i, afio t.

D = Factor de transformacion de tipo de cambio de mercado al social

SL,, = Costo de la mano de obra especializada, computando a la
tasa de salarios de mercado (y social) para esa mano de obra, alterna-
tiva i, afio t.

UL, = Costo de la mano de obra comun, computando a la tasa
de salarios de mercado para esa mano de obra, alternativa i, afo t.

uw = Factor de transformacién de la tasa de salarios de mercado
a la social, para la mano de obra comun.

HC,, = Otros costos en moneda local, alternativa i, afio t.

OC,, = Costo de moneda extranjera, convertidos al tipo de cam-
bio de mercado, alternativa i, afio t.

r = Tasa de descuento, anual.

z = N° de afos de vida de la alternativa.

Basta definir que los flujos de beneficios y de costos de trans-
formacion de los precios de mercado a los sociales; parte del ejerci-
cio fue determinar la sensibilidad de los resultados a los precios
sociales lo que también sirve para palpar éstos ultimos.

Restricciones financieras internas
[7] RFI,=IFT, - IFR, ; donde:
IFT, = RFI para la inversion publica total, afio t.

IFR, = Fondos internos reservados para inversion pablica no in-
cluida en el PIP (excluida de los ejercicios).



PROGRAMACION DE GASTOS E INVERSIONES 185

Las alternativas de inversion disponibles [AID] al momento de
los ejercicios incluyeron s6lo aquéllas identificadas, susceptibles de
evaluacién mediante técnicas utilizables y con informacion adecua-
day suficiente.

Asi, los fondos reservados quedaron guardados para inversiones
publicas que no cumplian con esos requisitos. Nétese que la porcion
de éstos sobre el total de fondos aumenta con el tiempo, reflejando la
creciente provision para proyectos aun no identificados.

Alternativas de proyectos

Las alternativas de proyectos pueden ser estricta 0 no estricta-
mente mutuamente excluyentes. Si son estrictamente mutuamente
excluyentes, uno y sélo uno de ellos debe ser aceptado —ver [4]—; ellas
se refieren a proyectos en ejecucién: es imposible no continuar y ade-
mas no cancelar o demorar su ejecucion?®. Si son estrictamente mu-
tuamente excluyentes, solo uno de ellos puede ser aceptado pero

Cuadro 1. Valores de los parametros

Parametros Pais A Pais B

Q 73 130

P 42 43

RF1% 1,00 1,39 1,42 1,00 1,15
Y 4 4

uw?® 1,00 0,71 1,00 0,64
D® 1,00 1,40 1,00 1,12
R30 10% 14% 8% 12%

26 \/ale la pena contrastar los costos de cancelacion financieros con los so-
ciales. La compensacion pagada a un contratista local es una transferencia (supues-
tamente) sin costo social. El abandono de un campamento no tiene costos financie-
ros pero es un desperdicio de recursos reales.

27 De hecho: - razones RFIt nivel 1/ RFI, nivel 1; RFI nivel 2/ RFI, nivel 1;
RFI, nivel 3/ RFI, nivel 1 parael pais A y - razones RFI, nivel 1/ RFI, nivel 1; RFI
nivel 3/ FRI, nivel 1 para el pais B

Los niveles son promedios simples de los 4 afios.

28 Cuando el factor es la unidad los valores no cambian, permanecen a pre-
cios de mercado.

29 Cuando el factor es la unidad los valores no cambian, permanecen a pre-
cios de mercado.

30 |_as primeras tasas (de cada pais) son de mercado, las segundas tasas son
sociales.

t



186 JOSE MARIA DAGNINO PASTORE

pueden ser todos rechazados —ver [5]-; ellas se refieren a proyectos
nuevos, que pueden ser excluidos.

Valores de los parametros

Los valores utilizados de los parametros fueron:

Representatividad de los ejercicios

Las proporciones de las AID consideradas en los ejercicios, so-
bre el universo de las AID se estimaron en:

Cuadro 2. Representatividad de la muestra

ARos Pais A Pais B
T=1 40,4% 60,4%
T=2 43,4% 54,2%
T=3 40,6% 44,4%
T=4 35,0% 43,1%
= 38,5% 50,5%

Las muestras cubrieron practicamente todos los sectores produc-
tivos y de infraestructura econdémica; no asi los de infraestructura
social. Los proyectos estaban bastante parejamente distribuidos en-
tre sectores, aunque las representatividades de las muestras variaban.

Corridas de computacién

Pais A

El nimero total de corridas realizadas fue 34: 24 corridas de sen-
sibilidad, 6 corridas de politicas de inversion y 4 corridas de politi-
cas cruzadas.

Las 24 corridas de sensibilidad corresponden a todas las combi-
naciones posibles de:

— 3 niveles alternativos de RFI (Cuadro 1);

— 2 factores de transformacion de las tasas de salarios de mercado a
las sociales, para la mano de obra comun, uw, y uw, (Cuadro 1);

— 2 factores de transformacion de los tipos de cambio de mercado
a los sociales, d, y d, (Cuadro 1); y
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2 tasas de descuento, r, y r, (Cuadro 1).
Asi: 3 X 2 X 2 X 2 =24 combinaciones.

Las 6 corridas de politicas de inversion corresponden a las si-

guientes alternativas impuestas a la soluciéon3!:

Continuacién forzada de todos los proyectos de ejecucion;
Iniciacion temprana forzada de algunos proyectos nuevos;
Iniciacion tardia forzada de algunos proyectos nuevos;
Ejecucién rapida forzada de todos los proyectos;

Ejecucion lenta forzada de algunos proyectos; y

Rechazo forzado del financiamiento de instituciones internacionales.

Las 4 corridas cruzadas corresponden a todas las combinaciones

posibles de politicas®:

Continuacién forzada y ejecucién rapida de todos los proyectos;
Continuacion forzada de todos e iniciacion temprana de algunos
proyectos;

Iniciacion temprana forzada de algunos y ejecucion rapida de to-
dos los proyectos; y

Continuacién forzada y ejecucion rapida de todos, y ejecucién
temprana de algunos proyectos.

Pais B
El nimero total de corridas realizadas fue 27: 16 corridas de sen-

sibilidad; 6 corridas de un proyecto grande; 2 corridas de politicas de
inversion y 3 corridas mixtas.

Las 16 corridas de sensibilidad corresponden a todas las combi-

naciones posibles de:

RFI.

2 niveles alternativos de las RFI (Cuadro 1);

2 factores de transformacion de las tasas de salarios de mercado a
las sociales, para la mano de obra comun, uw, y uw, (Cuadro 1);
2 factores de transformacién de los tipos de cambio de mercado
a los sociales, d, y d, (Cuadro 1); y

2 tasas de descuento, r, y r, (Cuadro 1).

Asi: 2 x 2 x 2 x 2 =16 corridas.

81 Corresponde a la corrida de sensibilidad con precios sociales nivel 2 de las RFI.
32 Corresponde a la corrida de sensibilidad con precios sociales nivel 2 de las
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Las 6 corridas del proyecto grande sirven para echar algo de luz
sobre los efectos de aceptar o rechazar, y cuando, un proyecto que
representa un 62,4% de la inversion publica total estimada durante
los préximos 4 afios. Las corridas fueron:

— 2 incluyendo el proyecto grande entre las AID en las corridas de
sensibilidad con precios sociales; para los niveles 1y 2 de las RFI;

— 2 imponiendo en la solucién la aceptacién forzada del proyecto
grande — aunque no la fecha de iniciacién - y elevando las RFI en
el monto de su financiamiento; para los niveles 1y 2 de las RFI; y

— 2 incluyendo el proyecto grande entre las AID en la corrida de
sensibilidad con precios sociales y nivel 1 de las RFI y elevan-
dola en el monto de financiamiento del proyecto; para las tasas
de descuento de mercado y social.

Las 2 corridas de politicas de inversion fueron:

—  limponiendo en la soluciéon® la continuacién de todos los pro-
yectos en ejecucion; y

— 1 imponiendo en la solucién® la iniciacion temprana de todos
los proyectos.

Las 3 corridas mixtas fueron:

— 2incluyendo el proyecto grande entre las AID en la 1o corrida
de politicas de inversion: con y sin elevacién de nivel 1 de las
RFI en el monto de su financiamiento; y

— lincluyendo el proyecto grande en la 2 corrida de politicas de
inversion y elevando el nivel 1 de las RFI en el monto de su
financiamiento.

w

. Los resultados

Revisemos ahora los resultados de los ejercicios en ambos pai-
ses y luego extraigamos las lecciones de la experiencia.

33 Corresponde a la corrida de sensibilidad con precios sociales y nivel 1 de
las RFI.

34 Corresponde a la corrida de sensibilidad con precios sociales y nivel 1 de
las RFI.
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Resultados del ejercicio en el Pais A

El PIP éptimo a priori corresponde a la corrida con precios so-
ciales y nivel 2 de RFI. Acepta 23 proyectos (47.6% del total); 3 can-
celaciones, 3 iniciaciones tardias y 2 ejecuciones lentas, aunque en
general las acelera. La composicion sectorial del PIP 6ptimo favore-
ce a la mineria y la electricidad y algo a la agricultura, comparados
con aquélla de las AID.

Los aumentos en los niveles de las RFI elevan las VSNT del PIP
menos que proporcionalmente: el cambio de nivel 1 a nivel 3 (+42%
durante el periodo de 4 afios) tuvo un impacto del 13% en la VSNT
de los correspondientes PIP 6ptimos.

Los mayores niveles de las RFI también elevan el niUmero de
proyectos aceptados: + 2.625 proyectos®® del nivel 1 al nivel 2y +
3.375 proyectos® del nivel 2 al nivel 3; y aceleran la ejecucion.

Sensibilidad a los precios sociales

Los efectos de pasar de las tasas salariales de mercado a las so-
ciales se obtuvieron comparando los resultados de las 12 corridas con
salarios de mercado (3 RFI x 2d x 2r = 12 combinaciones) con los
resultados de las corridas correspondientes con salarios sociales.
También se obtuvieron los efectos de pasar de las tasas de cambio y
de descuento de mercado a las sociales.

Cuadro 3. Andlisis de sensibilidad, Pais A

Tasa social de
Efectos sobre ) N
Salarios Cambio Descuento
Cambios en la VSNT de los PIP +7,4% +27,3% -54,1%
Cambios en la composicion del PIP 25 113 57
Proyectos incluidos 14 54 20
Proyectos excluidos 11 59 37
Cambios de igual signo 23 103 56
Cambios de signo opuesto 2 10 1
Aumento de la TIR Casi todos 43 -
Disminuciones de la TIR - 54 -
Cambios en el ordenamientode laTIR | Pocos Muchos -

35 Promedios de las comparaciones de 8 corridas contra sus 8 corridas opuestas.
36 En el Pais A 23 sobre 42 y en el Pais B 19 sobre 43 proyectos son acepta-
dos en el 75% de las corridas de sensibilidad.
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La comparacion de los efectos es simple porque la diferencia
entre los precios de mercado y los sociales es 40% en todos los ca-
s0s. Los efectos mas fuertes, aunque menos coherentes, sobre la com-
posicion de los PIP son aquéllos de la tasa de cambio. El efecto sobre
el numero de proyectos incluidos en el PIP, sin embargo, fue mas fuer-
te para la tasa de descuento. También prevalecieron en las TIR.

La distribucidn de frecuencias de las aceptaciones de proyectos
en las 24 corridas de sensibilidad fue:

Cuadro 4. Sensibilidad global, Pais A

N° de aceptaciones en 24 corridas N° de proyectos
de sensibilidad

24 1
23
22
20
19
17
13
12
11

.

PRPNRPRPORPRRPRPWOWRLREPO®

6
5
2

Esta insensibilidad global de la composicion de los PIP a cam-
bios tanto en los niveles de la RFI como en los precios se debio a la
existencia de un grupo de proyectos de alta rentabilidad (varios en
ejecucion) y a la ausencia de un grupo alternativo —tal como lo mues-
tra la distribucion bimodal de las TIR- pero también a la rigidez del
gjercicio, reflejada en fondos ociosos para los tres Gltimos afios con
RFI.

La distribucion de frecuencia de las AID en intervalos de
TIR fue:
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Cuadro 5. Distribucién de las tasas internas de rendimiento, Pais A

Intervalos de TIR N° de AID
(% por afio)
Mas de 150 48
150 a 50 3
50 a 14 28
14a0 9
0a-50 4
Menos de -50 11
Total 73

Sensibilidad a las restricciones politicas

La comparacion de los efectos de las alternativas de politicas
cruzadas de inversion muestra:

— lacontinuacién de todos los proyectos en ejecucion —que fuerza
la inclusién en el PIP de alternativas rechazadas, y la demora o
rechazo de proyectos aceptados en el PIP dptimo- reduce el
VSNT del PIP en aproximadamente 60% en comparacion con el
PIP éptimo. Un solo proyecto explica el 88% de esta pérdida de
VSNT.

— lainiciacién temprana de todos los proyectos nuevos provoca al-
gunas modificaciones en el PIP, especialmente en las velocida-
des de ejecucion, pero tiene en cambio poco impacto sobre sus
VSNT.

— laejecucidn rapida de todos los proyectos tiene mas efectos en
el VSNT —un 15%- que la ejecucion lenta de algunos poster-
gables, probablemente porque ella causa la eliminacién de pro-
yectos de alto rendimiento via flujo de fondos.

Resultados del ejercicio en el Pais B

El PIP éptimo a priori corresponde a la corrida con los precios
sociales y un nivel 1 de la RFI, pero la misma corrida con la tasa de
descuento de mercado fue también analizada en detalle, asi como esta
ultima corrida pero incluyendo el proyecto grande entre las AID e



192 JOSE MARIA DAGNINO PASTORE

incrementando el nivel de las RFI en el monto de su financiamiento.
Llamemos a estas corridas 1, 2 y 3 respectivamente.

La corrida 1 incluye 21 proyectos (49% del total), pero rechaza
alrededor de la mitad de aquéllos en ejecucion. La corrida 2 acepta
25 proyectos (58% del total), pero excluye ain mas proyectos en eje-
cucion. La corrida 3 desliga el financiamiento del proyecto grande:
acepta sus fondos desde el afio 1 e inicia el proyecto en el afio 4; este
financiamiento le permite aceptar 34 proyectos (80% del total) y re-
chazar s6lo un cuarto de aquéllos en ejecucion.

En la corrida 1 la alta tasa de descuento y la RFI muy restrictiva
del afio 2 —hay fondos ociosos en otros afios— hace la situacion rigi-
da. En la corrida 2 una tasa de descuento menor incorpora proyectos
con fecha de iniciacion flexible, pero se eliminan proyectos en eje-
cucion por su aumentada rigidez relativa y la ain no modificada es-
trecha RFI en el afio 2. En la corrida 3 el financiamiento anticipado
del proyecto grande alivia la presion de la restriccion del afio 2 y se
aceptan proyectos en ejecucion junto con otros. Merece mencion el
rechazo en la corrida 2, de un proyecto con TIR bastante alto, lo que
destaca las diferencias en criterios asi como la rigidez.

Un aumento en el nivel de las IFC eleva la VSNT del PIP menos
que proporcionalmente: pasar del nivel 1 al nivel 2 (+15% en el pe-
riodo de 4 afios) tuvo un impacto del 6% en la VSNT del correspon-
diente PIP optimo. Los mayores niveles de las RFI elevan el nimero
de proyectos aceptados: +1,875 proyectos®” del nivel 1 al nivel 2'y
anticipan las fechas iniciales.

Sensibilidad a los precios sociales

Los efectos de pasar de las tasas salariales de mercado a las so-
ciales se obtuvieron comparando los resultados de las 8 corridas con
salarios de mercado (2 RFI x 2d x 2r = 8 combinaciones) con los re-
sultados de las correspondientes 8 corridas con salarios sociales.

También se obtuvieron los efectos de pasar de las tasas de cam-
bio y de descuento privadas a las sociales.

87 Promedios de comparaciones de 8 corridas contra sus 8 corridas opuestas.
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Cuadro 6. Analisis de sensibilidad, Pais B

N° de aceptaciones en 24 corridas
de sensibilidad

N° de proyectos

16
15
14
13
12
11
10

8

PN woN
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Esta insensibilidad global de la composicion del PIP a cambios,
tanto en los niveles de las RFI como en los precios, se debe a la exis-
tencia de un grupo de proyectos de alta rentabilidad que enfrentan una
RFI muy irrestrictiva en el afio 2 y a la relativa rigidez del ejercicio
con respecto a proyectos en ejecucion. La distribucion de frecuencias
de las AID en los intervalos de TIR fueron:

Cuadro 7. Distribucion de las tasas internas de rendimiento, Pais B

Intervalos de TIR N° de AID
(% por afio)
Més de 150 0
150 a 50 3
50a12 23
12a0 17
0a-50 5
Menos de -50 -
Total 48
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Sensibilidad de las restricciones politicas

Ni la continuacion forzada de todos los proyectos en ejecucion
—imposible bajo las RFI més estrictas— ni la politica de iniciacion tem-
prana de proyectos nuevos tienen efectos negativos significativos
sobre la VSNT del PIP en comparacion con aquéllos de las corridas
respectivas sin restricciones politicas.

4. Algunas lecciones de la experiencia

¢ Qué nos ensefia una revision de las experiencias —no en busque-
da de novedades, e inclusiva de algunas viejas verdades—?

ElI PIP éptimo

Bajo racionamiento de capital, un alto nivel de la tasa de des-
cuento cumple dos funciones: favorecer a los proyectos de corta du-
racion y elevar rechazos.

El segundo efecto reduce el nimero de proyectos incluidos en el
PIP y consecuentemente la habilidad de las AID para ajustarse a las
RFI.

Cuando hay una RFI muy restrictiva en un afio dado, esto redun-
da en fondos ociosos en otros afios y en una pérdida de VSNT del PIP
correspondiente.

Primero

La seleccion de la tasa social de descuento tiene influencia do-
minante en la VSNT del PIP 6ptimo y debe ser cuidadosamente de-
terminada.

La flexibilidad (en términos de especificacion, tamafio, fecha de
iniciacion, ritmo de ejecucion, etc.) de los proyectos disponibles para
ajustarse a las RFI —especialmente en el caso probable de una muy
restrictiva— es muy importante para su seleccion.

Segundo

Sujeto a las limitaciones de programacion, las alternativas de
proyectos deben asemejarse lo mas posible a la realidad, y en un ni-
vel parejo para diferentes (grupos de) proyectos. En particular, para
proyectos de ejecucién —de dificil postergacion pero de posible de-
mora— con respecto a proyectos nuevos.
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La estabilidad global del PIP

La composicion del PIP varia poco, atin cuando se la sujeta a am-
plias variaciones de precios® . La lista de proyectos aceptados en las 3/
4 partes de las corridas de sensibilidad es muy similar al PIP 6ptimo.
Las explicaciones son la existencia de un grupo de proyectos de alta
rentabilidad —como era de esperarse, varios en ejecucion— que consti-
tuyen el resumen del PIP; la ausencia®® de proyectos alternativos con
rendimientos aceptables y la presencia de rigideces. Algunas reales,
tales como las restricciones efectivas; otras artificiales del ejercicio (jla
flexibilidad artificial también distorsiona la realidad!)

Tercero

Los conjuntos de las AID no ofrecen suficientes proyectos alter-
nativos de alto rendimiento: se requiere un fortalecimiento del pro-
ceso de generacion de proyectos.

Restricciones financieras

Los aumentos en los niveles de las RFI elevan la VSNT del PIP
Optimo menos proporcionalmente pero esto no significa que sus ta-
sas de rendimiento sean inaceptables.

Las RFI son muy restrictivas en algunos afos y no restrictivas
en otros: en los primeros casos los precios sombra de los fondos son
altos y se mantienen altos ante montos adicionales sustanciales*°. En
los Gltimos afos los precios sombra de los fondos ociosos son 0.

38 En el pais A 23 sobre 42 y en el pais B 19 sobre 43 proyectos son acepta-
dos en el 75% de las corridas de sensibilidad.
3% Menos marcadas en el pais B.
40 |_os precios sombra de los fondos en los afios muy restringidos fueron:
Cuadro 7. Precios sombra de los fondos

Pais A afio 1 Pais B afio 1

Nivel 1 IFC, 8,25 Nivel 1 IFC, 10,60
Nivel 2 IFC, +2,93 Nivel 2 IFC, +++ 9,63
Nivel 3 IFC, ++ 1,15

+ Nivel 2 = 1,64 veces Nivel 1; ++ Nivel 3 = 2,01 veces Nivel 1; +++ Nivel 2 = 1,12 veces Nivel 1

P.e., en el pais A en el afio 3, una unidad adicional de inversion aumenta la
VSNT del PIP 6ptimo en 1,15 unidades.

41 Los fondos excedentes en el pais A fueron muy altos en el afio 2 y bastante
grandes en los afios 3 'y 4; en el pais B fueron altos en el afio 3 y grandes en el afio 1.
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Las restricciones son rigideces reales y deben permanecer, pero
la imposibilidad de transferencias interanuales de fondos es una rigi-
dez parcialmente artificial. Esto debe corregirse, especialmente por-
que los fondos excedentes son sustanciales en algunos arios.

Cuarto

Una mejora necesaria para incorporar en futuros ejercicios es la
posibilidad de transferencias IT futuras de fondos; agregaria realis-
mo y alguna flexibilidad, aunque usualmente las limitaciones muy
restrictivas aparecen en los afos iniciales.

Sensibilidad a los precios sociales

Para cambios similares de PR, el tipo de cambio es el que pro-
voca mas modificaciones en la composicion del PIP, seguido por la
tasa de descuento. Esta Ultima tiene un impacto mas fuerte sobre el
numero total de proyectos incluidos. EI ordenamiento por la consis-
tencia de los efectos no es claro. El tipo de cambio prevalece sobre
las TIR.

Quinto

La seleccidn de la tasa social de descuento tiene una influencia
importante sobre la composicion del PIP y sobre los rendimientos de
las AID; tambien merece un estudio detallado.

Las consecuencias relativamente menores de la tasa social de salarios
sobre el PIPy las TIR expresan los costos laborales relativamente bajos de
las AID —sorprendente para paises con mano de obra abundante.

Sexto

Los esfuerzos de décadas de las Ol para promover la produccion
intensiva en mano de obra en los paises no se refleja en los conjuntos
de estudios de factibilidad lo cual limita el progreso en la direccion
deseada. Se debe tomar accidn en etapas mas tempranas de la “tube-
ria” de proyectos.

Los costos de las restricciones politicas

El método se prob6 como apto para medir los costos de bien-
estar*? de las restricciones politicas; asi no es solo una herra-

42 Medido por la caida de la VSNT del PIP.
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mienta de planificacion sino también un instrumento de analisis
politico.

En algunos casos los efectos de las decisiones de inversion ba-
sadas en razones politicas resultan extremadamente significativas: la
continuacion forzada de todos los proyectos, p. e., podria reducir la
VSNT del PIP 6ptimo de un pais jEn alrededor de 60%!

Séptimo

Hasta donde sea posible, la medicion de los costos de bienestar
de las restricciones politicas deben ser incorporadas sisteméaticamente
en el proceso de decision sobre inversiones, no para sustituir priori-
dades politicas sino para asegurar juicios mejor informados*.

Grandes proyectos

En ambos paises un solo gran proyecto representaba una porcion
muy grande de la inversion publica total y afectaba criticamente la
VSNT y la composicion del PIP, asi como su financiamiento presen-
te y futuro.

Octavo

La planificacién, la politica y la administracion de proyectos muy
grandes merecen un esfuerzo conmensurado a su importancia, que no
siempre ocurre; aqui hay un papel claro a desempefiar por las IFI.

ANEXO0. EL PROBLEMA DEL RACIONAMIENTO “PURO”
DEL CAPITAL*

En la literatura de las finanzas corporativas hay racionamiento
“puro” de capital*® cuando la empresa y su duefio son o la misma
persona 0 ambos estan simultaneamente limitados en su acceso al
mercado financiero.

Las reglas de inversion 6ptima bajo racionamiento “puro” de
capital difieren de aquéllas bajo racionamiento “impuro” de capital

43 Hay evidencia de que el ejercicio influyo las decisiones de inversion en
por lo menos un pais.

44 Esta resefia se apoya en el autorizado articulo de Weingartner (1977).

45 La expresion “racionamiento de capital” fue usada en este sentido por
varios autores a mediados de los afios 50: vgr.: Margolis (1955) y Lorie y Savage

(op. cit).
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(p.e.: cuando el acceso al mercado financiero esta limitado para la
firma pero no para el duefio)®.

La cuestion que enfrenta la AIP puede verse asi: que la AIP (la
empresa) y el resto del gobierno (el duefio) son lo misma persona o
que ambos estan simultaneamente limitados en su acceso al mercado
financiero.

Revisemos brevemente el estado de las artes. En #1 y #2 lo ha-
cemos en el plano de consumo en 2 periodos; en #3 nos movemos al
hiper-plano multi-periddico.

1. Los limites al endeudamiento

El acceso limitado al mercado financiero significa que allende
dicho limite la tasa marginal de interés se torna infinita.
Hay 3 casos posibles:

El limite esta a nivel 0 de endeudamiento

El Gréafico 1 muestra que la empresa-duefio enfrenta una fronte-
ra de posibilidades de produccion QQ’, a lo largo de la cual puede
intercambiar consumo en el periodo 0 por consumo en el periodo 1
(y viceversa), invirtiendo (o des-invirtiendo).

Comienza con las recursos representados por el punto Q; se
mueve hacia el NO a lo largo de QQ" mientras su pendiente es ma-
yor que las de las sucesivamente mas altas curvas de indiferencia
CC’ que va cruzando; y se detiene cuando alcanza la curva de in-
diferencia mas alta posible, C,C.", en el punto 6ptimo de consu-
mo y produccion C*. La inversion QC, en el periodo 0 es también
dptima.

Con justicia se le acredita a Fisher (op. cit.) la contribucion teo-
rica crucial de que cuando no hay acceso al mercado financiero (como
en este caso), el equilibrio requiere que la tasa marginal de transfor-
macion IT de la produccidn sea igual a la tasa marginal de sustitu-
cion IT del consumo.

46 Por ello la literatura sobre el racionamiento “impuro” de capital no es re-
levante para la cuestion que enfrenta la AlP.
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Gréfico 1
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Ko, K; = Consumo (flujo de caja) disponible para la firma en el periodo 0 (presen-
te) y 1 (futuro)

C,C,” = Curva de indiferencia IT del consumo, nivel de utilidad i (i=1, ... ,2...)
QQ’" = Frontera de posibilidades IT de produccion

Q = Recursos iniciales

C* = Punto donde el consumo y la produccién son IT 6ptimos.

El limite es superior a las necesidades de endeudamiento
de la empresa

El Gréfico 2 muestra que la empresa enfrenta una frontera de
posibilidades IT de produccién QQ". Sus recursos iniciales estan re-
presentados por el punto Q". Se mueve haciael NO a lo largo de QQ’;
la curva de indiferencia IT del consumo mas alta que puede alcanzar
es C,C,’, en el punto de tangencia Q*. Pero esto no es lo mejor que
puede hacer.

Puede hacer mejor en una solucion en 2 etapas. En la primera
etapa se puede mover hacia el NO a lo largo de QQ" mientras la pen-
diente es mayor que las de las sucesivamente mas altas lineas del
mercado financiero M.M.” que va cruzando; se detiene cuando alcan-
za la linea del mercado financiero mas alta posible M,M,”, donde
ambas pendientes coinciden en el punto de produccién P*.
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M_M," = Linea del mercado financiero si no hay limite al endeudamiento

M,M," = Linea del mercado financiero si hay limite al endeudamiento, vgr.. M,P,
M,M;, = Linea del mercado financiero, menor nivel

C* = Punto donde el consumo IT es 6ptimo

P* = Punto donde produccién IT es 6ptima

En una segunda etapa la empresa enfrenta una linea del merca-
do financiero M M,’, a lo largo de la cual puede intercambiar consu-
mo en el periodo 0 por consumo en el periodo 1 (y viceversa)
endeudandose (prestando). Comienza en el punto de produccion P*;
se mueve hacia el SE mientras la pendiente sea menor que las de las
sucesivamente mas altas curvas de indiferencia IT del consumo C.C’
que va cruzando y se detiene cuando alcanza la curva de indiferencia
IT del consumo mas alta posible C,C,", donde ambas pendientes co-
inciden, en el punto de consumo IT éptimo C*. Asi en el punto P* la
produccion, la inversion QP 'y el endeudamiento P C, en el periodo
0 son todos 6ptimos.

Fisher mostré que cuando hay acceso al mercado financiero en
la cantidad requerida (como en este caso):
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—  Elequilibrio del consumo requiere que la tasa marginal de susti-
tucion IT del consumo sea igual a la tasa de interés del mercado
financiero, y

—  El equilibrio de la produccion requiere que la tasa de transfor-
macion IT de la produccion sea igual a la tasa de interés del mer-
cado financiero.

Por transitividad, la tasa marginal de transformacién IT de
la produccidn debe ser igual a la tasa marginal de sustitucion IT
del consumo. Pero las decisiones de consumo y de produccion
Optimas pueden tomarse independientemente una de otra, con
referencia a la tasa de interés del mercado —el “teorema de la se-
paracion”-.

Sin embargo, seria incorrecto afirmar que una o varias de esas
condiciones determinan puntos éptimos, ya que el hecho de que el
limite al endeudamiento no era restrictivo tuvo que establecerse con
anterioridad.

Ademas, aungue la linea del mercado financiero es tangente a
la frontera de posibilidades IT de produccién en el punto de produc-
cion P*, dado que debido al limite al endeudamiento no cruza la li-
nea K, en M, sino en M,, se ha sostenido que ese punto de
produccion no maximiza el VP de la inversion. Pero como no hay
limite al endeudamiento, todavia maximiza el valor terminal de la
inversion OM,".

Como en este caso el acceso limitado al mercado financiero no
es restrictivo para la decision de inversién de la firma, no es relevan-
te para la cuestion que enfrenta la AlG. Es, no obstante, un paso Util
para comprender el caso siguiente.

El limite es mayor que O pero menor que las necesidades de en-
deudamiento de la empresa.

El Grafico 3 muestra que el limite al endeudamiento L Q, fuer-
za a la empresa a detener su movimiento hacia el SE a lo largo de
M M" en el punto L* y le impide alcanzar el punto C*, que seria el
punto de consumo IT dptimo si no hubiera limites restrictivos al en-
deudamiento. Pero como veremos, ni Q* es el punto optimo de pro-
duccion, ni C* es el punto 6ptimo de consumo bajo el limite de
endeudamiento restrictivo L Q,..
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MuM’ = Linea del mercado financiero si no hay limite al endeudamiento

L,M"= Linea del mercado financiero con limite al endeudamiento L,Q,

C* = Punto de consumo IT 6ptimo si no hay limite al endeudamiento —inalcanzable—.
Q* = Punto de produccién IT dptima si no hay limite al endeudamiento —irrelevante—.

Definamos una nueva curva, la frontera de posibilidades IT de
consumo EE’. La construimos marcando, por cada punto de la fron-
tera de posibilidades IT de produccién QQ”, un nuevo punto que esta
LQ,alEy Q.L, al S del punto orl_gmal. Notemos que la p_endlente
en el punto original en QQ” es la misma que en el punto derivado en
EE". Asi, la frontera de posibilidades IT de consumo resulta de apli-
car a cada punto posible de produccion, la cantidad maxima posible
de endeudamiento.

El Grafico 4 muestra que el punto de consumo IT optimo C* es
el punto de tangencia entre la frontera de posibilidades IT de consu-
mo EE” y la mas alta curva de indiferencia del consumo alcanzable
CC’. El punto de produccién IT 6ptima P* es la interseccién entre la
linea del mercado financiero quebrada en C* [con pendiente -
(1+i)=Q,L,/L,Q,, en el Grafico 3] y la frontera de posibilidades IT
de produccion QQ’. La tasa de sustitucion IT del consumo en C* es
igual a la tasa de transformacion IT de la produccion en P*, pero
ambas son mayores que la tasa de interés del mercado.
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Gréfico 4
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MuM’ = Linea del mercado financiero si no hay limite al endeudamiento
EE" = Frontera de posibilidades IT de consumo

C* = Punto de consumo IT 6ptimo

P* = Punto de produccién IT éptima

C,P, = Limite al endeudamiento

Hirschleifer (op. cit.) reconoci6 este tipo de racionamiento de
capital, asi como la naturaleza general de la solucion, pero no intento
un analisis riguroso. Este fue realizado después por Davis (op. cit.),
en un articulo injustamente olvidado.

Para resumir: solo 2 de los 3 casos considerados son relevantes
para la cuestion que enfrenta la AIG: cuando el limite al endeuda-
miento —sea 0 0 positivo— es restrictivo. En estos casos el consumo y
la produccién (asi como la inversion y el endeudamiento) IT optimas
se alcanzan cuando la tasa de sustitucion IT del consumo es igual a la
tasa de transformacion IT de la produccion. Pero ellas no necesitan
ser iguales a (son mayores que) la tasa de interés del mercado -y el
teorema de la separacion no rige—.

Ahora, como la linea del mercado financiero no es mas tangente
a la frontera de posibilidades IT de produccion, sino que la cruza en
el punto de produccién IT 6ptima P*, esta produccion ya no maximiza
ni el VP ni el valor terminal de la inversion.
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2. Las formas de las funciones

Hasta aca no hemos dicho nada ni acerca de las formas de la fron-
tera de posibilidades IT de produccion, ni acerca de las curvas de in-
diferencia IT del consumo. Veremos que importan. En particular,
analizamos 3 casos.

Rendimientos constantes a escala

Si las alternativas de inversion tienen rendimientos constantes a
escala y no tienen limites de tamafio, cada una constituye una linea
de posibilidades IT de produccién, y aquélla con la mas elevada tasa
marginal —y promedio— de rendimiento es la frontera de posibilida-
des IT de produccion y sera elegida (p.e.: QQ,").

El Gréafico 5 muestra que el punto donde el consumo IT es Opti-
mo es la tangencia entre la frontera de posibilidades IT de consumo
EE" y la més alta curva de indiferencia IT de consumo alcanzable
CC’. Latasa marginal de sustitucién IT del consumo en C* es igual a
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CC’” = Curva de indiferencia IT del consumo

EE" = Curva lineal de posibilidades IT de consumo

PP” = Curva lineal de posibilidades IT de produccion

OB = Limite al endeudamiento

C* =Punto de consumo IT 6ptimo

P* = Punto de produccion IT 6ptima

E'Q,” = Linea del mercado financiero

C*P*= Linea del mercado financiero en la solucién, menor nivel.
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la tasa constante de transformacion IT de la produccion en el punto
de produccion P*, pero ambos son mayores que la tasa de interés del
mercado.

Como lo ha mostrado Weingartner (1977), las decisiones de con-
sumo y de produccion -y de inversién— son mutuamente dependien-
tes y el teorema de la separacion no rige: “con rendimientos
constantes a escala y limites a la cantidad de endeudamiento, la em-
presa debe elegir Gnicamente la inversién con la tasa de rendimiento
marginal -y promedio— mas elevada”... pero... “la cantidad de in-
version dependera todavia de los gustos y preferencias del duefio”.

Funciones lineales de utilidad

El Gréfico 6 muestra que el punto donde el consumo IT es dpti-
mo C* esta en el punto de tangencia entre la frontera de posibilida-

Gréfico 6

Ki

Ko

CC’ = Curva lineal de indiferencia IT del consumo
EE" = Curva de posibilidades IT de consumo

QQ’" = Curva de posibilidades IT de produccion
C,P, = Limite del endeudamiento

C* = Punto donde el consumo IT es 6ptimo

P* = Punto donde la produccién IT es 6ptima
C*P*= Linea del mercado financiero en la solucion
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des IT de consumo EE" y la curva lineal de indiferencia del consumo
maés elevada alcanzable CC".

El punto donde la produccion IT es dptima P* es la interseccion
entre la linea del mercado financiero y la frontera de posibilidades IT
de produccion QQ".

La tasa marginal de sustitucion IT de consumo constante, en el
punto C*, es igual a la tasa marginal de transformacion IT de la pro-
duccidn en el punto P*, pero ambas son mayores que la tasa de inte-
rés del mercado.

Asi, las decisiones de consumo y de produccién -y de inversion—
son mutuamente dependientes y el teorema de la separacion no rige.

Con funciones de utilidad lineales y limites a la cantidad de en-
deudamiento, la empresa enfrenta una tasa de sustitucion IT de con-
sumo constante, pero la cantidad de inversion todavia depende de las
posibilidades de produccion y del limite al endeudamiento.

Rendimientos constantes a escala y funciones de utilidad lineales

Ahora tanto la frontera de posibilidades IT de produccién QQ”
-y en consecuencia la frontera de posibilidades IT de consumo EE -
como la curva de indiferencia IT de consumo son lineales.

Hay 3 casos posibles:

— lalinea de indiferencia IT de consumo es mas empinada que la
frontera de posibilidades IT de consumo. El punto de consumo
IT 6ptimo es E (solucion en la esquina SE): todo el consumo en
el periodo 0, nada en el periodo 1.

— lalinea de indiferencia IT del consumo es menos empinada que
la frontera de posibilidades IT de consumo. El punto de consu-
mo IT optimo es E” (solucion en la esquina NO): nada de consu-
mo en el periodo 0, todo en el periodo 1.

Ambas lineas tienen la misma pendiente. Indeterminacion.

Ambos supuestos juntos son “inaceptables para el anélisis
de la... inversion bajo racionamiento de capital” (Weingartner,
op. cit.)*’.

47 Algunas de las dificultades fueron resueltas por Manne (1968).
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Gréfico 7
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EC,"; C,E’ = Curvas lineares de indiferencia IT de consumo, alternativas
EE" = Curva lineal de posibilidades IT de consumo

QQ’" = Curva lineal de posibilidades IT de produccion

OB = Limite al endeudamiento

E, E” = Puntos alternativos donde el consumo IT es 6ptimo

P, M,” = Puntos alternativos donde la produccion IT es optima

E'M,” = Linea del mercado financiero en una solucion

EP = Linea del mercado financiero en otra solucion

Para resumir: hemos analizado las 4 combinaciones de 2 formas
generales de funciones de posibilidades IT de produccion y de 2 for-
mas generales de funciones IT de utilidad, y hemos llegado a los si-
guientes resultados:

Combinacién 1: Ambas funciones son no-lineales. La igualdad
de las tasas marginales de sustitucion IT en el consumo y de transfor-
macion IT en la produccion determina simultdneamente esa tasa y los
vectores de consumo y de produccién IT éptimos, asi como la inver-
sion optima“®. Ver #1.

Combinacion 2: Funcién de utilidad IT, no lineal; funcion de
posibilidades IT de produccion, lineal.

La tasa marginal de transformacion IT en la produccion, cons-
tante, determina la tasa marginal de sustitucion IT en el consumo,

48 Para un limite dado al endeudamiento.
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pero la funcion de utilidad entra en la determinacion de los vectores de
produccion y de consumo IT 6ptimos, asi como de la inversion opti-
ma*. El supuesto de produccion no es realista: significa elegir solamen-
te la alternativa de inversion con el rendimiento mas elevado.

Combinacién 3: Funcion de utilidad IT, lineal; funcion de posi-
bilidades IT de produccion, no lineal.

La tasa marginal de sustitucion IT en el consumo, constante,
determina la tasa marginal de transformacion IT en la produccion,
pero la funcién IT de produccién entra en la determinacion de los
vectores de produccién y de consumo IT 6ptimos, asi como de la in-
version optima®.

Combinacion 4: Ambas funciones son lineales.

Los supuestos son totalmente irreales. EI consumo es 0 un pe-
riodo y total en el otro, o la solucion es indeterminada.

3. Las decisiones de inversion

En #1 y #2 hemos visto las condiciones de equilibrio para dife-
rentes casos de limites al endeudamiento y formas funcionales, pero
no nos orientan acerca de como tomar las decisiones optimas de in-
version.

Como lo expresaran Baumol y Quandt en un influyente trabajo
(op. cit.): “Si los presupuestos son fijos y la empresa estudiada tiene
un conjunto de proyectos de inversion considerable, el niUmero de
combinaciones que la firma puede afrontar, y por lo tanto debe exa-
minar, probablemente sea astronomica”. La frontera de posibilidades
IT de produccion no puede construirse hasta que se hayan investiga-
do todas las combinaciones, para determinar cuales de ellas son efi-
cientes desde el punto de vista de los beneficios, significando que
ellas constituyen el limite NE del grafico que muestra sus rendimien-
tos en los varios periodos.

La posicion misma de la frontera de posibilidades IT de produc-
cién, usada para determinar la tasa de descuento, esta afectada por la
magnitud de la tasa de descuento. Este punto fue reconocido por
Fisher, y Hirschleifer ha mostrado las dificultades que provoca.

Los requerimientos informativos y analiticos para resolver el pro-
blema multi-periodico y las funciones no-lineales de produccion y de

49 Para un limite dado al endeudamiento.
50 Pgra un limite dado al endeudamiento.
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utilidad IT con derivadas continuas hacen el método de los multipli-
cadores de Lagrange del céalculo diferencial® incapaz de manejarlo.

Por ende, el analisis se movio en la direccion de eludir la fronte-
ra de posibilidades IT de produccion e ir directamente a los posibles
proyectos de inversion individuales y sus flujos de rendimientos es-
perados. También empez6 a usar formas mas simples de funciones de
produccién y de utilidad.

Lorie y Savage ofrecieron un procedimiento, pero el éxito vino
con la aplicacion de la programacion matematica, efectuada por
Weingartner en su libro (1963).

Como podiamos esperar del resumen en #2, la simplificacion de
las funciones IT se movid en las siguientes direcciones generales:
hacia funciones de utilidad IT lineales® (o sustitutos mal disimula-
dos) y hacia funciones de posibilidades de produccién IT convexas,
con derivadas discontinuas.

Estas formas de las funciones de posibilidades de producciones
IT se generan mediante los siguientes supuestos acerca de las alter-
nativas de inversion.

— Tienen rendimientos —y costos— constantes a escala, y
—  Tienen un tamafio fijo —el mismo proyecto, pero con distinto ta-
mafio, se considera otra alternativa de inversion-.

Las técnicas matematicas apropiadas para manejar estos proble-
mas simplificados son:

a) Para funciones de utilidad IT no-lineales, la programacion ma-
tematica con funciones objetivo no-lineales y restricciones linea-
les.

b) Para funciones de utilidad IT lineales con alternativas de inver-
siones de tamafio fijo, programacion lineal entera. Como el ta-
mafio de cada alternativa de inversion es fijo, la Gnica decisién
es incluirla o no y por lo tanto las variables de decision pueden
solamente tener valor 0 o valor 1.

c) Para funciones de utilidad IT lineales con alternativas de inver-
sidn con costos constantes hasta cierto limite de tamafio, progra-
macion lineal convencional. Aca la decision es, dado el tamafio

51 Baumol (1950).
52 para una resefia con intenciones mas ambiciosas, ver Weingartner (1969).
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maximo de cada alternativa de inversion, qué proporcion incluir,
y por ende las variables de decision pueden tomar valores
fraccionarios de O a 1.

En este caso, sin embargo, el nimero de las variables de deci-
sion fraccionarias en la solucion no pueden exceder el nimero de res-
tricciones presupuestarias.

En cuanto a las ventajas relativas de b) y c¢), Weingartner (1966)
ha sefialado que la programacion lineal entera tiene la desventaja de
que la presencia de indivisibilidades limita substancialmente lo que
puede decirse acerca de la naturaleza de la solucion por via del anali-
sis del problema dual. Pero también ha mostrado que la programa-
cion lineal entera permite mayor flexibilidad en aspectos centrales,
como el manejo de las indivisibilidades y las interdependencias®?.

Es dificil exagerar el poder y la flexibilidad de la programacion
matematica para decisiones de inversion bajo racionamiento “puro”
de capital —la cuestion que enfrenta la AIP-: no sélo se pueden ma-
nejar las discontinuidades e interdependencias; también se pueden
tratar diferimientos presupuestarios, postergaciones de proyectos,
planes de repago y otras cuestiones.

53 Un resumen del estado de las artes en el manejo de las interdependencias
excede el alcance de esta resefia. Ha habido por lo menos 2: la ya citada de
Weingartner en 1966 y la de Amey (1972).



CariTuLo IV

EVALUACION

Uno de los conceptos basicos de la planificacion es su vision
como un proceso. Esto no sélo describe su funcionamiento, sino que
resalta caminos por los cuales crea valor: la realimentacion “Progra-
macion-Ejecucién-Evaluacién-Programacion”, y el consiguiente ejer-
cicio y participacion del personal del organismo en el proceso, que
se traduce en integracidn de equipos, absorcion de conocimientos y
mejores decisiones en las distintas funciones.

Esto que parece obvio se aplica como rutina en las empresas pri-
vadas de algun tamafio; pero en el SP, particularmente de los PED,
no es frecuente verlo en marcha.

En el Cap. Il traté la primera etapa del proceso, o “Programa-
cion”; en éste hago lo propio con la tercera etapa, o “Evaluacion™,
que analiza las diferencias entre lo programado y lo ocurrido, y ex-
trae lecciones para el proximo ejercicio.

La evaluacion practica de conductas y resultados la vivimos dia-
riamente desde nifios, notablemente desde la edad escolar. Algin con-

L A menudo llamada “Evaluacion ex post”, para distinguirla de la “Evalua-
cién ex ante de proyectos”.
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tacto con su formalizacion adquieren en el nivel secundario quienes
estudian contabilidad: la culminacion de las registraciones es el ba-
lance general, con su estado patrimonial y su cuadro demostrativo de
ganancias y pérdidas, que describen la situacion y evolucién econo-
mica de una empresa.

Ya en el ambito terciario, distintas disciplinas han desarrollado
sus métodos de medicién y control: la administracion (analisis e in-
terpretacion de estados contables); la macro economia (sistema de
cuentas nacionales).

Pero este Cap. se refiere a otra clase de evaluaciones: la de pro-
gramas o proyectos [PoP] de ciertos entes, especificamente —tal como
se dieron las cosas— de Ol.

Mi primer contacto con el asunto fue en 1973, en una reunién de
la Organisation pour la Cooperation et le Developpement Econo-
mique [OCDE] en Belgrado, [hoy] Serbia?, donde opiné (DP, 1973a)
sobre una evaluacion de las operaciones del BM en Colombia. El
Comentario siguiente recoge algunas de las ideas.

Sobre operaciones del Banco Mundial
en Colombia: una evaluacion

Mi comentario se refiere especificamente a esta pregunta:
¢ Cuanto énfasis debe ponerse en la percepcion actual de los pro-
blemas del desarrollo, en contraste con los objetivos enunciados de
las operaciones de ayuda en el momento en que fueron iniciadas?

La respuesta del trabajo comentado es: mucho énfasis.
Comparto plenamente esta afirmacién. Ademas, la evaluacion de
los objetivos enunciados de las operaciones de ayuda en el mo-
mento en que fueron iniciadas forma parte del test de significa-
cioén, una de las formas de evaluacion recomendadas por el Se-
minario de Wassenaar en 1970 (OCDE, 1972).

Pero si se acepta que los proyectos deben evaluarse sobre
la base de la escala de valores [EdV] corriente —la vigente en el
momento de la evaluacion- en contraste con la EdV constante
—p.e.: la vigente en el momento de la iniciacién®—, también se

2\fer OCDE (1976).
3 No veo razon para adoptar un sistema de valores constante distinto del vi-
gente en el momento de la iniciacion.
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acepta la necesidad de reevaluar cada proyecto eternamente, ya
que la EdV corriente cambia siempre.

Como esto es imposible e indeseable, conviene precisar el
concepto de “evaluacion definitiva” de un proyecto. Propongo
hacerlo asi:

a) Fijar, de conformidad con la EdV corriente, el horizonte
temporal [HT] de la evaluacion de proyectos (tomar en cuenta
los beneficios y los costos de sus primeros 20 afios). Este HT no
coincide sino por casualidad con el HT para la evaluacion de
proyectos de conformidad con la EdV inicial (considerar los be-
neficios y los costos de sus primeros 15 afios).

b) Llamar ““evaluacién definitiva™ de un proyecto la que se
efectlia con la EdV corriente en el momento en que la edad del
proyecto coincide con el HT corriente a esa fecha (a los 20 afios).
Bajo supuestos razonables esta coincidencia se produce en to-
dos los casos*.

c¢) No efectuar evaluaciones de proyectos fenecidos — que
ya pasaron el momento de su evaluacién definitiva -. Esto se fun-
damenta en que no corresponde evaluar proyectos sobre la base
de EdV vigentes con posterioridad a su fecha de fenecimiento®.
Por razones muy especiales puede evaluarse un proyecto con
posterioridad a la fecha de su fenecimiento: curiosidad histori-
ca, demoras administrativas, etc.; pero en esos casos la evalua-
cion debe hacerse sobre la base de la EdV vigente en el momen-
to de su fenecimiento.

Ahora bien, hemos visto que el HT para la evaluacion de
un proyecto conforme a la EdV corriente no coincide sino por ca-
sualidad con el HT conforme la EdV inicial. Esto esta bien. En
cambio la coherencia exige que aquél coincida siempre con el HT
empleado contemporaneamente en la “apreciacion’® de los pro-
yectos: en un mismo momento no puede emplearse un HT para
apreciar y otro HT para evaluar proyectos

En este aspecto, el trabajo comentado aboga por HT de eva-
luacién largos y exige altas tasas de rendimiento minimo en las
apreciaciones. Pero’ hay una relacion inversa entre la tasa de

4Ver Nota aclaratoria.

5 Salvo los casos de evaluaciones finales multiples. Ver Nota aclaratoria.

6 Se entiende por apreciacion la evaluacion ex ante.

" Dejo deliberadamente de lado la conocida cuestion de la TIR vs. la tasa de
descuento.
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interés y el HT: altas tasas de interés reducen a magnitudes in-
significantes los valores actuales de los beneficios y costos leja-
nos en el tiempo y llevan a disminuir los HT de las apreciacio-
nes, y viceversa.

En consecuencia, aunque dentro de cierta gama de duracio-
nes es posible extender el HT de evaluacion, hacerlo allende un
punto dado lleva a tasas de interés inadmisiblemente bajas o a
calculos irrelevantes®. En este sentido, se puede decir apropia-
damente que la duracion del HT de evaluacion tiene un techo re-
lativamente bajo.

Nota aclaratoria. La coincidencia de la edad del proyecto
con el HT corriente a esa misma fecha

La coincidencia de la edad del proyecto con el HT corrien-
te a esa misma fecha se produce en todos los casos bajo los si-
guientes supuestos:

a) Ningun proyecto se evalla definitivamente antes de ini-
ciado.

b) EI HT es finito. Como vimos, tiene un techo relativamen-
te bajo.

c) Los cambios en el HT son continuos en el campo numé-
rico relevante (p.e.: trabajando con HT enteros), si sube de 15 a
20 afos no lo hace de golpe sino pasando, aunque fugazmente,
por 16, 17, 18, y 19 afios.

El Gréfico de la pagina siguiente facilita la explicacion.

En el eje horizontal se mide la edad del proyecto, en afios.
En el eje vertical se mide el HT de la evaluacion, en afios. La li-
nea A muestra nuestro hipotético ejemplo: la duracién del HT
inicial de evaluacion (15 afios) se mantuvo durante los primeros
6 afos del proyecto; luego se elevé rapidamente a 20 afios, y
quedd alli constante. La citada coincidencia, momento de la eva-

8 El Cuadro siguiente transcribe los VAN de 1 $ para distintas combinacio-
nes de afos en el futuro y tasas de interés.

Afio  Tasa 0 10 25 25
0 10000 10000 10000 10000
10 10000 0.3855 0.1615 0.1074
20 10000 0.1486 0.026 0.0115
25 10000 0.0923 0.0104 0.0038
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HT (afios)
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Edad del Proyecto (afios)

luacién definitiva, se produce cuando la linea A corta la recta de
los 45°.

Al iniciarse el proyecto la linea de HT esta siempre al NO
de la recta de 45° (por el supuesto #1). A medida que pasa el tiem-
po puede bajar, mantenerse o subir, pero no mas alla de cierto
nivel (por el supuesto #2). En consecuencia, siendo continua (por
el supuesto #3), tarde o temprano corta la recta de 45° y se pro-
duce la coincidencia.

Pero puede darse el caso de mas de una coincidencia, lo que
lleva al problema de evaluaciones finales multiples. Asi, la linea
B corta la recta de 45° cuando el proyecto tiene 9 afios. Corres-
ponde efectuar la evaluacion “definitiva™. Pero con posteriori-
dad, cuando el proyecto tiene 12 afios, el HT se eleva a 15 afios.
La linea B corta la recta de 45° de abajo hacia arriba. Aca no
corresponde evaluar, porque sabemos que, dados los supuestos
#1 a #3, las lineas se vuelven a cruzar. En efecto, la linea B vuel-
ve a cortar la recta de 45° cuando el proyecto tiene 15 afios. Aca
corresponde una nueva evaluacion definitiva. A mi juicio, el prin-
cipio general en los casos de evaluaciones multiples es que la de-
finitiva es la ultima efectuada.
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Entre 1979 y 1984 efectué una serie de estas evaluaciones.

a) Previa al vencimiento del plazo fijado por el Tratado de Mon-
tevideo (y el de Caracas) para el perfeccionamiento de la Zona
de Libre Comercio y la vigencia de las disposiciones vincula-
das con el proceso de liberacién del intercambio y los acuer-
dos de complementacion, sobre las actividades de la Asocia-
cion LA de Libre Comercio [ALALC] y las acciones de su Se-
cretaria®.

b) En colaboracion con el Dr. Antonio Casas Gonzélez, sobre el
Proyecto de Cooperacion del Programa de las Naciones Unidas
[NU] para el Desarrollo [PNUD]* con el Sistema Econémico LA
[SELA]M.

c) Antes del cambio de gobierno, acerca del Proyecto de Apoyo a
la planificacion, la informacion y la gestion publica en Guate-
mala, a partir de diagramas de congruencia, marcos l6gicos —
segun la metodologia desarrollada por Practical Concepts Inc.
(c. 1980) — y matrices de revision'?, lo que llevd a ciertas
cuantificaciones.

d) Sobre el Proyecto de Apoyo a la reactivacién y estabilizacién de
la economia en Costa Rica'®.

Para elaborar cada uno de estos informes se siguieron criterios
metodicos, pero siempre me quedd la inquietud de aclarar y formali-
zar cuestiones mas esenciales de evaluacion, algunas de las cuales
habia planteado en 1973.

La oportunidad se me dio un lustro después, cuando colaboré con
una IFI en la preparacion de un informe sobre la performance de tres
préstamos sucesivos de ajuste estructural a un pafs“.

9 DP (1979) Evaluacion de las actividades actuales de la ALALC y de las
acciones de la Secretaria para implementar la Resolucién 370 (XVIII). Informe
para el PNUD; BA, jul.

10 Encabezado por Gabriel Valdés.

11 Casas Gonzalez, Antonio y DP (1979) Evaluacion de la Cooperacion con
el SELA. Informe para el PNUD; BA, 21.X.

12 DP y Dubois, Paul (1981) Evaluacion del apoyo a la planificacion, la
informacién y la gestion publica en Guatemala. Informe para el PNUD; NY,
9.XIl.

13 DPy Silva Ruete, Javier (1984) Evaluacion del apoyo a la reactivacion y
estabilizacion de la economia en Costa Rica. Informe para el PNUD; NY, 9.X.

14 Obviamente, no identifico ni la IFI ni el pais.
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Dada la importancia que habian adquirido los PoP de evaluacion,
me propuse buscar un método global de analisis de los resultados, con
el fin de mejorar la implementacion de PoP en el futuro.

En pos de ello, disefié una metodologia para efectuar evaluacio-
nes cuantitativas ex post, cuya version adaptada, en espafiol, presen-
té en la reunion anual de la AAEP (DP y Giacchino, 1990). Incorporo
como Ensayo D una nueva versién adaptada de ese trabajo.

Partiendo de un modelo proyectado (ex—ante) y de los valores
observados de las variables (ex—post), es posible estimar los valores
de los parametros reales del modelo, de acuerdo con un método que
minimiza la sumatoria de los cuadrados de los cambios relativos de
los parametros. Con estos datos se construye una tipologia de causas
de las desviaciones, entre los valores observados y los programados
de los objetivos (metas) fijados por la Autoridad, que permite asig-
narlas a nueve diferentes tipos de errores.

El modelo de integracion de los enfoques analiticos para ajuste
y crecimiento del BM y el FMI fue modificado para mostrar en un
ejemplo de aplicacion préactica (el programa de ajuste estructural de
un pais X en el afio t), la asignacién, a distintas causas, de los desvios
en el logro de los objetivos.

Debo advertir, no obstante, que el método se adapta mejor a la
evaluacién de PoP de &mbitos menos agregados; aplicado a un plan
macroeconomico sufre la “critica de Lucas (1976)”: que las medidas
de politica economica afectan las expectativas, lo que se refleja en
cambios de los valores de los parametros.

El modelo incorpora los cambios de parametros —de hecho son
una de las causas de desvios—, pero supone que tienden a variar lo
“minimo necesario”.
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Ensayo D. UNA METODOLOGIA PARA LA EVALUACION CUANTITATIVA
EX POST DE PROGRAMAS
(en colaboracién con Leonardo Rodolfo Giacchino®)

Desde hace décadas, las evaluaciones ex post proveen a la admi-
nistracion una herramienta de importancia creciente, cuyas aplicacio-
nes van desde politicas macroecondémicas hasta tareas concretas de
ingenieria. No s6lo porque su conocimiento puede mejorar la planifi-
cacion, ejecucion y control de PoP. Sino también por su apreciacion de
efectos y desempefios y su realimentacion en operaciones futuras. En
macroeconomia, desde su incepcion en los 60 y 70, las evaluaciones
ex post de PoP, especialmente por Ol, se han generalizado®.

En esencia, estas evaluaciones cotejan lo ocurrido después de la
realizacion de un PoP con:

a) lo que habria pasado si el PoP no se hubiera efectuado, o
b) lo que deberia haber sucedido una vez ejecutado el PoP.

Ambos ejercicios requieren un patron de comparacion. ;Qué
habria o deberia haber ocurrido?: la construccion de historias
contrafacticas futuras. Comparaciones del tipo a) aprecian los “efec-
tos*6 del PoP; las del tipo b) evalGan sus “desempefios”.

En las comparaciones de tipo b) la historia contra-factica futura
es el PoP planeado. Son el tipo convencional de evaluaciones que
efecttian las IFI (ver Cap. VII).

Este ensayo, en #1 y #2 provee una metodologia comprehensiva
formal de evaluaciones ex post — comparaciones tipo b) — pasibles de
tratamiento en términos cuantitativos. No he visto una metodologia
abarcativa satisfactoria para estas apreciaciones*’. Esto puede deberse a
la importancia de las valoraciones cualitativas en esos ejercicios. Pero
dado que el objeto de la practica es aprender lecciones para el futuro, mas

* Pasante de la UCA.

15 para resefias de los métodos, la organizacion y la experiencia de entonces,
ver: OCDE (1972, 1976).

16 Este problema esta siendo encarado por varios investigadores en el FMI y
el BM, como Vittorio Corbo y Patricio Rojas. Ver también Heckman (1979);
Barnow, Cain y Goldberger (1981); Sachs (1981); Goldstein y Montiel (1986);
Kahn (1988) y Shariff (1988).

17 No pretendo tener un conocimiento exhaustivo de la bibliografia sobre este
tema. Los trabajos que he visto se concentran en la cadena de fines y medios, tra-
tando de evaluar desempefios a diferentes niveles de implementacion. Ver, p.e.:
Practical Concepts, Inc., op. cit.
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que juzgar desempefios pasados, adquiere importancia, cuando se cote-
jan los resultados con las metas, asignar los desvios a distintas causas.

La tipologia de éstas debe estar disefiada no solo para permitir
tal asignacion, sino también para facilitar la realimentacion de las
lecciones aprendidas a las acciones futuras. Una clasificacion natu-
ral de las causas de desvios (resultados vs. metas) es entre los debi-
dos al disefio y los atribuibles a la implementacion?é,

A su vez, un disefio inadecuado puede originarse en apreciacio-
nes y proyecciones erréneas de eventos externos, en la fijacion de
metas inapropiadas o poco realistas, o en una insuficiente compren-
sion de como funciona el sistema relevante. Una implementacion
pobre —la falla en alcanzar las metas— puede deberse a desempefios
insatisfactorios en diferentes niveles de la cadena de mando.

A esta altura, es claro que el enfoque de la politica econémica
de Tinbergen (1952, 1956), con su clasificacion de variables, provee
un buen punto de partida para la construccion de una metodologia
para evaluaciones ex post —lo que no es una coincidencia, porque los
PoP son politicas en accion-.

Asi, en #3 el trabajo provee una tipologia de causas que cumple
con esos requisitos, y en #4 un procedimiento para determinar la con-
tribucién de cada causa a los desvios de los resultados respecto de las
metas. En #5 muestra —en términos algebraicos— como usar el méto-
do, para evaluar ex post programas disefiados segun el modelo de
Kahn, Montiel y Haque [KMH] (1986)*°, que integra los enfoques
del ajuste y del crecimiento del FMI y del BM.

Después, en #6 ofrece una evaluacion ex post del programa de
ajuste estructural de un pais X en los afios t y t+1 como si hubiera sido
disefiado usando la versién modificada (ver anterior nota a pie de
pagina) del modelo KMH —que es la primera aplicacion numérica de
la metodologia propuesta—. En #7 se resumen los hallazgos asi como
las potencialidades y limitaciones del método.

La metodologia

En un esquema Tinbergiano las variables econdmicas se clasifi-
can en cuatro grupos: datos, objetivos, instrumentos e irrelevantes.

18 Una tercera fuente de desvios seria el control de PoP, que puede apreciarse
en términos de la velocidad y el éxito de reacciones ante sefiales de desvios de las
metas durante la ejecucion.

19°En una version levemente modificada.
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Las variables dadas v, son exégenas al modelo. Las variables objeti-
vos y; son las consideradas por la autoridad como las mejores para
elevar el bienestar general. Las variables instrumentos z, son aqué-
llas cuyos valores los determina la Administracion. Las variables irre-
levantes x, son todas las otras variables econémicas.

Los modelos econdmicos constan de relaciones estructurales que
incluyen los distintos tipos de variables considerados. Estas relacio-
nes estructurales se clasifican en ecuaciones de demanda, de oferta,
técnicas y definiciones. Su numero depende del grado de detalle con-
siderado en el modelo. Bajo ciertas condiciones, las relaciones pue-
den ser tratadas como lineales.

La forma completa

La forma general de un grupo de relaciones (ver Anexo, #1), en
forma matricial, es:

[l A x + By + C z + D v = 0
(Ix)H(Ix1) (IxK)(Kx1) (IxL)(Lx1) (IxM)(Mx1) (Ix1)

A, B, Cy D son las matrices de coeficientes de las variables irre-
levantes, objetivos, instrumentos y datos, respectivamente; y X, Y, z, y
v son los vectores que representan las variables irrelevantes, objetivos,
instrumentos y datos, respectivamente. 0 es una matriz de valor nulo.

Para que el modelo sea determinado exactamente, el nimero de
ecuaciones debe ser igual al nimero de variables econémicas, que son
las incégnitas en el problema planteado: (I1=J+K).

1. Anélisis y politica

El esquema Tinbergiano permite una caracterizacion precisa de
dos problemas (o etapas) diferentes de la accién econémica.

El problema analitico

El “problema analitico” es disefiar un modelo como para compren-
der como los instrumentos afectan los objetivos (y los irrelevantes).
Para ello el economista ensaya valores de las variables instrumentos
que son entonces conocidos —exdgenas, junto con las dadas—y obtiene
los valores resultantes de las variables objetivo, que son incognitas —
enddgenas, junto con las irrelevantes—. En otras palabras, resuelve el
sistema de ecuaciones:
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[2]AXx+By=-Cz-Dv

para los vectores x e y.

Para que el problema tenga una solucién Unica, el nimero de
ecuaciones, |, debe ser igual al de incdgnitas; en este caso, la suma
del numero de variables objetivos, K, e irrelevantes, J: (1=J+K).

El problema politico

El “problema politico” es fijar los objetivos perseguidos y ma-
nejar los instrumentos, como lo indica el modelo, para alcanzarlos.
Dado que la autoridad determina los valores (metas) de las variables
objetivos, ellos son conocidos por definicion —exdgenos, junto con
los datos— y ya que tiene que hallar los valores de las variables ins-
trumentos que cumplen con aquéllas, ellas son incégnitas por defini-
cion —enddgenas, junto con las irrelevantes—. En otras palabras,
resuelven el sistema de ecuaciones:

[B(]Ax+Cz=-By-Dv

para los vectores X y z.

De nuevo, para que el problema tenga una solucion unica, el
namero de ecuaciones, |, debe ser igual al numero de incdgnitas; en
este caso, la suma de los nimeros de variables instrumentos, L, e irre-
levantes, K: (I=J+L).

La solucion Unica

En consecuencia, para que el modelo provea soluciones Unicas tanto
para el problema analitico como para el politico (ver Anexo, #2), el nime-
ro de instrumentos, L, debe ser igual al nimero de objetivos, K (K=L).

Si hay més objetivos que instrumentos [K>L] —hay més ecua-
ciones que incognitas—, el modelo esta sobredeterminado: no hay so-
lucidn al problema, salvo por casualidad. Si hay mas instrumentos que
objetivos [L>K] —hay mas incdgnitas que ecuaciones—, el modelo esta
sub-determinado: hay infinitas soluciones al problema.

2. Politica y evaluacion

El sistema de ecuaciones [3] representa una proyeccién consis-
tente de la economia, que provee valores ex ante para cada una de las
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variables, incluyendo los parametros (los coeficientes de las matri-
ces). Ex post, una vez terminado el periodo de la proyeccion, se “ob-
servan” otros valores de las variables —excluyendo los parametros—;
pero el nuevo conjunto de coeficientes de las matrices no se observa.
De hecho, hay muchos conjuntos de coeficientes de matrices que,
junto con los valores observados de las variables, conforman un sis-
tema de ecuaciones representativo de una “realizacion” —en oposicién
a proyeccion- consistente de la economia:

[4]A’x°+B’y°+ C’z°+ D’ v° =0 ; donde:

A’, B’, C’, y D’ son matrices de coeficientes desconocidos de
variables irrelevantes, objetivos, instrumentos y datos, respectiva-
mente, que satisfacen la ecuacion [4] y x°, y°, z° y vO son valores “ob-
servados” de vectores representativos de variables irrelevantes,
objetivos, instrumentos y datos, respectivamente. Si hay un método
para determinar qué conjunto de matrices A’, B’, C’ y D’ de coefi-
cientes elegir, entre los muchos que satisfacen el sistemas de
ecuaciones [4], entonces se conocen todos los elementos de éstas, y
es posible comparar las estimaciones ex post con las ex ante del mo-
delo Tinbergiano. Las diferencias entre las estimaciones ex ante y ex
post se obtienen deduciendo [1] de [4]:

[G]A'X°-Ax+B'y°-By+C’z2°-Cz+D’V-Dv=0

El problema de la evaluacion

Las diferencias entre los resultados (valores observados, o ex
post) y los objetivos (valores planeados, o ex ante) de las variables
objetivos, y° - y, son los desvios de los objetivos de los PoP. El “pro-
blema de la evaluacion” es explicar sus origenes; esto es, asignarlos
a distintas causas. Para hacerlo, es necesario resolver el sistema de
ecuaciones [5] para y° - y. Es posible llegar a la siguiente expresion:

2 [6]Bdy=-[A’x°+C’z2°+ D’ Vv’ + dB y]

pero dy = y° - y se puede resolver sélo si B*! existe. Para ello, B’ debe
ser cuadrada [I=K]. Pero entonces, por lo ya visto, [J=0]. O sea, no
debe haber variables irrelevantes, y esto sucede sélo en la forma re-
ducida. jLas variables irrelevantes son irrelevantes de veras!%.

20 En tanto el sistema [6] no puede resolverse para dY, una descomposicion
de su lado derecho puede dar percepciones acerca de los efectos de desvios en los
valores de los pardmetros originales los coeficientes de las matrices A, B, C y D).
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Recapitulando; para “resolver” el problema de la evaluacion es
necesario:

a) un método para la estimacion ex post del modelo Tinbergiano, y
b) trabajar con la forma reducida de la ecuacion [6].

La estimacion ex post de un modelo de Tinbergen

El sistema [4] tiene | ecuaciones y [I(2L+J+M)] incAgnitas —los
elementos de las matrices A’, B’, C’ y D’—. Para que sea exactamente
determinado se requieren [I(2L+J+M)] restricciones adicionales. La
cuestion es si existe un conjunto de restricciones adicionales que tenga
“sentido econdmico”. Pienso que lo hay. El rationale es el siguiente:

El mero hecho de que el modelo incluya no sélo identidades sino
también ecuaciones de comportamiento implica alguna fe en el valor
de explicacion o de prondstico de éstas y, consecuentemente, en la
estabilidad (o predictibilidad) de sus parametros?'. Asi, un supuesto
“razonable”—en la ausencia de otra informacion- es que los elemen-
tos de las nuevas matrices (de parametros) A’, B’, C’ y D’ deben di-
ferir lo menos posible de los elementos de las viejas matrices de
parametros A, B, Cy D, respectivamente.

Por ende, se necesita un conjunto adicional de restricciones que
seleccione —entre las [1(2L+J+M-1)(1/4)] matrices de parametros que
satisfacen el sistema de ecuaciones [4]-, el conjunto de las cuatro que
minimizan alguna funcion (creciente) ponderada de los elementos de
dA, dB, dC y dD.

Tal funcion debe cumplir, por lo menos, con las siguientes con-
diciones:

a) serinvariante a la seleccion de unidades en que se miden las va-
riables y los parametros,

b) penalizar los cambios grandes vis a vis los pequerfios en los valo-
res de los cada uno de los parametros, y

c) ser neutral en cuanto a la importancia de los cambios en los va-
lores de cada uno de los parametros.

21 pe., el modelo: y=x+z ; donde: y = incognita y X, z = exdgenas es reem-
plazado por el modelo: y=x+z ; donde: x=a z , y a = parametro.

Si el valor de x es determinado mejor como una funcion de z que exdgena-
mente. Esto implica alguna confianza en la estabilidad o predictibilidad del
parametro a. En realidad, tomando estas decisiones es como se construye el modelo.
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La condicion a) se cumple usando cambios relativos: [da,/a, ]

La condicion b) se logra empleando los cuadrados de los cam-
bios relativos: [(da,/a, )2]

Finalmente, Ia{ercera condicion es que la suma a minimizar debe
ponderar |gualmente todos sus elementos: [Z W (da”/a”)2] [WIJ =1;
@i=1, ..., 1;j=1, ..., J).

EI problema entonces, es minimizar la funcion:

[71Z= 5,5, (da, (a,)+Z, =, (db, )2/ (b, ) + £, %, (de, ¥ (c,)?
+3 % (d 2r(d 2

sujeta al sistema de ecuaciones [4].

Como se vio antes, se requieren [I(2L+J+M-1)] restricciones
adicionales. Las nuevas condiciones impuestas por la minimizacion
eran [I1(2L+J+M)], pero también introdujo | nuevas variables (los
multiplicadores de Lagrange 7). Asi, el sistema esté exactamente de-
terminado.

En los modelos econémicos se define que algunos de los coefi-
cientes de las variables son 0 (cuando no hay relacion entre las varia-
bles) o 1 (en identidades contables). En tales casos, la funcion a
minimizar deviene:

=% %, [(daij)2] / (aij)2 ;«ay#0,a;=1; sujeto a:
LEraly xj0 =0,y a las condiciones adicionales:
a’ij =8y, A4 a;= 0, a;= 1.

El nimero de estas condiciones adicionales es igual al nimero
de las condiciones abandonadas para valores estacionarios de la fun-
cién de Lagrange (L):

dL/daij =0,V M= 0, M= 1.

Asi el modelo permanece exactamente determinado. Tambien
es posible introducir restricciones adicionales a los valores de los
parametros (acotarlos entre 0 y 1). Estas restricciones excluyen so-
luciones cuyos valores estan fuera de esos rangos (outliers).

La solucidn de [7] sujeta a [4] (ver Anexo, #3) es el sistema de
ecuaciones:
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[8] A\ =Q” N~ ; donde?:
(IxD)  (IxD)  (Ix1)
Q= A x*+ B yo +C 2 +D Vvo;
(Ix1) (IxJ) (IxJ) (IxK) (KxK) (IxL) (LxL) (IxM) (MxM)
N= A xN0 x0 + B yO yO + C z\0 70
(Ix1) (IxJ) (JxJ) (Jxl) (IXK) (KxK) (Kx1) (IxL) (LxL) (Lx1)
+ D (AURVE
(IXM) (MxM) (Mxl)
=-MAXN+A,
=-ABYy'+B,
C'=-MCzM+C,y
=-M DV +D.
Para el caso de una sola matriz, los valores de sus elementos re-
sultan iguales a los obtenidos por el método RAS de estimacion de

matrices a partir de datos de sus bordes, un procedimiento estandar

para actualizar tablas de insumo-producto. Ver Mantel (1972) y
Bacharach (1985).

La forma reducida de un modelo de Tinbergen

Es posible llegar a una forma reducida, en la cual se eliminan las
variables irrelevantes, mediante el método de particion de matrices:

[9] E z + F y = g ;donde:
(LxL) (Lx1) (LxK) (Kx1) (Lx1)

E =C, -A A 1 C.;
(LxL) (LxL) (Lx.]) (JxJ) (JxL)

F =B, -A A' B,y
(LxK) (LxK) (LxJ) (JxJ) (JxK)

22 E| acento circunflejo sobre un vector lo convierte en una matriz diagonal
cuadrada con los elementos del vector en su principal diagonal.
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=(A, AT D- D) v, +(A,
(Lxl) (LxJ) (JxJ) (JxJ) (LxJ) (Jxl) (LxJ)
D, - D) v,
(JxJ) [JX(M J)] [Lx(M-J)] [(M- J)xl]

La solucion, para las variables objetivos, de esta forma reducida
del modelo Tinbergiano es:

[10]y=Rv, +Sv,+Tz;donde:

R=F!' (AL A* D-D)
(KxJ) (KxL) (LxJ) (JxJ) (IxJ) (LxJ)

s =Fl (A, AT D,- D) Yy
[Kx(M-0)] (KxL) (L) (0x3) [IX(M-J)] [Lx(M-J)]

T =-F! E
(KxL) (KxL) (LxL)

3. Las diferencias entre las estimaciones ex post y ex ante

Entonces, los desvios de los valores de las variables objetivos
con respecto a las metas de los PoP, y° - y, pueden expresarse como
sigue:

[11]e,=dy=R’Vv°-Rv,+Sv,°-Sv,+T’2°- T z, donde:

e, = “desvios totales” de los valores —de las variables objetivos—
observados respecto de los planeados.

R’, S’y T’ son las matrices de coeficientes ex post de las varia-
bles objetivos, instrumentos, y datos, respectivamente, en la forma
reducida; y y°, z°% v, y v,? son los valores “observados” de los
vectores representativos de las variables objetivos, instrumentos y
datos, respectivamente.

4. Causas de los desvios de las metas del programa o proyecto:
clasificacion y estimacion de los efectos

El lado derecho de la ecuacion [11] puede descomponerse en
diferentes “causas” de los desvios totales — el lado izquierdo de la
ecuacion - con respecto a los objetivos del PoP como sigue:
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[12]e—R(v -v))+ (R’ -R)v, + (R’ -R) (v,°-v,) +
+S(v -v)+(S’ S)v,+ (S’ - S)(vo-v)+
FT(@-2% (T -T) 2+ (T -T) (2°~2) : donde:

[12a] el =R (v,° - v,), desvios debidos a errores tipo I: de pre-
diccion (o estimacion) de las variables datos v, ,

[12b] ell =S (v,° - v,), desvios debidos a errores tipo I1: de pre-
diccion (o estimacion) de las variables datos v, ,

[12c] elll =T (2°- z), desvios debidos a errores tipo I11: de pre-
diccion (o estimacion) de las variables instrumentos z ,

[12d] elV = (R’ - R) v,, desvios debidos a errores tipo I1V: de
prediccion (o estimacion) de los parametros (efectos) de las variables
datos v,

[12d] elV = (R’ - R) v,, desvios debidos a errores tipo IV: de
prediccidn (o estimacion) de los parametros (efectos) de las variables
datos v,

[12e] eV = (S’ - S) v,, desvios debidos a errores tipo V: de pre-
diccion (o estimacion) de los parametros (efectos) de las variables
datos v, ,

[12f] eVI = (T’ - T) z, desvios debidos a errores tipo VI: de pre-
diccion (o estimacion) de los parametros (efectos) de las variables
instrumentos z ,

[129] eVII = (R’ - R) (v,° - v,), desvios debidos a la interaccion
de errores tipos | y IV (errores tipo VII) ,

[12h]eVIII = (S’ - S) (v,° - v,), desvios debidos a la interaccion
de los errores tipos 11 'y V (errores tipo VIII) , y

[12i] elX = (T" - T) (2° - 2), desvios debidos a la interaccion de
los errores tipo 111y VI (errores tipo 1X).

Asi, los desvios de los valores —de las variables objetivos— ob-
servados con respecto a los planeados pueden originarse en nueve
tipos de errores.
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Los valores de los desvios causados por cada tipo de error se
conocen, ya que v.,°, v,°y z° se observan, y R’, S’y T’ son funciones
de A’, B’, C’ y D’ determinadas en [8] a partir de variables cuyos
valores se conocen o se observan.

Los errores de tipos | a Il son errores en la proyeccion de va-
riables exdgenas; los errores de tipos IV a VI son errores en la pro-
yeccion del modelo y los errores de tipos VIII a 1X son errores
debidos a las interacciones de errores en la proyeccion de variables
exogenas y del modelo.

A su vez, los errores en la proyeccion de las variables exdgenas

comprenden los de proyeccion de variables datos —tipos 1 'y I1-; “erro-
res de pronostico”; y aquéllos en la proyeccion de variables instru-
mentos —tipo I11-, “errores de implementacion”.

De tal modo, los desvios de los resultados con respecto a los PoP,
pueden atribuirse en su totalidad a las siguientes causas:

a) errores de pronostico —para cada dato—,

b) errores de implementacion —para cada instrumento-,

c) errores en el modelo —para cada parametro—, y

d) errores debidos a la interaccién de las causas a), b) y ¢) —para
cada interaccion—.

5. Aplicacion de la metodologia en el enfoque del FMI-BM

Kahn y otros (op. cit.) han modelado una integracién de los
enfoques analiticos del BM y el FMI para ajuste y crecimiento —
los cuales se orientan a decisiones de politica—. De este modo,
su modelo es tanto relevante como conveniente para aplicar la
metodologia de evaluaciones cuantitativas ex—post ya explicada.
Se han introducido algunos ajustes menores para que tenga so-
lucidn unica en vez de ser indeterminado. Los cambios son los
siguientes:

a) laecuacion [22] del trabajo de Kahn fue cambiada por la [223],

b) laecuacion de EXPO hasido modificada para hacerla enddgena,

c) se introdujo una ecuacion de ahorro publico, y

d) algunas variables irrelevantes sobrantes fueron transformadas en
objetivos (sefialados por un asterisco).
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La forma completa

El modelo completo resultante tiene 14 ecuaciones y 36 varia-
bles (incluyendo 13 parametros) de los cuales 17 son datos (incluyen-
do los parametros) y 5 son objetivos; las incognitas que quedan son
14 (9 irrelevantes, 5 instrumentos) como el nimero de ecuaciones®:

[13] dK’\gde =rdY*; donde:

dK” = Inversion publica, instrumento

de = Inversion privada

dY* = _PIB, objetivo

r= Tasa “Capital / Producto” incremental [ICOR] real,
pardmetro

[14] dK =s (Y +dY-T)- dMP - dF, +dD" ; donde:

Y_, = PIB en el periodo previo, exégeno (predeterminado)
dY = APIB nominal

T = Ingresos publicos

dMP = A demanda de dinero

s = Propension al ahorro, parametro

dF_ = A activos externos privados, medido en moneda local
dD"p = A crédito domestico al sector privado, instrumento

[15] dK’\g =A - ng + dD’\g ; donde:
A * = Ahorro publico, objetivo.

dF. = A activos externos publicos, medido en moneda local
dD"g = A deuda publica, instrumento

[16]A *=T- C’\g ; donde:
C"g = Consumo publico, instrumento

[17]dY =P dY* +Y_ dP?; donde:

23 Notar que en esta seccion los simbolos tienen diferente significado que en
la seccidn previa.
24 Se abandona el término [dP dY*].
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Py = Nivel de precios en el periodo previo, exdgeno (predeter-
minado)
dP = A nivel de precios

[18] dP = (1 - m) dP,* + mP, dé ; donde:

dP,* = A nivel de precios de bienes domesticos, objetivo

P, = Nivel de precios de bienes importados en moneda externa,
exogeno (Px=1)

dé =A tipo de cambio, intrumento

m = % de bienes importados en el nivel de precios, parametro

[19] dMP = v dY ; donde:

v = Inversa de la velocidad ingreso marginal del dinero,
pardmetro

[20] dMS = dR* + dD”, +dD”, ; donde:

dMS = A oferta de dinero

dR* = A reservas internacionales, medido en moneda local, ob-
jetivo

[21] dR* = X*-Z - (de + ng) ; donde:

X* = EXPO, medidas en moneda local, objetivo
Z =IMPO, medidas en moneda local

[22] X*=X ; + (X +¢) P,dé - cdP,* + fd D", ; donde:

X , = EXPO en el periodo previo, medidas en moneda local,
exogeno (predeterminado)

P, =Nivel de precios de bienes exportables en moneda ex-
terna, exdgeno
(P,=1)

¢ = Efecto en las EXPO, medido en moneda local, de la diferen-
cia entre cambios en el nivel de precios de bienes domésticos y ex-
portables, parametro

f=Efecto en las EXPO, medido en moneda local, del cambio en
el crédito doméstico al sector privado, parametro
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[23] dF = dF_p e,+ dF_p dé ; donde:

F_ID = A activos externos privados, medidos en moneda externa,
exogeno

€ 1

) = Tipo de cambio en el periodo previo, exdgeno (prede-
terminado)

[24] dF, = dF_g e,+ dF_g dé ; donde:

F_g = A activos externos publicos, medido en moneda externa,
exogeno

[25]1Z2=2Z ,+(Z,-b)Pzdé+DbdP,*+adY;donde:

Z = IMPO en el periodo previo, medidas en moneda local,
exogeno (predeterminado)

b = Efecto en las IMPO, medido en moneda local, de la diferen-
cia entre cambios en el nivel de precios de los bienes domésticos e
importados, parametro

a = Propension marginal a importar, en moneda local, parametro

[26] dMS = dMP

La forma reducida

La forma reducida del modelo tiene 27 variables (incluyendo13
parametros), de los cuales 17 son datos (incluyendo los parametros)
y 5 son objetivos; las incégnitas que quedan son 5 (todas ellas son
instrumentos), como el nimero de ecuaciones (ver Anexo, #4):

[271Ez+Fy=g¢g

La solucion del sistema [27] para el vector z es (ver Anexo, #5):

[28]z=E'g-E'Fy?®

La solucién de la forma completa para el vector x es (ver Anexo,
#6):

25 Usando los simbolos del sistema de ecuaciones [21].
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[29] x = - Al'1 { [(C1 El A2 Al'1 +1) D1 - C1 El DS] v, +
+ [(C1 E1 A, A1'1+ ) D, - C1 E1 D4] v, + (Bl- C1 E1F)y}

Una estimacion ex post de los pardmetros del modelo

Para evaluar los resultados de un programa es necesario estimar
los valores de los 13 parametros ex post, minimizando la suma de los
cuadrados de los cambios relativos con respecto a los valores de los
parametros ex ante. Los parametros son: P, r’, dF ’, dF s, P’
f,c’,v,P b aym’.

La funcion Lagrangiana es:

[30] Leyypy = (1/2) (P - 12/ 1] + (L2) [(P*,-P)? /P ] +
+(U2) [([dF ) - dF )2/ dF ]+ (1/2) [(m” - m)/ m] +
+(U2) [(dF ) - dF )2 1 dF ]+ (1/2) [(s” - 5) / s] +

+(1/2) [(v' - V)2 v] + (L12) [(a’ -a)?/ a] + (1/2) [(b’ - b)?/ b] +
+ (12) [(P,* - P21 PJ+ (1/2) [(f - )2/ f] + (1/2) [(c’ - ¢)?/ c]
+(172) [(P, - P2 IP ]+

+Q, (dK 0+ dKA 2 - 17 dY*) +

+Q,(dY?-Y °dP°- P_dY*?) +

+Q,(dF 0-dF ) dé°-dF "e 9) +

+Q, (dP° - m’ Pz*dé® - dP*0 + m’ dP*0) +

+Q(dF 0 -dF * de0-dF ‘e 0) +

+ Qg (dK 0 -7 dYO + 5" T+ dM 0 + dF ° - dDA P -s"Y ) +
+ Q. (dM° - v dY?) +

+Q,(Z°-a'dY°-Z 0 P de°+b’P, dé® - b’ dP*0-Z %) +
+Qq (- dDAL - X 0P "de0 - ¢'P A8 + ¢ dP*0 + X0 - X0,

cuya solucion (ver Anexo; #7) presenta dos no-linealidades:



EVALUACION 233

a) obligaalaeleccion entre los valores de cinco raices alternativas
que resuelven un polinomio en P, ’que afecta también los valo-
res de f,” y de ¢,"; existen criterios razonables para efectuarla, y

b) otra causa ocho valores alternativos de g, y afecta también los
valoresde b, a’,y m..

6. Aplicacion de la metodologia al programa econémico de un pais

Un programa de ajuste de un pais admite?® aplicar el modelo del
FMI-BM y la metodologia propuesta para evaluaciones cuantitativas
ex post.

El ejercicio tiene solo propositos demostrativos; debido a limi-
tes de tiempo, de recursos y de disponibilidad de los datos, fue nece-
sario adoptar supuestos tales que una interpretacion de los resultados
para extraer conclusiones sobre politicas o ejecucion no se justifica.

El modelo

Se introdujeron algunos cambios en el modelo de acuerdo a la
conducta particular de los parametros en la economia del pais X.
Las modificaciones son:

a) El peso de bienes importados m usado para calcular el nivel de
precios es fijo.
b) Las nuevas definiciones son:

dR* = A en los activos y pasivos externos netos en el sistema fi-
nanciero, medido en moneda local ($)
dP = A% en el deflactor del PIB
dP,*, dé =A% enP,*, &.
Consecuentemente:
dF,=dF e +dee dé,y
dF =dF e, +dF e dé,y para laforma reducida:
=e dIg -smY, Px
=e, dF
oc = [(Z -b)P +aY-1mP, +e (dF +dF )

c)P=P =P,=P,=1enelafio 1.

26 En verdad, el método se presta mas para la evaluacion de PoP sectoriales 0
especificos.
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d) dY* es medido en moneda doméstica del afio 1.
e) En [5], el término abandonado es dP dY* P ,.

f) La ICOR real, r,, es:

i) tl

r.=r,P,, donde:

= ICOR estimado para el afio t.

La solucién de la funcion Lagrangiana es:

dF 7 =dF °/[e° (1 +dée)]

P ={dP%-[(1-m)dP,*]}/ m dé°

= (K +dK ) /dY*

dF )’ =dF °/[e° (1 +dé&)]

s = (dK* +dMp° + dF 2 - dDA°) / (dY° +Y °-T°)
v =dM_°/dY?®

P’ =w ;donde :

By WP + By, W+ Bg WP + By W2+ B W+ By = 0
7= (Bs+ Bywi + B,WR) / [Bg + B, (deW, - dP*0)]
¢’ =c[(f’-f)/fdD" ] (de°-dP,*%) +c

D" = s/ Mgs

2" = (Mo Mg/ Hgg) + (g, / Hgs); donde :

Mo = (dP,- dP,*0) /' m

usl—bus /adyo

Mgy =-b [1 + (g / dYO)]
dy?

My, = z0 -Z °{1+[dP°- (1-m)dP,*°]/m}
Mes = (61 “60/ “63)
Meg = (Mgy Moq/ Mgg) - Mg

=
&
I II
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Las cifras

Los valores de los parametros y los datos usados se ven en el
Cuadro 1.

Cuadro 1. Parametros y datos estimados

Variables Afio 6 Afo 7 Afio 8
Parametros

R 5,8537 2,8000 2,7000
S 0,1952 0,1952 0,1952
M 0,2290 0,2290 0,2290
Pz 0,8090 0,7880 0,9120
P x 0,6350 0,6460 0,7060
\Y 0,5854 0,5854 0,5854
dFp 2.622,09 1.545,29 481,96
dFg 1.896,87 373,30 116,45
a 0,1196 0,0720 0,1204
b 543.977 723.354 876.251

c 82.004 108.934 129.359

f 0,1358 0,2796 0,5427
P, 1,8391 2,4431 2,9012

Datos

e, 102,86 169,37 198,48
Y, 1.893.468 2.575.239 3.233.000
Z, 476.756 670.366 857.316
X, 462.253 756.915 993.115

Los parametros 1, s, v, dF, dF_p, a, b, ¢, y f fueron estimados
usando datos del afio 1 hasta el afio 6, mientras P, y P, se tomaron de
documentos presentados por el pais X ante la IFI cuando negociaron
el primer programa de ajuste en el afio 6. Para los afios 6y 7, ry s se
supusieron constantes.

El Cuadro 2 presenta los objetivos fijados para el periodo anali-
zado.



236

JOSE MARIA DAGNINO PASTORE

Cuadro 2. Metas proyectadas

Metas Afo 7 Ao 8
proyectadas M $ % del PIB M $ % del PIB
dp_* 0,2029 - 0,2005
X* 993.115 30,7 1.243.651 30,8
A* 142.801 44 193.189 48
dR* -245.011 76 -18.573 0,5
dY* a/ 71.638 ] 72.322

Con esta informacion y con la del Cuadro 1, se obtienen los re-
sultados del modelo, como se ve en el Cuadro 3.

Cuadro 3. Resultados

Variables Afio 7 Afio 8
M $ % del PIB M$ % del PIB
Irrelevantes
dK, 371.229 11,5 221.187 5,5
Dy 657.761 - 801.983 -
T 758.354 23,5 1.525.877 37,8
dmP 385.053 9,5 469.481 13,4
dF 306.716 7,9 108.748 45
dpP 0,1875 - 0,1832 -
dF, 74.094 1,9 26.276 1,8
ame 385.053 9,5 469.481 13,4
z 857.316 26,5 1.127.200 27,9
Datos a/
Y, 2.575.239 100,0 3.233.000 100,0
Z, 670.366 26,0 857.316 26,5
X, 756.915 29,4 993.115 30,7
e, 169,37 - 198,48 -
Instrumentos
db, 50.117 1,6 178.415 4,4
dK, 118.823 3,7 345.329 8,6
C, 615.553 19,0 1.332.688 33,0
dD, 579.948 17.9 309.638 7,7
De 0,1719 - 0,1368 -

a/ M de $ del afio 2.
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El Cuadro 4 tiene los valores observados de las variables irrele-
vantes, datos, objetivos e instrumentos.

Cuadro 4. Valores observados

Variables Afio 6 Ao 7 Afio 8
Irrelevantes
deO 179.326 7,0 | 226.034 7,0 355.780 8,6
dy° 681.771 --- | 670.616 913.682
TO 860.130 33,4 [1.038.674 32,0 356.009 32,6
dmpe 399.089 15,5 |308.372¢ 9,5 |557.246e 13,4
deO 444,103 17,2 |257.087e 7,9 |188.031e 45
dp° 0,3284 0,1924 0,2122
ngO 321.273 12,5 | 62.105e 1,9 75.583¢ 1,8
dM° 399.089 15,5 |308.372¢ 9,5 |557.246e 13,4
Z° 670.366 26,0 | 861.359 26,5 |1.221.557 29,4
Datos a/
Y, 1.893.468 100,0 |2.575.239 100.0 |3.245.855 100,0
z 476.756 25,2 | 670.366 26,0 861.359 26,5
X_° 462.253 24,4 | 756.915 29,4 |1.003.061 30,9
e’ 102,86 169,37 199,03
Objetivos
dpP_*° 0.2706 0,2111 0,2400
X*0 756.915 29,4 |1.003.061 30,9 |1.396.456 33,6
Ag*° 102.674 4,0 | 155.801 4.8 220.455 53
dR*° -678.828 -26,4 |-177.491e -55 | -88.714e -2,1
dY*° b/ 32.601 71.688 77.204
Instrumentos

d~.Dg° 390.239 15,2 |151.665¢ 47 |201.638e 4.8
d"Kg° 171.640 6,7 | 245.361 7,6 346.510 8,3
Cg° 757.456 29,4 | 882.873 27,2 |1.135554 27,3
dDp° 687.678 27,6 |334.198¢e 10,3 |444.322¢ 10,7
de® 0,6466 0,1751 0,1458

e/ =estimado. a/ En % del PIB del periodo anterior. b/ Mde $ del afio 2.

Sobre esta base, se estimaron los valores de los parametros del
Cuadro 5, los cuales satisfacen los valores observados de las varia-
bles como se muestra en el Cuadro 4.
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Cuadro 5. Parametros obtenidos

Parametros Afo 6 Afo 7 Afio 8
R’ 5,8537 2,6915 3,1225
S’ 0,1952 0,2072 0,2343
m 0,2290 0,2290 0,2290

Pz 0,8088 0,7392 0,8135
P al 0,6350 0,6460 0,7320
V’ 0,5854 0,4598 0,6099
dF 2.622,10 1.291,72 824,52
dF"vg 1.896,88 312,04 331,43
A 0,1196 0,0673 0,1660
B’ 543.977 723.354 876.251
c’ 82.004 108.934 129.359
F’ 0,1358 0,5123 0,6832
P, a/ 1,8391 2,4431 2,9132

a/ Valor observado.

Luego, el Cuadro 6 presenta una desagregacion de las desvia-
ciones ocurridas en los objetivos. De acuerdo al modelo disefiado,
hay solo 4 datos, consecuentemente, no hay errores de los tipos Il,
V y VIII. Para cada objetivo hay 27 explicaciones diferentes de la
desviacion entre el valor observado y el programado (meta). Dicha
desviacion puede tener diferente signo y alto valor, y la desviacion
total un valor mas pequefio. La desviacién total de un objetivo de-
bido a un determinado tipo de error se asigna a diferentes datos o
instrumentos.

Los resultados

Enel afio 7, en dY* [ver elll] se observa que un menor gasto fis-
cal y mayores créditos al sector privado proyectados contribuyeron a
sobreestimar un aumento del PIB real que no fue totalmente compen-
sado por la menor inversion publica proyectada (cuando se habla de
una menor o mayor variable proyectada se la compara con su valor
observado). Los errores en la estimacion del modelo, en cambio, sub-
estimaron el nivel del PIB real, lo que trajo aparejado en sintesis una
menor estimacion total del dY*.
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El ahorro publico (Ag*) fue superior en su valor observado, de-
bido fundamentalmente a un mayor dK”_observado.

Los errores parciales de signo positivo superan el error de
implementacién de signo negativo (el estimado superior al observa-
do) en el caso de dP,*, siendo el principal causante el menor dD”,
observado.

Con respecto a dR*, el valor observado también fue mayor al pro-
yectado y nuevamente dD”, explica las mayores desviaciones. Pero en
este caso la influencia de errores en los datos también fue importante,
sobre todo por el e ,, que llevo a subestimar el nivel de dR*.

Finalmente en el caso de X*, el error de implementacion sobres-
timo las EXPO (otra vez dD”,), mientras que los errores de estima-
cién del modelo subestimaron X*, quedando el valor finalmente de
éste por debajo del observado.

En resumen, en el afio 7, los valores de los objetivos proyecta-
dos estuvieron por debajo de los observados, donde hubo gran in-
fluencia de un menor nivel de dD”, observado.

Para el afio 8, el dY* observado fue mayor al proyectado, debi-
do a errores de implementacion compensados por errores del tipo V1.
Aqui dD”, fue el que mayor influencia ejercio.

Enel A _*, los errores del modelo subestimaron su valor, mien-
tras que los errores de implementacion lo sobrestimaron, superando
los primeros a los segundos. Un e_, menor al observado explicd gran
parte de esta diferencia, mientras que un mayor dD"g ejercio efecto
contrario.

El nivel proyectado de dP,* fue menor al observado, recayendo
principalmente en errores de implementacion (dD”,,).

Para el dR*, el valor observado fue menor. El peso del
error total esta repartido, con mayor influencia del elll (error de
implementacion) y del elV. Dentro de ellos la importancia recae en
e, dD”,, dD” y de” (eneVl).

Unagran diferencia hay en X* (el valor observado es muy supe-
rior), fundamentalmente por errores de implementacion (el mayor
peso fue de dD”,) y por eVI.

Concluimos que en el afio 8, los errores han sido mas significa-
tivos que en el 7 (se proyecto en base a valores del afio 6). Nueva-
mente hay un peso importante de los errores de implementacion y
también por parte de los datos. Las variables mas influyentes han sido
e, ydD",.
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7. Conclusiones

Se ha desarrollado una metodologia global para evaluar resulta-
dos de PoP. Es importante este tipo de analisis para buscar causas de
las desviaciones de las metas programadas.

Con el fin de lograr mejores resultados es ideal trabajar con
modelos lineales (sobre todo en su forma reducida), para evitar mas
de una solucion.

La valorizacion cualitativa cobra importancia cuando los
parametros son acotados dentro de los limites razonables de acuerdo
a la metodologia propuesta.

El caso del pais X representa un buen ejemplo practico de aplica-
cion de la tipologia de causas de la desviacion de las metas programadas

ANEXO. ACLARACIONES METODOLOGICAS
1. El planteo

La forma general de un grupo de relaciones lineales es:

(112, @y + 25 by y, + 24, 62+ 2V di x5 donde:
=1, ..., |, no. de relaciones estructurales
=1, ..., J, no. de variables irrelevantes
1, ..., K, no. de variables objetivos
1, ..., L, no. de variables instrumentos
=1, .., M (M 2>]), no. de datos
coeficientes de las variables irrelevantes
coeficientes de las variables objetivos
= coeficientes de las variables instrumentos, y

= coeficientes de los datos

2. Solucién del problema politico
La forma general

Con incognitas definidas como variables irrelevantes, x, y varia-
bles instrumentos, z, el modelo es el siguiente:

[2]AXx+Cz=-Dv-By



EVALUACION 243

Para resolver este esquema lineal directamente, los vectores X y
Z pueden unirse en un nuevo vector [x z] de orden [(J + L)x1]=(Ix1).

Entonces:
[38] P [xz]+ B y =- v ; donde:
(IxD) (Ix1) (IxK) (Kx1) (IxM) (Mx1)
PPy ay - ay Cpy - Cpp
P=1.. = + . .
Py P, a, - a, Cy C
(Ix1) (IxJ) (IxL)

cuya solucion es:
[4][xz]=-P1(Dv+By);|P|=0

El manejo de esta matriz puede ser muy complejo si su orden es
alto.

La forma reducida

Para evitar esto, es posible arribar a una forma reducida, donde
las variables irrelevantes se eliminan mediante el uso del método de
particion de matrices. La matriz A de orden (IxJ) es particionada en
dos sub-matrices: A, de orden (JxJ), cuadrada, y A, de orden (LxJ).
El resto de las matrices B, C, D, y el vector v también son particio-
nadas en J filas para obtener:

[51 [A,A]’x+[B,B,]’y+[C,C,J’z+[D, D, | [v,v,]’=0;

D,D,
donde los érdenes son:
A=0x) A, =(LxJ);x =(Ix1);
B,=(xK);B, =(LxK);y =(Kx1);
C=(xL);C, =(LxL);z = (Lx1) ;
D, =@xJ);D,=[x(M-]]; D,=(LxJ); D, [Lx(M-J)] ;
A = (Ix1) ; v, = [(M-J)x1],

el cual es un sistema de 2 ecuaciones matriciales:
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[6a] A, x+B,y+C,z+D,v,+D,v,=0
[6b]A,x+B,y+C,z+D,v,+D,Vv,=0.

Resolviendo [6a] para X, siendo A # 0, y reemplazandolo en [6b]:

[7] E z + F y = g ; donde:
(LxL) (Lx1) (LxK) (Kx1) (Lx1)

E=C-A-AY C,
(LxL) (LxL) (LxJ) (JXJ) (JxL)
F - A, - Al B, ;
(LxK) (LxK) (LxJ) (JxJ) (JxK)
g =(A,- At D - D) v, +(A,-AY
(Lx1) (LxJ) (JxJ) (JxK) (LxJ) (Jxl) (LxJ) (JxJ)
D, - D) v,
[Ix(M-3)] [LX(M-3)] [(M-5x1]
cuya solucion es:
[B]z=E*(g-Fy); [E[#0
Una vez conocido z, se reemplaza en [6a]:
[O] x=-A*({[(C,E*A,A' +1)D,-C E'D,Jv, }+
+{[(C,E*A,A* +1)D,-C, E'D,]v,}+[B, -C, E*F)y]); donde:
I = xJ), matriz identidad
para obtener los valores de las variables irrelevantes.
3. Solucion ex post de un modelo de Tinbergen

La funcion Lagrangeana del problema de minimizacion expues-
to en las ecuaciones [7] y [4] del Ensayo D es:

[10]L=(12) T %, (@-a))*/ (a,)* + (1/2) T X, (b - by )/ (b, )* +
+(U2) L% (c, - ¢.)2/ (c, )P+ A (A'X°+B’y'+C 20+ D" \9),

y las condiciones para que los valores de la variable sean estacionarios son:
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[11] dL/da’; = (@’ - ;) / a; + A xoj =0; (IxJ)

diL/db’, = (b’ -b,) /b, +Ax° =0; (I1xK)

dL/de’, = (c’;-¢c,) /¢, +Ax%=0; (IxL)
di/dd’, = (d’; —d, )/d_+Ax° =0; (IxM)y
dL/dA =’ x% + b yo, + 7y 20 +d’ VO =05 (Ix1)

En forma matricial, el sistema [11] es:

[12] AT -A+ M AXN =0

B'-B+A\BYy’'=0

C'-C+MCzN=0

D'-D+ANDVAY=0

A X0+ B’

y’+C’2°+ D’V =0;

cuya solucion se expone en las ecuaciones [8] del Ensayo D.

4. La forma reducida

La forma reducida (ecuacién [27] del Ensayo D) del modelo tie-
ne 27 variables (incluyendo13 pardmetros), de los cuales 17 son da-
tos (incluyendo los parametros) y 5 son objetivos; las incognitas que
quedan son 5 (todas ellas son instrumentos), como el numero de

ecuaciones:

Ez+Fy=g; donde:

m
]
OOF R R

AR
O OO0

RS

LR LR

. donde:

O o R

O OO
\'QO’Q
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o, =s;

«, :f;_

o, :dF_p—smY_lz;

o, =dF ;

Ol =-vY,m_;

o =-[(Z,-b),+aY m.];
o =s

z=[dDg" , dKg™, C*g, dDp”, dé]’

R

1

-1
0 ;. donde:
0
0

=

0

o

-

S @
|
|I

m%w
o

o

s

1-mysY,;
-L-mvy,;
b-(1-m)aY,;
C

iy
o
'
[uN
= -

[
N

13
14

y=[dY* A*, dPy*, dR*, X*]

RRR KRR

0, @0 0000 00
@, 000000000 .
g=0" 000000 0 0fF¥r2.,X,00000
0, 01000000 :
0°00-1000 0 0
oy =-dF

o =dF +dF

5. Solucién de la forma reducida

La solucién (ecuacion [28] del Ensayo D) del sistema para el
vector z es:
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z=E'g-E'Fy¥; o

dD/\g =o€, - [(OL17Z _1) / ocle] X L O dy* - Olyg dpD* -

dR* - o, X*

O(20

dK~ 0= 8 0, Z 4 (1 0y X - 0 dY* + A * - 00, AP *
- O, dR o7 X*

C,=0,ge, +Y +0,Z 0c3OdY*-oc3lAg*-oc32dPD-0c33dR*

) 0(29 )(q* 28 7-1

dDAp = (x34e'1 - (X'35Z 1 (1 / a‘z) X E (Xf36 dY* - a37 dPD* - O

35
dR* - 0 X*

dé=(a,/age, +(1/og) Z - (o, o) dY™* - (o, / 0r) AP*
+(1/ o) dR* - (1/ o) X*;

donde:
oLy, = 0y (0L, - o, 00) /o, O
oclg—oc + [0, (oc o 0c5)/(oc2(x6)];
Olg= 0L, + [oc13(oc o, o) / (o, o )] - (o, /o)
0c20 1-[(e,- oczoc)/(oc o)l ;
o,, = (1/ ocz) + [(o, - o, o) / (o, 0] ;
Olyy = -0, + [a16 (0(7 "0y Oy - Oy OC5) / (0‘2 O‘s)] ;
Oyy = Oy + [als (0‘7 0, Oy - Oy O‘5) / (0(2 O‘e)] B (0‘14/ 0Lz) )
o,, = (o, - o, 0, - 0, o) /(o 0)
Olps = Olg + O‘10 O‘24 ,
Oy =1-00,,;
0y, = (L 0y) + oy,
Olyg = 0Ly - 0L, /0L - Oy (0 + 0,) /0 O
0Ly = -(0Ly +(x4)/(oc Ol)
0c30:(0c /oc)+0c 00bg ;
oy =0y - (1 / o) ;
0y, = (oc o)+ 00500,
0l =(1/0c1) oczg,
oc34: -(or, 000) 1 (0, 00)
Olgs = O‘7/ (az ae) ;
O{‘36: alO O(‘35 ;

27 Usando los simbolos del sistema de ecuaciones [21].
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13 (XSS + (OL14 / Oc2) ;
-1/

6. Solucion de la forma completa

La solucidn (ecuacion [29] del Ensayo C) de la forma completa
para el vector X es:

x=-A{[(C,E'A,A1+1)D,-C, E'D,]v,+
+[(C,E*A,A*+1)D,-C,E'D,]v,+(B,- C, E'F)y}; donde:
I (J x J) = Matriz identidad

Para obtener los valores de las variables irrelevantes:

[19] x = [dK, dY, T, dMP, dF , dP, dF , dM®, Z]"; donde:

de = -0y, €,-0,Z ;- (1/0) X |+ (0,+1)dY™- AS*+ 0L,
dP,* + oLy d_R* + oL, X* B B B

dy=mP,(ov/ o) Y, e+ (mP, /o) Y, _Z-1 +[P, mP, (0‘1_0/0‘6)
Y ldY*+(1-m-o,/a,mP)Y_ dP *+mP, /oY dR*-(mP,/ o
Y, X*)

T=opge, + Y, + 007, -0 dY* + (1 - 0) A* - 0, dP*
- Oy AR™ - 0, X*

dMP = (o, + 0yy) € + [(04 ] Oyg) + O] Z - (0 + 0ty) Y™
B (0‘19 + 0‘37) dPD* +(1- Oy + OL35) dR* - (0‘21 + 0‘38) xX*

de =[1+ (ovq/ 0)] dF_p e, + (dF_p/ o) Z - dF_p (04! o) -
dF_p (o5 /0L) dP* +(dF_p/ o,) dR* - (d F_p/ Olg) X*

dpP = mlf’Z (ol ) e, + (ml32/ Og) Z ;- ml5Z (01 / o) dY* +{(1
-m- [mﬁZ (03] o) dP* } + (mI_DZ/ o) dR* - (ml52/ o) X*

ng =[1+ (ot / o))l dF_g e, + (dF_g/ o) Z ;- dF_g (00! Or) -
dF_g (o5 o) dP* + (dF_g/ o) dR* - (dF_g/ o) X*

dMS = dmP

Z=[1+ (o 0] (dF_p + dF_g) e, + [(dF_p + dF_g) loldZ -
(dF_p + dF_g) (01 / 0rg) dY™ - (dF_IO + dF_g) (0] o) dP* +[1+ (1/
o) dR* - [1 + (17 o))] X*
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7. Estimacion ex post de los parametros del modelo

Para evaluar los resultados de un programa es necesario estimar
los valores de los 13 parametros ex-post, minimizando la suma de los
cuadrados de los cambios relativos con respecto a los valores de los
parametros ex-ante. Los parametros son: P’ ,, r’, dF *, dF *, s’ P,
¢, vP b a’ym’,

La funcion Lagrangiana (ver ecuacion [30] del Ensayo D) tiene
como solucion para valores estacionarios:

P’ = (dY-Y_0dP) / dY*?
= (dK 0+ dKA ) / dY <0
dF = dF°/ (d&%+e )
dF " =dF 0/ (de+e.”)

5" = (dK 2+ dMP+ dF 0~ dDA %) / (dY°- TO+ Y ,9)

5 4 3 2 —
stw + [324W + BZSW + Bzew + B27W + st_ 0
Esta no-linealidad, mostrada en un polinomio de quinto grado,
obliga a la eleccién entre los valores de las 5 raices alternativas de w

(0 P,’) que lo resuelven. Esta eleccion también afecta los valores de
f’ y de c,’. Existen criterios “razonables” para hacer la eleccion.

7= By * By W, * B2 / [Byo * B, (de®w, - dP*0)7]
¢ =c[(fi" - )/ (FdD )] (d&°w;- dP,*0) +c

v’ =dMP?/dY?

P,=4

Hs10g + Mgy Uy + Moz g + Mg, G5 + Mgs 0y + Heg G5 + Mgy G, + Hgg Q
t U5 =0
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Esta otra no-linealidad causa 8 valores alternativos de ¢, que
también afectan los valores de b.’, a,’ y m.’.

by" = =(Myg O + Hag O + My) [ (Hyy + Ky O+ 1, 0)

8 =-(1y; + My O+ €O g;- dP*0b;%) /dY?

[gni’_: (.:legf/ég%? %15 dP,*%) , donde:

B, = ded dp_*0 "

ES - [E +( g(o)ozﬁi /(26 c dP*/ D) cé°
, = -[c (dé n

By = -C dPR*O[1 + (dPg*0/ dDAO)] - X*0+ X 0

Ee Fi {[(XP ((jgo) )/2(?(%’5,0) 0)%]'*‘ [CB / (dD™ 0)2]"‘(0 deo/dDM ) }
,=1-[cP (dé n

E - (g Pde;//ffdggé\ %) [c-{2 ¢ dPy*0/dDAY) - X ]

5 =P g /dDn

By = cP B, / [ (dD~ 0]

B, =B +2P,Bs

B,; =B, (de°)*

B, =-4 Bl B, (de%)?

Bis=6B,°B,°

Blﬁ =-4 Bl Bz (dP *0)2

B,; = B,* (dP, *0)4

Bs =B, B, (dé0)2

Blg = [31 [[33 (d?O)Z_ 2 Bz B4]

R e

B = ByBs (0PL%)
23 = By Bys + BoByg + Bro B

Bos = BgBis + By Buy + BgPig + By Prg + 2By B, By + BBy
25 = PgBia + By Bag + By Brg + By Bz + PygBrp + 2B B, By
26 = BeBao * By Pay + By Paz + Py By, t 2 %3 Bs iy +2 By, By
27 = PgBay + B B3y + [-)’82534 + By Bas + Bs*Byp + 2 B3 Bs By

B Bésg;\z BgBas + Bs* By

Bso Bist 2 B, By (d€°)?

By =By -4 B, B, By
2= Byt Bzg2 +2 Bl Byo (AP,*0)?
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Bas = Poo * Py Poo
34f 21 + 31729

W= (b7 dvso) dao

u = b de°/ d?

L. = -b dP_*0/ a dY?

= b [(dP %0_1) / dY?]

u =m dé®

=-m{dP,**+P dé°- [P, Z , (de%?/dY?]}
u7 -P, de°
Mg - m u

My = 01de(’/ ady?

My = ugde /ady®

Wy, = -pdéo/ dy®

W,=UgZ ;dP*0/adY?

W, = ugdP*0 fadY®

My, = ugdPy 20 [ 4O

M =-mP, dP *01-(Z °dé®/ dY?)]
e =dP 0-"gp *0

M7 = 2°-2 =

Mg = -dé Z -1

Mg = Hybyg / Y

Mo = (Hy by 7 AYO) + & (s i/ AY0)
W, =1-(dP,*u,/dY?)

W, = W, dé® /dY?®

st (de0 W,/ dY©) -, dP*ou,

My = (s by / dY®) +u,

Hys = (d€%) [y + (kg um/ dY9)]
5 Bl 0 OV (O g g VO] +

Mg/ dY
ty, = (AP *0)? [ug + (i ulB/dYO)] 2B, [ug+ (Hghty,/ AY) + (u,
Mg/ dY°)] +(069)? [u,s+ (ulz W,/ dY®)
= (AP [l + (g 1 0Y) + (g by YO = 2 B, [t
+(M12u17/dY)+u5]+ My dE°
= [(dP%*‘))Z/ dY°] (ot - Mo 0P+, dY0 A&+ g
Hyg) - (ZB dY®) (o, -, AP0+ YO
Hop = [(OP* oy dYO](ug Bt 1) - 2 By 6Y) (b -y
ip *Od;%)ndY g, &0+ ) + [(d )1 dYO] (Myghyq - 1y, dP*
0
My, = [(d€%)*/ dYO] (byg by - g dPR*0 + 1y, dYO+ 1y, €%+
Hig) - (2 B,/ dY©) (g d€%+ g )
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= [0 10Y7] 1,06+ 011,
“33 o (d€%)* 7 dY®
- (deO/dYO) [Ml (deO)Z 3 ulo Bz]
= (3 B,/ dYO) (it,, AP =+ 1oy d20)
5= (0P ) (3,10, 1, (0P 77
o = -, (0P S 1Y
0 = [(dP oo 1 dvo 101t 1 8P4, 0V
Mg = Kyg (u7 Hyg - Ly dPL*0) v [(dP *0)2/ gy o] (ul2 o+ 15 dY)
Hyo =2 “219 Moo
Hyy = Wop™ + 2 Wyg Hyy
Hyp = 2 Hyg My,
My =2 “gz )
My = Wog™ + 2y, Hyy
Hys = 2 My Mo
Hye = 2 Hyg Moy
Hy7 = Moo Moy + g lyg
Myg = Hop Moy T Hog o  Hyg Hyy
Mag = Moz oy T Mo My,
Mgo = Moy “24
Hay = Hog My + Mg “49 + g g
Moy = Mog Myg T Hog Hop™ - Mgy “46 Hay Mgz + Hag g + Mgy My
LL53 “225 Flag F Mg Myg + Moy Hpo® = Mg Mg = Moy Hyg + Hag by, - Hay
Myo + Mgs g
Mgy = uzs Mg + Hpglyy * u27 Mys - Mzs My’ - “29 Mg = Mag My - Hgg
Myg - HgpMyg + “332“42 tUg, ”41 Hasg ”40 Hag Myg?
Mgs = Mog Moy + “26 Mys T Moy Mgy + Hog lyg - “29 My7 - “39 Myg - Mgy
“4& }':Lsz Hog + Hag Hoy” + Hag gy + Hag Mgy + Hag Mg + Mgy Hyo” = Hag g
39 Moy
I”L56 HogMyy® + “27 Hys + Hoglly, - Mzg Myg = Mag Mgg = Mgy Mgy + Uy,
Hoy® + Hag Hyp + M;e Mgy T Mgy Myg - Hgglyz T Hag Hyg ,
Moz = Moz Mo ™ F MogHys = Hog Mg = Mgg Mag = Mgy Mgy + Hag Mo,™ t Hgg
Myp Mgy My - Hag Myg Tlgg Hyy
Mgg = Mog “21 Mog Mgy * Hgg “24 + g7 Mgy + Mggllyg + Mg Mys
Moo = Mgy Hoy” + Hag ey + Hag oy



CariTuLo V

FINANCIAMIENTO

La norma de conducta del sector privado en materia de finan-
ciamiento es simple: no endeudarse mas alla del punto en que el cos-
to adicional de los fondos iguala su rendimiento (si empresas) o
utilidad (si personas) esperado(a) (Fisher, op. cit.), incluyendo en
éste(a) los factores de riesgo e incertidumbre.

El comportamiento del Estado es mas complejo. Una diferencia
esencial es que puede apelar al “financiamiento forzoso”, obligando
al sector privado a prestarle dinero: desde los empréstitos patridticos
hasta los sistemas previsionales®.

Otraes la “inconsistencia temporal” (Kydland y Prescott, 1977),
la diferencia entre los horizontes temporales de gobernantes y gober-
nados, cuyo efecto es que aquéllos subestimen los costos futuros, que
no los pagaran ellos sino quienes los sucedan -y la gente—.

1 La emisién monetaria —en principio, deuda plblica- si es excesiva y pro-
voca un aumento generalizado de precios, se transforma en “impuesto inflaciona-
rio” sobre los tenedores de activos en moneda local. También tiene otros efectos
fiscales (ver Cap. II).
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Ambas llevan a que el Estado puedan endeudarse en exceso, lo
cual no sélo le provoca pérdidas al Fisco, sino que sustrae fondos del
mercado, crowding out (empujando fuera de él) al sector privado.
Resultado: el Estado gasta de méas y/o invierte en proyectos poco ren-
tables, desplazando inversiones mas productivas y/o consumos mas
utiles del sector privado.

Hay otras diferencias. Por una, el Estado no esta sometido a le-
yes de bancarrota, que regulan los procedimientos de convocatoria de
acreedores, de concordato y de quiebra.

Por otra, dado su tamafio es un actor dominante en los mercados
financieros —particularmente en los de capital, porque demanda (re-
lativamente) fondos a largo plazo-y, por tal razon, sus operaciones
tienen CT unitarios menores, lo que les permite acceder a las plazas
internacionales y endeudarse en el exterior jy en otras monedas!

Asi los gobiernos de los PED, en su afanosa busca de recursos,
afrontan en general dos problemas: el escaso desarrollo de sus pro-
pios mercados de capital, y el acceso a las plazas internacionales, te-
mas de financiamiento publico que, en algunos de sus aspectos,
aborda este Cap.

Hubo una anterior “globalizacién” financiera, con Londres como
centro, desde 1870 hasta 1930, caracterizada por la internacio-
nalizacién del financiamiento y también por sucesivas crisis, mas
graves en la periferia, de intensidad creciente, hasta que la de 1930
acabo con el sistema.

Argentina fue un importante importador de capital hasta que en
1890 el gobierno incumplié el pago de una deuda con Baring Brothers
de Londres, precipitando una de esas crisis, lo que le cerro el acceso
a fondos externos hasta 19042,

Con la crisis del 30, al quebrarse los sistemas financieros, los
gobiernos tuvieron que salir a respaldarlos; se generalizo la creacion
de BC como prestamistas de Ultima instancia, y el crédito internacio-
nal se redujo, concentrandose en préstamos comerciales.

Argentina estableci6 su Banco Central [BCRA], que caped bien
las fluctuaciones, y acumulé cuantiosas reservas hacia el fin de la
Segunda Guerra Mundial, que fue gastando hasta 1952; pero no ac-

2 DP “Rescencion” de Knapp (1957) y “Rescencion” de Ford (1958), Eco-
noémica VI11:29/30; LP, jul./dic., resefia una controversia de fines de la década del
50 sobre el rol de las IMPO de capital entre Knapp (1957) —no fueron importantes,
las hubo en exceso—y Ford (1958) —lo fueron— sobre el crecimiento en los PED
(entre ellos Argentina) de fines del siglo XIX 'y principios del XX.
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cedio al crédito del sistema financiero internacional hasta después de
1955, cuando el pais se reintegro al sistema financiero internacional:
en Ago.56 ingresd como miembro del FMI y del BM; renegoci6 con
el Club de Paris® la deuda por créditos de IMPO y celebré acuerdos
con el Eximbank.

Hacia fines de los afios 50 y por varios lustros, quizas como una
contencidn al avance del comunismo en los PED mas pobres, las na-
ciones Occidentales mas ricas les abrieron otra puerta de acceso a
recursos: el financiamiento concesional, que podia llegar hasta ayu-
da lisay llana.

El analisis de estos mecanismos motivo cierta literatura economi-
ca, sobre los efectos beneficiosos y perniciosos de la ayuda, que la prac-
tica iba mostrando. Entre ella un articulo en el cual Rosenstein-Rodan
(1961)* estimaba la ayuda requerida por los PED en base a la reconci-
liacion de los criterios de “esfuerzo adicional” y “capacidad de absor-
cién”. En un comentario que escribimos con mi colega Richard Webb?®
negamos la validez de dicha reconciliacion, explicando que puede re-
solverse ignorando el criterio usual del rendimiento neto descontado de
una inversion y definiendo su productividad exclusivamente en térmi-
nos de esfuerzo inducido. En cuanto a la precisién de los calculos de
ayuda requerida, el computo —mediante el método Monte Carlo— arro-
jaba, para ciertos margenes de error en los datos originales, limites de
confianza que restaban interés a las estimaciones.

Con el paso del tiempo, cierta desilusion sobre el uso —desvia-
ciones y filtraciones de fondos-y la efectividad —menor esfuerzo del
recipiente— de la ayuda y la apertura del acceso a los mercados inter-
nacionales de capital por parte de mas PED, en parte resultado del
reciclaje de los petrodélares durante la década del 70°, llevaron a una
pérdida relativa de interés en esta operatoria y en su estudio’.

3 Es de interés historico recordar que el Club de Paris se origin a raiz dela
renegociacion de la deuda argentina, manejada por Roberto Verrier (Roberto
Alemann, 2006).

4 Quien fuera principal asesor del Svimez en Italia.

5 DP y Webb, Richard (1965) “International Aid for Underdeveloped
Countries: A Comment”. Estadistica, Inter American Statistical Institute, jun.

6 El abandono del sistema de paridades fijas no tuvo efectos significativos
en la expansion de los mercados internacionales de capital, quizas porque fue co-
etaneo con la primera crisis petrolera y seguido por el régimen de “serpiente mo-
netaria”, simiente de la unificacion monetaria europea.

7 Aunque guarda similitudes con el hoy activo campo de las transferencias
intergubernamentales [T1] en las naciones federales (ver Cap. VI).
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Mi siguiente contacto con el financiamiento publico fue desde
la accion. En tiempos de mi gestion como ME en la PBA (1966-8)
los Estados provinciales no podian acceder a los mercados de capital
y la prudencia imponia la disciplina de no recurrir al Banco de laPBA
para financiar al gobierno.

Asi que inicialmente el manejo de Tesoreria se reflejaba en va-
riaciones en los plazos de pago a proveedores y de remesas a munici-
palidades y organismos. Mi recuerdo mas vivido es la notable
reduccion de precios de suministros al Estado que se verificd una vez
superada la situacion deficitaria y regularizados los pagos a los pro-
veedores —jEl alto costo de la incertidumbre!

Durante mi siguiente paso por el MET de la RA también el énfa-
sis fue en equilibrar las cuentas corrientes y no se buscaron recursos
en los mercados de capital. No se requirié apoyo del FMI, aunque se
mantuvieron contactos en materias técnicas. Hubo si un esfuerzo con-
tinuado y exitoso por lograr un mayor monto de créditos para proyec-
tos de infraestructura por parte del BM y del BID8.

De esas tratativas recuerdo que algunos entes nacionales bien
dotados de fondos y equipos técnicos (vialidad, electricidad) logra-
ban una sucesién de préstamos, en tanto que otros, con pocos fondos
y personal menos calificado (comunicaciones, educacion) no acce-
dian aellos. Los funcionarios de las IFI, por su parte, encontraban méas
cémodo y seguro operar con contrapartes ya conocidas y probadas.
Esto llevaba a ciertos desequilibrios sectoriales, problema que planté
al BM y se atendio por via de asistencia técnica.

Ya desde los afios 60, en el ambiente académico se habia des-
pertado una mayor curiosidad acerca de las relaciones entre la estruc-
tura y operacion del sistema monetario y financiero (Gurley y Shaw,
1960) y el crecimiento econémico.

Ello se reflejo en la recomendacion de incluir datos de flujos de
fondos en la cuentas nacionales (United Nations [UN], 1968), que fue
implementada por muchos paises, y en algunos métodos para em-
plearlos en el analisis macroeconémico (Dorrance, 1978). Esto inte-
resa al SP como importante demandante neto de fondos.

8 La buena relacion con los respectivos presidentes, Felipe Herrera (luego
Antonio Ortiz Mena) y Robert S. McNamara —con quien he luego compartido mas
de 20 afios en el Dialogo Inter Americano [DIA]-, ya establecida por mi antecesor,
ayudd a que esos entes aceptaran propuestas para modificar su accionar (cierta pre-
ferencia para los proveedores locales de los PED en las sobre licitaciones interna-
cionales).
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En Argentina el BCRA publicé dichos datos anuales, para el lap-
s0 1972-6 y luego dejo de hacerlo®.

La primera parte de la década del 70 trajo consigo, ademas de la
declinacion de la ayuda, y cuando todavia no se habia generalizado
el acceso de los PED a los mercados internacionales de capital, un
vivo interés, particularmente en la busqueda de fuentes adicionales
de financiamiento tanto para el SP como para el privado.

Tuve oportunidad de participar en dos de ellas: el desarrollo de
los mercados de capital nacionales y la creacion de Corporaciones
Financieras publicas o mixtas.

En lo referente a la primera, ya en 1969 el BID habia organiza-
do un Simposio sobre Mercados de Capitales en LA, resefiado por
Oteyza (1971)%,

A instancias de Raul Prebisch, en el seno del Consejo Interame-
ricano de la Produccion [CIAP] se formd, con apoyo de la OEA, el
Comité de los Nueve®, dirigido a orientar la politica econdmica de
los paises de la region. EI Comité lanzé un Programa LA para el De-
sarrollo de Mercados de Capital*?, compuesto por grupos nacionales,
que actuaban en cada pais y participaban en simposios conjuntos.

El Grupo Nacional Argentino, que dirigi, publicé un Boletin
periddico y culmind con la realizacion del Simposio de BA que, dado
el rebrote de la inflacion de esos afios, estuvo en buena medida dedi-
cado a desentrafiar sus efectos sobre el mercado de capitales; los tra-
bajos presentados fueron motivo de publicacion'®. Segui vinculado

9 Esto despertd mi interés en el estudio de la estructura financiera y su
correlato real (DP y Geretto, Armando Jorge (1975) “Cambios en la estructura fi-
nanciera argentina, 1967-73"; Boletin 21:5, mayo; Centro de Estudios Monetarios
LA [CEMLA], México), que revivio Gltimamente, aunque a partir los stocks.

10 Que tuve oportunidad de comentar: DP (1972) “Comentario” de Oteyza
(op. cit.), en Boletin Informativo, Programa LA para el Desarrollo de Mercados de
Capital. Grupo Nacional Argentino, mar.

11 Conocidos como los “9 sabios”; entre ellos habia un argentino, el Dr. Er-
nesto Malaccorto, quien, en los afios 30, habia dirigido la [hoy] AFIP y establecido
el [hoy] IG.

12 Dirigido por el (luego) Presidente Nicolas Ardito Barletta, secundado por
Rolf Luders.

13 Entre otros, por el Sr. Loreto Alfaro, la Lic. Gloria Breslin, y los Dr. Mario
Brodersohn, Alieto Guadagni, Rafael Olarra Jiménez, Arturo Meyer, el Lic. Alber-
to Rubio, los Dr. Douglas Steed, Eduardo Zalduendo (ver DP (ed.), 1973b) El sis-
tema financiero argentino. Documentos del Simposio de BA. Programa LA para el
Desarrollo de Mercados de Capital. Grupo Nacional Argentino.
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al tema hasta 19764 —a raiz de un proyecto de creacion de un banco
privado de inversion, que se llevo a cabo'®>- y desde 1978 hasta
198216, cuando las perspectivas se opacaron.

En cuanto a la segunda, por encargo del BID preparé para los
gobiernos de Pert en 1971y de Panama en 1975 proyectos de crea-
cién de Corporaciones Financieras de Desarrollo - orientadas a obte-
ner fondos para financiar proyectos privados y publicos - que luego
se llevaron a cabo; entiendo que con dificultades en el primer caso y
exitosamente en el segundo?’.

Quizas por estas actuaciones y por mi actividad en la banca lo-
cal'®, a mediados de 1976 fui designado Representante Financiero
Argentino en Europa, con sede en Ginebra, cargo que desempefié
hasta mediados de 1978.

Mis principales recuerdos de esa gestion son la obtencion de cré-
ditos bancarios de varios paises hasta el monto requerido por el FMI
para llegar a un acuerdo®®, la colocacién de una emision de bonos que
marco el reingreso de nuestro pais al mercado internacional de capi-
tales y el logro de plazos de financiamiento mayores de los usuales
para el equipamiento de Yacyreta.

Como en Ginebra, en el predio del Palais des Nations y en otros
cercanos, se alojan varias Ol que son parte o estan afiliadas al sistema
de las NU tuve oportunidad de participar en reuniones de varias de ellas.

14 DP (1976) Algunos rasgos del mercado argentino de capitales, Instituto
Argentino de Relaciones Internacionales.

15 Impulsado por los presidentes de 4 de los principales bancos privados ar-
gentinos: el Ing. Eduardo Escasany (luego el Sr. Hernan Ayerza), el Sr. Esteban
Berisso, el Dr. Narciso Ocampo y el Sr. Jorge VVazquez Iglesias, con un equipo de
trabajo que integré junto al Dr. Eugenio Blanco, el Sr. Roberto Bullrich y el Dr.
Mario Oroquieta.

16 DP (1982) “Comments” sobre Teixeira da Costa (1982); hay version en
espafiol.

17 Eran presidentes los Gral. Velasco Alvarado y Torrijos, respectivamente.
Muchos afios después, en 1986 realicé una misidn similar en Bolivia, bajo la presi-
dencia del Dr. Sanchez de Losada, pero los tiempos habian cambiado y el proyecto
no se llevo a cabo.

18 Como director del Banco Espaiiol del Rio de la Plata, cuyo Presidente era
el Sr. Jorge Véazquez Iglesias, y Presidente del Banco Argentino de Inversion.

19 En apoyo de las gestiones encabezadas por el Director del BCRA Dr. Fran-
cisco Soldati (h). Honran su memoria los (finalmente exitosos) esfuerzos que rea-
liz6 para lograr el apoyo de la Confederacion Helvética. Suiza ponia como condi-
cion (que luego levantd) que Argentina resolviera su conflicto con una compafiia
de electricidad vinculada con su familia.
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Justamente mi interés por el tema de los servicios de garantias
multilaterales [SGM] brindadas por las IFI surgi6 de su discusion en
la reunion de un grupo de expertos de “alto nivel” (sic) sobre
financiamiento del desarrollo, realizada en la UN Commission for
Trade and Development [UNCTAD] en Ago.78.

El resultado fue un trabajo (DP, 1980), incorporado como Ensa-
yo E, que propone una clausula heterodoxa para los contratos de ga-
rantia, que reduce sustancialmente el mencionado aumento de la
exposicion de los PD al riesgo, aparentemente sin impacto sobre las
tasas de interés de los bonos emitidos por los PED y que mejora asi
la factibilidad de un SGM ampliado.

Tal ampliacion puede implementarse mediante modificaciones
de los estatutos de las IFI que permitan que una parte del respaldo
total de sus garantias esté constituida por fondos exigibles contingen-
temente, 0, quiz4 mejor, mediante la creacion de un servicio separa-
do, con las mismas caracteristicas.

En 1979 ocurrid la segunda crisis petrolera; esta vez el reciclaje
de fondos via el mercado internacional de capitales fue mas rapido?,
y su oferta presionaba a los PED a emitir bonos y tomar préstamos
de los bancos.

De tal manera, a fines de la década del 80 el endeudamiento ex-
terno de los PED era elevado, su composicion habia cambiado
significativamente, tanto en cuanto a los titulos de credito como en
cuanto a sus tenedores. Ya no eran casi exclusivamente créditos ban-
carios, sino bonos en manos de miles de tenedores —aunque muchos
de ellos los depositaban en entidades financieras.

En 1980 la inflaciéon en EEUU habia trepado a un 13,5%
anual, un ritmo insostenible. Para reducirla, Paul Volcker, Presi-
dente del Directorio de la Reserva Federal, aplico en 1981 una
severa politica monetaria que redundo en una duplicacion —con
respecto a 1978- de la tasa de interés?* en doélares, que llegé al
18,87% anual.

Como buena parte de la deuda externa de los PED se habia emi-
tido a tasa variable, ligada a la tasa interbancaria ofrecida en Londres
[LIBORY] ajustable semestralmente, su servicio se fue haciendo cada

20 Al regreso de Suiza hice una breve semblanza de la situacion financiera
internacional. DP (1968) “El mercado internacional de capitales”. Conferencia
mensual, Noticias de IDEA, Instituto para el Desarrollo de Ejecutivos en Argenti-
na, Ago.

21 La “Bank Prime”.
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vez mas dificil para muchos paises —varios de ellos LA- hasta que en
Jul.82 estalld la “crisis de la deuda”??.

La detono el pedido de ayuda perentoria que hizo México a
EEUU, lo que retrajo el reflujo de fondos hacia los PED, resultante
en una ronda de paises, particularmente LA, que cayeron en incum-
plimientos en los meses y afos siguientes.

Argentina tenia el credito externo cerrado desde el comienzo de
la guerra de Malvinas?®; concluida ésta en Jun.82, cuando me hice
cargo del ME, era evidente la necesidad de extender los plazos de la
deuda existente, que tenia vencimientos grandes hacia fines de afo.
Los principales acreedores eran bancos internacionales y para nego-
ciar hacia falta el apoyo del FMI, que lo condicionaba al levantamien-
to de las sanciones financieras de RU. Esto lo logré mi sucesor, el Dr.
Jorge Whebe, en 1983,

El “overhang™ (la resaca) de la deuda de los PED se extendio
hasta 1989, cuando se implement6 el Plan Brady. Por su efecto de-
primente sobre la actividad econémica? los 80 fueron “la década per-
dida”. Durante esos afios, el problema de la deuda fue la preocupacion
dominante en los foros politicos y economicos de LA.

Uno de ellos, el Dialogo Inter-americano [DIA]* —creado por
iniciativa del Presidente Galo Plaza y del Emb. Sol Linowitz, en el
cual participo desde el comienzo- centr6 en varias de sus reuniones
su atencion sobre esta cuestion, esbozando nuevos enfoques para re-

22 También afectd a las sociedades de ahorro y préstamo para la vivienda de
EEUU, lo que obligd a un costoso salvataje del sistema por parte del gobierno.

2 El 1.Abr.82.

24 A pedido del Dr. Whebe, durante la reunion del FMI de 1982 en Toronto,
negocié las bases del levantamiento de sanciones del RU, acordadas con el apoyo
del subsecretario del Tesoro de EEUU, Thimoty McNamar, que luego culmind el
Presidente del BCRA, Dr. Julio Gonzalez del Solar.

25 DP (1984) “Deuda externa ¢Se puede pagar con estas tasas de interés?”,
Somos, Ago.

26 Nacido después de la guerra de Malvinas, que habia provocado un cisma
en la Organizacion de Estados Americanos [OEA], reline cada afio y medio unas
100 personas representativas —50 de América del Norte y 50 de LA~ invitadas con
un criterio deliberadamente pluralista, para recoger distintos enfoques de los pro-
blemas hemisféricos. Los actuales copresidentes son los ex: Presidente Ricardo
Lagos y Representante Comercial de EEUU [USTR] Carla Hills.,quienes sucedie-
ron al ex Presidente Fernando Henrique Cardoso y Peter Bell, respectivamente .
Hoy es también un foro LA permanente en Washington DC, conducido por Peter
Hakim.
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solverla, expresados en varias publicaciones, entre ellas en un libro
editado por Ricardo Ffrench-Davis y Richard Feinberg (CIEPLAN y
DIA, 1986)%".

Dentro de la amplia problemética de la deuda, hubo una via de
solucion parcial cuyo analisis me atrajo.

Los principales deudores internacionales —Brasil, México, Ar-
gentina— eran paises castigados por inflaciones de tres digitos, de ori-
gen monetario-fiscal y tasas de inversion minimas, debido a las
transferencias de recursos al exterior para servir sus deudas. La capi-
talizacion de estas deudas ofrecia un camino para reducirlas y aumen-
tar la inversion.

La Nota 4 reproduce un articulo que escribi sobre el tema (DP,
1988); revisa los efectos macroecondémicos de distintas formas de
capitalizacion de tales deudas, a saber en: compras de acciones de
empresas privadas, compras de acciones de empresas publicas, pro-
yectos de inversion de empresas, devolucion de redescuentos del
BCRA.

Nota 4. Sobre la capitalizacion de deudas externas

La Nota se divide en 2 partes. La 12 presenta brevemente los
impactos monetarios de las 4 formas de capitalizacion. La 22 ana-
liza sus efectos sobre la inversion.

1. Impactos monetarios
Las operaciones

Las operaciones de capitalizacion de deudas externas son,
para todas las formas:

1. El acreedor externo entrega bonos? por US$/VN 100 al go-
bierno, al precio de US$ 45 por cada US$/VN 100, por licitacion.

27 \er DP (1986) “Comentarios”, en CIEPLAN y DIA (1986), que luego
amplié en DP (1986) “Das Schuldenproblem aus Lateinamerikanischer Sicht.
Standort Bestimmung auf halben Weg“, Forschungsinstitut fiir Wirtschafts und
Sozialpolitik [FWS] Forum 2:2, Oct.

28 U otros titulos de deudas externas.
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2. El acreedor externo vende los US$ 45 al tipo de libre de

cambio de US$ 1=$ 10; vale decir que obtiene $ 450%°.

De aqui en adelante las operaciones difieren para distintas

formas de capitalizacion.

Caso 1. Compras de acciones de empresas privadas

El acreedor externo compra a los accionistas de una empre-
sa privada acciones en esa firma por $ 450.
Las modificaciones en los estados patrimoniales de los ope-
radores intervinientes son:

Operador Antes Después
Activo Pasivo Activo Pasivo
RM?% Bonos US$ 100 Acciones $450
Gobierno Bonos US$100
Empresas Acciones $ 450 Dinero $450
Familias® Acciones $450 Dinero $450 |Acciones $450

Caso 2. Compras de acciones de empresas publicas

El acreedor externo compra al gobierno acciones de una em-
presa publica por $ 450.
Las modificaciones en los estados patrimoniales de los ope-
radores intervinientes son:

Antes Después
Operador P
Activo Pasivo Activo Pasivo
RM Acciones $450
Gobierno Bonos US$ 100 |Bonos US$100
Empresas Acciones $450 [Acciones $450 Acciones $450

2 Sij luego los accionistas quieren comprar US$, deben hacerlo en el merca-
do libre de cambios, donde los venden otros operadores del sector privado —no el
gobierno-y los $ siguen en circulacion.

30 Resto del Mundo. En este ejemplo, los acreedores externos.

81 Incluye el BCRA, la Tesoreria General de la Nacion [TGN] y el resto del

SP consolidado.

32 En este ejemplo, los accionistas de la empresa privada.
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Caso 3. Proyectos de inversion de empresas
El acreedor externo suscribe acciones de una empresa (pri-

vada o publica) por $ 450.
La empresa compra activos fisicos en el pais por $ 450.

263

Antes Después
Operador b
Activo Pasivo Activo Pasivo
RM Bonos US$ 100 Acciones $ 450
Gobierno Bonos US$100 Dinero $450
Empresas Dinero $450 | Acciones $450

Caso 4. Devolucion de redescuentos del BCRA
El acreedor externo suscribe acciones de una empresa (pri-

vada o publica) por $ 450.
La empresa compra reembolsa créditos por $ 450 a bancos

locales acreedores.
Los bancos locales acreedores reembolsan redescuentos por

$ 450 al BCRA.
Antes Después
Operador s
Activo Pasivo Activo Pasivo
RM Bonos US$ 100
Gobierno Redescuentos  |Bonos US$100 | Acciones 450
$450
Empresas Deudas $450 Acciones $450
Bancos locales | Créditos $450 |Redescuentos
$450

Los efectos

Pueden resumirse en el siguiente cuadro:
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Efectos Casos

patrimoniales

sobre: il 2 3 4
RM -US$ 55 -US$ 55 -US$ 55 -US$ 55
-Bonos (-US$ 100) (-US$ 100) (-US$ 100) (-US$ 100)
-Acciones + $ 450 + $ 450 + $ 450 + $ 450
Gobierno + US$ 55 + US$ 55 + US$ 55 + US$ 55
-Acciones - (-$ 450) - -
-Redescuentos - - = (-$450)
-Bonos (+US$100) | (+US$100) | (+US$100) | (+US$ 100)
-Dinero (-$ 450) - (-$ 450) -
Empresas - - 0 0
-Dinero - - (+$ 450) -
-Deuda - - = (+$450)
-Acciones - - (-$ 450) (-$ 450)
Familias 0 - - -
-Dinero (+%$ 450) - - -
-Acciones (-$ 450) - - -
Bancos locales - - - 0
-Créditos - - = (-$ 450)
-Redescuentos - - = (+$450)

Los efectos sobre las relaciones patrimoniales entre Argen-
tina 'y el RM son los mismos en las 4 formas de capitalizacion.
En cambio, son diferentes sobre las relaciones patrimoniales en-
tre los sectores (operadores) internos.

Los RM son respecto a la Argentina. La consolidacion de
los saldos de todos los otros sectores (domésticos) da los de Ar-
gentina con respecto al RM —las contrapartidas—.

El RM ha canjeado activos sobre Argentina: bonos (US$/

VN 100) por acciones ($ 450 o US$ 45).

Argentina ha trocado los correspondientes pasivos hacia el RM.
El pais ha reducido el valor nominal de sus pasivos hacia el
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exterior en US$ 55, y el RM, como contrapartida, ha disminuido
sus acreencias sobre el pais en igual monto®.

Las contrapartidas de la reduccion de la deuda externa del
gobierno son: bajo las formas 1 y 3, un aumento de los pasivos
internos (dinero); bajo las formas 2 y 4, una reduccion de sus
activos domésticos acciones y redescuentos, respectivamente.
Otros factores domésticos son:

Caso 1: Compra de acciones de empresas privadas

El gobierno ha canjeado pasivos: bonos (US$/VVN 100) por
dinero ($ 450) y el sector privado — familias - ha trocado activos:
acciones ($ 450) por dinero ($ 450).

En breve, el BCRA ha emitido $ 450 de dinero, que estan
en manos de los accionistas locales. En este caso, la emision
monetaria (en $) es igual al valor nominal de la deuda externa
capitalizada (US$ 100) menos el descuento (US$ 55) por la lici-
tacion —vale decir, US$ 45 por el tipo de cambio libre (US$ 1=$
10); esto es, los $ 450-.

Caso 2: Compras de acciones de empresas publicas

Como el accionista de la empresa es el gobierno, es éste
quien recibe el dinero, y la emisidn se esteriliza. No hay expan-
sion monetaria. Si el acreedor externo compra al gobierno acti-
vos fisicos ya existentes en vez de acciones (p.e.: la red telefoni-
ca en vez de acciones de ENTel), los efectos externos y moneta-
rios no varian.

Caso 3: Proyectos de inversion de empresas

El dinero va a la empresa y no a los accionistas; por €so no
interesa si éstos son publicos o privados. Como la empresa usa el
dinero para comprar activos fisicos en el pais®, el dinero sigue

33 Hay quienes observan que el valor de mercado de estos pasivos hacia el ex-
terior es de US$ 25 por cada US$/VN 100, por lo que el pais no ganaria US$ 55, sino
que perderia US$ 20 con estas operaciones. Esto abre el debate sobre el significado
del valor de mercado en estos casos, que incorpora las dimensiones politicas del tema.

34 Si la empresa usa el dinero para adquirir al contado activos fisicos en el
exterior, debe comprar los US$ entregando $ al BCRA, con lo cual la emision de
dinero se esteriliza, pero bajan las reservas del BCRA.
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en circulacion, en manos del sector empresario. Hay emision
monetaria; su monto es el mismo que en el Caso 1.

Caso 4: Devolucion de redescuentos del BCRA

El dinero va a la empresa y no a los accionistas. Como la
empresa usa el dinero para re-embolsar créditos a los bancos lo-
cales y éstos para cancelar redescuentos del BCRA®, la emision
de dinero se esteriliza. No hay expansion monetaria.

Conclusiones

Sobre esta base, y dado que la coyuntura argentina privile-
gia la estabilidad monetaria, el ranking (ordenamiento descen-
dente) de los casos seria:

1° = Caso 2: No hay emision, se privatiza el manejo de ac-
tivos.

2° = Caso 4: No hay emision.

3° = Caso 3: Hay emision, aumenta algo mas la inversion®.

4° = Caso 1: Hay emision.

La politica actual prevé los Casos 4y 3 (2°y 3°en el ran-
king) pero no el Caso 2 (1° en el ranking) ni en el Caso 1 (afortu-
nadamente).

2. Efectos sobre la inversion

La capitalizacion de deudas externas tiene efectos sobre el
nivel de la inversion productiva y por 2 vias:

a) al reducir la tasa real de interés. Llamaremos a esto “efec-
to Sacerdote™?’, y

b) al inducir proyectos especificos de inversion adicionales;
que de lo contrario no se realizarian.

35 Si los bancos no tienen redescuentos del BCRA para re-embolsar, se logra
el mismo efecto por depdsitos indisponibles en el BCRA, o mediante un mercado

de cupos de redescuento.

36 \er #2. La emision es solo una fraccion (paridad) del valor de la deuda

capitalizada.

87 Por el Ing. Manuel Sacerdote, quien resaltd su importancia en la mesa re-

donda citada.
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El efecto Sacerdote

En primer lugar, el efecto a analizar es sobre la tasa real de
interés® y no sobre la TIR de los titulos de la deuda externa,
aunque la comparacion de ambos efectos es ilustrativa.

La tasa real de interés de fondos adicionales no provenien-
tes de nuevos créditos de los bancos acreedores r surge de la apre-
ciacion que hace el mercado de una enorme cantidad de datos
sobre el presente y el futuro®.

En lineas generales, la tasa real de interés depende princi-
palmente*® del riesgo-pais y éste, a su vez, de las reservas inter-
nacionales; de la deuda externa, su estructura de vencimiento y
la tasa real de interés sobre ella*!, y de las expectativas sobre la
evolucion del balance comercial®.

[1]r=r[C, S, E(TB)] ; donde:

r = Tasa real de interés

t =0,1,... T; momento t o periodo (afio) que termina el mo-
mento t

T = Momento final del HT, fijado discrecionalmente

C, = Reservas internacionales, momento 0

S,= Servicio de la deuda externa

TB,= Balance comercial, periodo t

E = Valor esperado.

38 En realidad las decisiones de inversion se toman en base al costo medio de
financiamiento para el proyecto —es un paquete-y para la empresa especificos. El
costo se compone de la tasa real de interés y de primas de riesgos, que varian se-
gun los proyectos y las empresas.

39 Un modelado consistente de la determinacion de la tasa real de interés
excede en mucho los objetivos de este trabajo.

40 Bajo condiciones de libertad cambiaria, que en Argentina no existen total-
mente. Otros factores, como distintos costos de intermediacion, se suponen inde-
pendientes de la capitalizacion de deudas externas. La tasa real de interés se refiere
a un plazo “representativo”.

41 Se supone constante hasta el vencimiento del Gltimo servicio de la deuda:

i=i,=..=i.
01 T . . . . q

42 Que incluye bienes, servicios —excepto los intereses de la deuda— y trans-
ferencias corrientes unilaterales. Si se considera conveniente se puede definir un

concepto mas amplio, que incluya los movimientos de capital no compensatorios.
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El servicio de la deuda externa se compone de amortizacién
e intereses

[1a] S,_Q, + I, ; donde:

Q, = Cuota de amortizacion de la deuda externa que vence
en el momento t

I, = Intereses sobre la cuota de amortizacion Qt desde el mo-
mento 0 hasta el momento t.

[laa] =T _, Q, = D, ; donde:

D, = Deuda externa, momento 0.

[1ab] I, = Q, (1+i)"; donde:

i = Tasa real de interés sobre la deuda externa.

[1b] S, = D, q, (1+i)"; donde:

qt = Qt / DO

[1bb] =T _ 0, =1;

[2] r=r{C,, [D,q,(1+i)T, E(TB), }.

Los efectos de cambios en los valores de los argumentos
sobre el valor de la funcién son:

dr/dC,=a,<0 .

Los restantes son mas complicados.
El efecto del dD, incorpora la secuencia [q, (1+i)7, y el de

di la [q, Q].
El efecto de dq, (p.e.: dq,,) no es [dr/dq, ], sino:
dr/(dq,/D,) = (dr/dq,,) + (dr/dq,) ; donde:

n=m;dq =-dq_,
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ya que debido a [1bb] si g, aumenta, otro (u otros) gz, debe(n)
disminuir en igual valor. Ademas, puede darse que algunos g,
(1+i)'y E[TB], sean mayores 0 menores.

Para simplificar el analisis de los efectos y de los cambios
de estas secuencias, deben proyectarse las T dimensiones de cada
una de ellas sobre una sola dimension. Estas proyecciones son
ponderaciones de los valores correspondientes a cada t. Tratan-
dose de series de tiempo, las ponderaciones relativas constituyen
conversiones inter temporales de valores: tasas de interés, que
usualmente se simbolizan como:

" _, (1+s)* ; donde:

IT = Productoria
s, = Tasa real de interés “relevante”* del periodo s**.

En consecuencia, se pueden definir:

[2b] VPR = XT _ q, (1+i)' (1+s)*; 0 < VPR < 1% donde:
VPR = VP relativo del flujo de servicios de la deuda externa.
[2ba] VPR = VP /D, ; donde:

VP =VP del flujo de servicios de la deuda externa.

[2c] E(TB) = X7 _, E(TB), (1+s)™; donde:

E(TB) = VP del flujo esperado de balances comerciales.
[3] r =r[(C,, VP, E(TB)] =r [(C,, D, VPR, E(TB) ].

[4] r=r[C, DX _, q, (1+i)" (1+s)}, ZT_, E(TB), (1+s)™].

43 |atasa de interés relevante es superior a la vigente para la deuda externa: s>i.

44 Sj para simplificar se supone la tasa real de interés relevante constante hasta
el vencimiento del ultimo servicio de la deuda externa: s,=s,=...=s;.

45 Resulta de la nota al pie No. 40.
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Ahora, la determinacidon de los efectos de cambios en los valo-
res de los argumentos sobre el valor de la funcion, es mas simple:

[5]d/dCo=a, <0

[6]dr/dVP =a,>0;la, |=a, |

[7] dr/dDO:aZVPR=a3>O ;3,<a,;0<VPR<1

[8] dr/dVPR=a,D,=a,>0

[9]a,D, S, tg, (1+i)* (1+s)'=a, X7 _, tq, (1+i)"* (1+s)'=a,>0
[10] dr/d E(TB) =a,<0;a,=4a, ; [ag | =a, |

[11] (dr/ds) &, D, =T _, to, (1+i)* (1+s) '+, =T, () E(TB), (1+s)**;
como [a; |=a, |= [a, |,

dr/ds = -a, [ZT_, t E(TB), (1+s)*!- D, X7,_, q, (1+i)"* (1+s)

En cuanto a los efectos de la estructura temporal de venci-
mientos de los servicios de la deuda, se puede decir lo siguiente:

a) Si cambia la estructura sin modificarse el nivel de la deu-
da*’; p.e.: si una parte de la cuota de amortizacién que vence en
el momento n pasa a vencer en el momento m:

] [12] dr(/)(dqm/ZTt:l 0;=1) = a, D, [(1+i)™ (1+s)™ - (L1+i)" (1+s)°
"=a3<=>0;

dg,, =-dqg,;dg, =0 (t=m;t=zn).

46 Mientras el balance comercial sea menor que el servicio de la deuda del
periodo: ZT_, t E(TB),(1 + s)*<D, =T,_, q(1+i)1(1+s)*; por lo tanto, el término
dentro del corchete es negativo, el cual multiplicado por —a, (que es positivo) hace
que a,<0.

47 El caso inverso se vio en [7].
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Si el plazo de la deuda se alarga (acorta): cn>cm (n<bm),
baja (sube) el riesgo: ag<0 t(ag>0).

Si se modifican simultdneamente varias cuotas, el trata-
miento es una extension del ejemplo, pero puede necesitarse co-
nocer los valores especificos para determinar si el riesgo baja o
sube.

b) Si cambia la estructura y se modifica el nivel de la deu-
da, p.e.: si aumenta una cuota de amortizacion que vence en el
momento m. Como ahora lo que cambia al aumentar la cuota de
amortizacion es el total de la deuda D, pero no las demas cuotas
Q,, varian todos los demas g,. En consecuencia, conviene anali-
zar los efectos de aumentos en Q

[13] dr/dQ,, = a, (1+i)™ (1+s)™ =a, > 0.

También ac4, si se modifican simultdneamente varias cuo-
tas del tratamiento, es una extension del ejemplo, pero puede
necesitarse conocer los valores especificos para determinar si el
riesgo baja o sube (ver Anexo, #1).

Finalmente, en lo referente a los efectos de cambios en las
expectativas sobre la evolucién temporal del balance comercial,
se puede expresar:

a) Si cambia la evolucién temporal sin modificarse la suma
de los balances comerciales durante el periodo 1 al T*.

[14] r/dE(TB)_ = a, [(1+s)™ - (1+s)7].

Si la mejora del balance de pagos de aleja (acerca): n>m
(n<m); sube (baja) el riesgo: a,,>0 (a,,<0).

Si se modifican simultaneamente varios balances comercia-
les, el tratamiento es una extensién del caso, pero puede necesi-
tarse conocer los valores especificos para determinar si el riesgo
baja o sube.

b) Si cambia la evolucion temporal y la suma de los balan-
ces comerciales durante el periodo 1 a T*°:

48 Pe.: si mejora el balance comercial del periodo m y empeora el del perio-
do n por igual valor.
49 Pe.: si mejora el balance comercial del periodo m.
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[15] dr/dE(TB),, = a, (1+s)™ = a,, <0.

También ac4, si se modifican simultaneamente varios balan-
ces comerciales, el tratamiento es una extension del caso, pero
puede necesitarse conocer los valores especificos para determi-
nar si el riesgo baja o sube.

En resumen, los efectos de cambios en los valores de los ar-
gumentos sobre la tasa real de interés son:

Efecto Valor Efecto Valor
dr/dC, =a,<0 dr/di =a,>0
dr/dvP =a,>0; |a,|=[a| dr/ds =a <0
dr/dE(TB) =a,<0; a=a, dr/(dg /X q,=1) =a,<=>0
dr/dD, =a,>0; a,>a, dr/dQ_ =a,>0
dr/dVPR =a,>0 dr/[dE(TB), 1/ =a,<=>0

' E(TB)°)]
dr/dE(TB),, =a,<0

La tasa real de interés:

— baja cuando suben: las reservas internacionales, el VP del
balance comercial y algun balance comercial; y cuando se alarga
la duracion media de la deuda o se acerca la mejora del balance
comercial; y

— sube cuando suben: el VP de la deuda, el capital adeuda-
do, el VP relativo de la deuda, la tasa real de interés sobre la deu-
da, la tasa real de interés relevante y alguna cuota de amortiza-
cioén; y cuando se acorta la duracién media de la deuda o se aleja
la mejora del balance comercial.

¢Cuales son los efectos de la capitalizacion de deudas ex-
ternas sobre los valores de los argumentos?

Antes de responder, hay que aclarar que la capitalizacion de
deudas externas puede generar pagos al exterior por dividendos
de las acciones adquiridas por los acreedores extranjeros.

Entonces [2c] se reemplaza por:

[2ca] E(WB) = X" _, [E(TB), - EG] (1+s)*; donde:
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WB = Balance ampliado (balance comercial —dividendos)
G,=g,LkD,

G, = Dividendos girados al exterior, periodo t

K = Porcion de la deuda externa que se capitaliza ; 0<k<1; k =0
g,= Relacion “Dividendos del periodo t/ Deuda capitalizada”
L = Paridad a la que se capitaliza la deuda ; 0<L<1

y [3] por:
[3a] r=r[C, (1-k) D, VPR, E(WB)] ;
y [4] por:

[4a] r =1 (C,, (1-k) D, 7, g, (1+i), (1+s), =7, { [E(TB),
-E(g) L k Dyl (1+8)"}).

Capitalizar deudas externas significa® reducir su valor no-
minal D,. Para simplificar, se supone que la estructura temporal
de la deuda capitalizada es proporcional a la deuda nominal. En
este caso, hay que analizar los efectos de la reduccién de una
porcion k de la deuda D, sobre los principales argumentos de la
funcién [3a]**:

[16] dC/dk = b, = 0
[17] dVP/dk = -D, VPR =b, <0
[18] dE(WB)/dk = -L D, =T,_, (g), (1+5)" = b, <.

Se ha supuesto que la capitalizacion de deudas externas no
tiene efectos “directos” sobre el VP relativo [VPR] de la deuda,
ya que no impacta ni sobre las porciones de la deuda que se pa-

%0 Sj la deuda se capitaliza a la paridad 1, se reduce en proporcion 1y el acree-
dor extranjero adquiere acciones por valor 1.

51 Una forma simple de representar el caso en el cual la estructura temporal
de la deuda capitalizada no es proporcional a la deuda nominal y, por lo tanto, la
estructura temporal de la deuda remanente también difiere de la deuda nominal es
suponer que la porcién capitalizada de la deuda k provoca, p.e., la transferencia de
una porcion h de g, a g, (n>m), o sea un acortamiento de su duracion media: [dq, /
dk=h=dq,/dk].
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gan en cada momento [q, ; t=1,...,T], ni sobre la tasa de interés
real de la deuda i, ni sobre la tasa de interés relevante s. Tampoco
tiene efectos directos sobre el VP del flujo de balances comercia-
les esperados, ya que no impacta ni sobre los balances comercia-
les esperados [E(TB), ; t=1,...,T] ni sobre la tasa real de interés
relevante s,.

En resumen, los efectos de la capitalizacion de deudas ex-
ternas sobre los argumentos de la funcién “tasa real de interés” r
son:

Efecto sobre Valor
C, 0
VP b,<0
E(WB) b,<0
kD, D,
D, 0
VPR 0
| 0
S 0
Qm qm DO
q, 0
E(TB) 0
E(9),1D, b.<0
L 052
E (9), 0

Estamos ahora en condiciones de determinar los efectos de
la capitalizacion de una porcion k de deudas externas sobre la tasa
real de interés r:

[19] dr/dk = -a, (b, - b,) = c, ; donde:

b,-b, =D, ZT_, q, (1+i)' - 1 E(Q), (1+s)'

El efecto c, es negativo [c,<0] —baja tasa real de interés- si
[b,>b,], o sea si el VP de la reduccion de las cuotas de amortiza-

52 Marginalmente (ver “Conclusiones”).
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cion de la deuda, resultante de la capitalizacién, es mayor que el
VP de los giros de dividendos al exterior provocados por la capi-
talizacion.

Esto es muy probable, ya que el acreedor externo cambia
titulos de la deuda que devengan un interés prefijado sobre su
valor nominal por acciones cuyo valor es s6lo una parte de los
titulos de la deuda y cuya generacion y giro de dividendos son
inciertos.

El valor absoluto del efecto depende de:

— la porcion que se capitaliza;

— el monto de la deuda D,,;

— el cambio en la estructura temporal de la deuda capitali-
zada h;

— la paridad a que se licitan lo titulos de la deuda®; y

— los giros esperados de dividendos al exterior y su estruc-
tura temporal [E(g),].

Pero la capitalizacién de deudas externas tiene efectos “in-
directos” sobre la tasa real de interés r.

Al bajar r se realizan mas proyectos de inversién, que muy
probablemente generen divisas y mejoren los balances comercia-
les esperados E(TB),, causando una nueva caida de r (por [a,<0]),
segun [8].

Los proyectos especificos

El siguiente grafico ayuda a explicarlos:

En el eje horizontal se mide el monto acumulado de las in-
versiones. En el eje vertical se miden las tasas de rendimiento de
las inversiones. La curva DFI marca las tasas de rendimiento co-
rrespondientes a las inversiones, en orden decreciente. La curva
OFI marca las tasas que cuesta el financiamiento de los corres-
pondientes montos acumulados de inversion, antes de la capita-
lizacion de deudas externas. Se traz6 horizontal para facilitar la
explicacion.

53 E| efecto sobre la tasa real de interés r de la capitalizacion de una porcion
k de la deuda externa D, cuando ésta provoca, p.e., un acortamiento de la dura-
cion media [h>0] es: dr/dk=a,{D,[Z",_; q,(1+i)'(1+s)*-h(1-k)(1+i)™(1+s)™-
(1+1)"(1+s) " }+bs.
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Tasa de rendimiento o costo (% anual)
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En esta situacion, el monto de inversion es OA, donde se
igualan la tasa de rendimiento y de costo de la inversién, al nivel
OZ. Este nivel es muy elevado (30% anual en US$) en Argenti-
na, cuyo alto endeudamiento externo la hace un poco mas
riesgosa.

a) Ahora bien, hemos visto que en todos los casos la capitali-
zacion de deudas externas reduce el riesgo de invertir en Argentina.

En términos del grafico, esto se representa como un salto
vertical hacia abajo en la curva OFI. La nueva curva OFI’, infe-
rior y paralela a OFI, representa la situacion después de la capi-
talizacion de deudas externas.

En ella OZ’, la TIR y de cut off (corte) de la inversion es
menor (0Z’<0Z) y OA’, el monto de inversion, es mayor
(OA>0A).

b) Veamos ahora el Caso 3, en el cual se capitaliza en pro-
yectos de inversion de empresas (en activos fisicos locales) ¢La
inversion, sera mayor que OA’? ;Cuanto mayor? ¢ Todo el mon-
to capitalizado?

Los proyectos elegibles se deciden por licitacion; se adju-
dican a quienes ofrecen el mayor descuento sobre el valor no-
minal (US$ 100) de deuda o, lo que es lo mismo, a quienes ofre-
cen el menor recargo sobre su valor de mercado (US$ 25). Este
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recargo representa un menor costo de financiamiento de la in-
version.

P.e.: el proyecto de inversion A” tiene una tasa de rendimien-
to A”G y el costo de financiamiento es A*D (A”H=0Z’). Sélo
puede realizarse si dicho costo baja a A”G. Para lograrlo debe
obtener un recargo minimo tal, que reduzca el costo de finan-
ciamiento HG.

Tomemos ahora el proyecto de inversion A*; tiene una tasa
de rendimiento A*C y el costo de financiamiento es A*D. Se
puede realizar sin necesidad de recargo, aunque cualquier recar-
go que obtenga reduce su costo de financiamiento y mejora su
rentabilidad. Es claro que en la licitacion el proyecto A* podra
pedir un recargo menor que HG y derrotar el proyecto A”. En tal
evento, el monto agregado de inversion sera el mismo, OA’. La
inversion no aumenta por esta forma de capitalizacion®.

3. Conclusiones

En los 4 casos la capitalizacion de deudas externas, reduce
el VP de la deuda® y —salvo bajo condiciones extremas— el ries-
go-pais y la tasa real de interés®.

La reduccion del VP de la deuda ocurre por la disminucion
de su valor nominal, que puede ser mayor o menor —pero siem-
pre disminucion®’— segun la duracién media de la deuda rema-
nente sea superior o inferior a la de la deuda antes de la capitali-
zacion.

Las condiciones extremas bajo las cuales la capitalizacion
de las deudas aumenta el riesgo-pais son las que provocan que el
VP de giros de dividendos al exterior esperados, resultante de la

54 En la realidad, la inversion aumenta algo por 2 razones: a) cada licitante
desconoce los rendimientos de los proyectos de los demas, y b) no hay una rela-
cién univoca recargo-reduccion del costo de financiamiento (por diferentes propor-
ciones de IMPO). Esto posibilita que ciertos proyectos de menor rendimiento pue-
dan resultar elegidos en algunas licitaciones.

% dpu/dk=b,=-D,=7,_, q(1+i)(1+s)*<0.

% dr/[dk/q®, E(TB)P]=c,=-a,(b,~b,)<0 : donde: b,<b, ; b,=1 D,ST,_,
E(Q)(L+s)' _

au b2—b3:|,DOZTt=1 g (1+i)-1 E(g)t(1+s)'f. _ - -

El caso mas desfavorable es que se capitalice la Gltima cuota de amortizacién
de la deuda; el cambio en el VP de la deuda es: D X",_; q,(1+i)!(1+s)*-XT _;
QL) (L4s) t=-q,(1+) (L+s)"
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capitalizacion, excedan la reduccion del VP de la deuda causada
por la capitalizacion®.

Esto so6lo puede ocurrir si la paridad de la licitacion es muy
alta; si los giros de dividendos al exterior son también elevados,
y si su estructura temporal es corta®.

La caida de la tasa real de interés realimenta los efectos de
la capitalizacion de la deuda por 2 vias: al reducir la tasa de inte-
rés relevante —lo que equivale a alargar el plazo medio de la deu-
da—y al inducir la realizacién de mas proyectos de inversion, que
muy probablemente generen divisas y mejoren los balances co-
merciales esperados®.

No hay que confundir los efectos de la capitalizacién sobre
la tasa real de interés de la economia con su impacto sobre la TIR
de los titulos de la deuda externa (ver Anexo, #2).

El Caso 3 —capitalizacion para invertir en proyectos especi-
ficos— tiende mas a elevar el rendimiento de proyectos que igual
se llevarian a cabo, que a provocar la ejecucion de proyectos adi-
cionales.

No obstante puede aumentar algo la inversién por insufi-
ciencia de informacion y porque la capitalizacion favorece rela-
tivamente mas a unos proyectos que a otros.

4. Recomendaciones
Primero

Dada la prioridad de la estabilidad monetaria, el ranking de
las formas de capitalizacion de deudas externas es:

1°: Para compra de acciones en empresas publicas (Caso 2):
no se emite, se privatiza el manejo de activos.

2°: Para reembolso de redescuentos (Caso 4): no se emite.

3°: Para inversion en proyectos especificos (Caso 3): se emi-
te una porcion de la deuda capitalizada, aumenta algo la inversion.

4°: Para compra de acciones de empresas privadas (Caso 1);
se emite una porcion de la deuda capitalizada.

%8 O sea, b,>Db,,.

oL=1;° °

E(9),=>0,: N,<N,;donde: N, = duracion media esperada del flujo de giros
de dividendos al exterior Nq = duracion media esperada del flujo de amortizacio-
nes capitalizadas.

60 a 12 via: [ds<0] y [dr/ds=a,>0]; la 2% via: [dE(BP)]>0y [dr/dE(BP)=a1<0.
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Segundo

En Argentina no esta reglamentada la forma méas convenien-
te (Caso 2); si lo estan las siguientes (Casos 4y 3) y no lo esta la
menos conveniente (Caso 1) —afortunadamente.

Tercero

La licitacién en base a las menores paridades®® (también me-
nores recargos) es correcta porque minimiza el valor (y asi disminu-
ye los dividendos) de las acciones que adquieren los acreedores ex-
tranjeros y también reduce el monto de emisién, cuando ésta ocurre.

Cuarto

Es conveniente establecer normas para que se capitalicen los
titulos de corto y no de largo plazo, para extender la duracién
media de la deuda remanente. Dadas las circunstancias de los
bancos acreedores es probable que esto no eleve mucho las pari-
dades de las licitaciones.

Quinto

Ademas, es conveniente fijar techos anuales para los giros
de dividendos —y para la venta de acciones— para evitar un ba-
lance de divisas negativo y drenajes en los primeros afios. Tam-
bién es probable que esto no suba demasiado las paridades.

Sexto

Dados los efectos favorables de la capitalizacién conviene
gue su monto sea significativo, bajo las formas de los Casos 2 y
4, que no provocan emision.

Séptimo

El monto y el ritmo de capitalizacion deben buscar una tra-
yectoria 6ptima que balancee la ventaja de hacer mucho rapido y
la desventaja de obtener paridades bajas en las licitaciones.

611 os valores de L.
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Octavo

La capitalizacion de deudas externas aumenta el nivel de in-
version pero es probable que pasado cierto umbral lo haga mas
por la via de reducir la tasa real de interés que por la de inducir la
realizacion de proyectos especificos adicionales.

Noveno

No debe confundirse el efecto de la capitalizacion sobre la
tasa real de interés de la economia con su efecto sobre la TIR de
los titulos de la deuda externa.

Décimo

Si se quiere inducir mas inversion adicional mediante la
forma de capitalizacion del Caso 3, deberian incluirse en las
licitaciones criterios adicionales al de menor paridad.

Décimo primero

Como criterio adicional, el mejor candidato es el VP del flu-
jo neto de divisas generado por el proyecto, que reduce el riesgo-
pais y la tasa real de interés de la economia.

Décimo segundo

No obstante, en la evaluacién de la capitalizacion, de esta
version del Caso 3 se deben balancear: por un lado, la inversion
y la generacion de divisas que causa y, por otro lado, la emisién
y la elevacion de la paridad de las licitaciones que provocan.

ANEXO METODOLOGICO

1. La duracién media

Hay otra forma de definir el VPR. Para todo flujo de valo-
res g, existe un momento [t = N] tal que el VP de la suma de to-
dos los valores del flujo [1=Sq,] a esa fecha es equivalente al VP
del flujo de valores q:
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[A.1] VPR =XT_ q, (1+i)' (1+s)*

[A.2] VPR = (1+i)N (1+i)N

[A3]ZT_, { [0, (A+i)' (L+s)' T/ [(A+D)N (1+)N] }=1; o sea:
[A4] =7 _, q, (1+i) ™D (1+s)NY = 1 ; donde:

N = duracién media ponderada de la deuda®?.

Aunque en apariencia es mas facil analizar los efectos de
cambios en los valores de los argumentos sobre el valor de la
funcion en [A.2] que en [A.1], esto no es asi, porque como se ve
en [A.4] N es una funcion implicita de g, i y s.

2. Efectos de la capitalizacion de deudas externas sobre la tasa real de
interés y sobre la tasa de retorno de los titulos de la deuda externa

La TIR de los titulos de la deuda externa y es la que iguala
el VP del flujo tedrico de servicios de la deuda VT con el VP del
flujo esperado de servicios de la deuda:

[A5] VT =D, =, q, (1+i)! (1+y) ' = E(VP) =D =T =T,
Py O (L+0)' (1+s)*

Los efectos de la capitalizacion de la deuda externa [dD, <
0] - si no se modifican las estructuras temporales de: a) los ven-

cimientos de las cuotas q,, y b) los cobros de las cuotas esperadas
P, - sobre E(VP) y sobre VT son:

[A.6] dE(VP)/AD, = XT _ =T _ p,, 0, (1+i)" (1+s)*> 0.

[A.7]dVT/dD, = X7 _, q, (1+i)' (1+y)*> 0.

Por inspeccion se observa que el valor de y que satisface
[A.5] es el mismo que iguala [A.6] con [A.7]. En consecuencia,

el valor de y no varia con la capitalizacién de deudas externas
—bajo las condiciones a) y b)-. Esto se debe a que la reduccién

62 Sj los periodos son infinitos, [A.4] es aproximadamente una igualdad.
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del VP del flujo “esperado” de servicios de la deuda (precio de
mercado), estd acompafiado por una reduccién proporcional del
flujo “tedrico” de servicios de la deuda, por lo cual la TIR se man-
tiene constante. La capitalizacion “neutra”®® de deuda externa
reduce la tasa real de interés de la economia pero no modifica su
TIR propio.

¢ Qué sucede si se abandona el supuesto a), y se asume que
toda la capitalizacion se efectua con los titulos que vencen en el
momento n?

Si el momento n es posterior a la duracién media de la deu-
da antes de la capitalizacién, la duracién promedio después de la
capitalizacion es menor y su efecto “puro”®* es elevar el VP del
flujo tedrico de servicios de la deuda VT (para una tasa de des-
cuento dada, p.e.: y°) y también elevar el VP del flujo esperado
de servicios de la deuda E(\VP). Cual de los 2 sube méas depende
de la estructura temporal de los cobros esperados p,, del servicio
q,. Si esta distribucion hace que se acorte mas la duracion media
de E(VP) que la de VT (para y°), se eleva mas E(VP) que VT y
en consecuencia la tasa de descuento de VT —y— debe bajar para
satisfacer la igualdad [A.5].

Si el momento n es anterior a la duracién media de la deuda
antes de la capitalizacion, ocurre lo contrario. N6tese que el acor-
tamiento de los plazos de la deuda externa remanente reduce la
TIR propia, pero eleva la tasa real de interés de la economia al
aumentar el riesgo-pais con vencimientos mas cercanos.

¢ Qué sucede si se abandona el supuesto b) —reteniendo aho-
ra el a)- y se asume que la capitalizacion modifica la estructura
temporal de los cobros esperados p, ; [u=1,...,T] de los servicios?
Veamos su efecto “puro”.

En este caso es altamente probable que las expectativas de
cobro, tanto en cuanto a chances como en cuanto a plazos, mejo-
ren. En consecuencia, el VP del flujo esperado de servicios de la
deuda E(VVP) se eleva. Pero en este caso el VP del flujo tedrico
de servicios de la deuda VT no se modifica (para una tasa de des-
cuento dada, p.e.: y°). Por lo tanto, la tasa de descuento de VT —
y— debe bajar para satisfacer la igualdad [A.5]. Nétese que las
mejores expectativas sobre el cumplimiento de los servicios de

63 Que cumple con las condiciones a) y b).
64 O sea, neto del efecto de capitalizacion neutra.
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la deuda externa reducen la TIR de ésta sin elevar la tasa de inte-
rés de la economia®.

Finalmente, la capitalizacion de deudas externas puede te-
ner efectos “indirectos” sobre E(\VVP) ya que al reducir la tasa real
de interés de la economia r puede inducir una baja de s. Esto pro-
vocaria un aumento de E(VP) pero no afectaria VT —para y°—. Por
lo tanto y debe bajar para satisfacer la igualdad [A.5]. La TIR de
los titulos de la deuda externa baja.

Desde entonces no hice ningan trabajo analitico sobre el finan-
ciamiento del SP, aunque si alerté en los medios, como otros cole-
gas, cuando el endeudamiento se tornaba excesivo o tenia efectos
Nocivos.

Argentina se habia estabilizado temporariamente a raiz del Plan
Austral de 1985, pero ya en 1987 empezaron a percibirse sefales,
como el crowding out del sector privado en los mercados financie-
ros®, resultante del aumento de la deuda publica interna®’, que sus
bases se estaban socavando.

En Feb. 89 estalld la crisis y en May®® la inflacion era irrefrenable.

El afio 1989 marcd hitos, tanto en la historia mundial —con la
caida del muro de Berlin concluyo la guerra fria— como en Argen-
tina —la hiperinflacion obligo a renunciar a un Presidente y se pro-
dujo la primera alternancia en el poder desde el regreso a la
democracia—.

En el mundo unipolar de los 90 la vanguardia de la globalizacion
fue el sistema financiero internacional, que se expandié espectacu-
larmente, acogiendo emisiones de gobiernos y otros entes publicos
de un gran namero de PED vy desarrollando en ellos mercados loca-
les de capital®.

85 En esta presentacion simplificada. En la realidad lo reduce al bajar el ries-
go-pais.

86 DP (1987) “Financiamiento industrial, SP” XXII Congreso, Asociacion de
Industriales LA [AILA].

67 DP (1988) “La deuda publica interna: ¢ Otro problema insoluble?”, El Eco-
nomista, 20.Abr.

68 DP (1989) “El déficit del sector publico”, La Nacion, 3.May.

69 Tema que exploré como asesor de Wharton Economic and Financial
Advisors [WEFA]. DP (1992) “The Future of Latin American Emerging Capital
Markets”, LA Monthly Economic Report, Oct.; Philadelphia, PA.

DP (1992) “Camino al Brady”, La Bolsa; BCBA, Ene.
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Argentina, después de ordenar su deuda en la linea del Plan
Brady”®en 1992, reingreso con reiteradas emisiones de bonos de mon-
tos considerables en el mercado internacional de capitales.

Pero ya a principios de Mar.95, a raiz de la crisis del “tequila”
en Dic.94, el sistema bancario del pais estuvo al borde del default,
que se aventd con el apoyo del FMI.

Sin embargo, superado ese episodio, el gobierno continué endeu-
dandose’, sin resolver el problema de sus reiterados déficit’?; logré
transitar la crisis de los paises asiaticos, pero en 1998 el default ruso
sacudio los mercados financieros y cambi la vision de los inversores
sobre las deudas soberanas, particularmente de los PED.

El resto es historia reciente: el Fisco siguio deficitario, recurrien-
do al ahorro interno “forzoso” y pagando intereses cada vez mas al-
tos ante la creciente dificultad en obtener crédito externo, hasta que
éste se cerrd a mediados del 01 y precipito6 el default de la deuda pu-
blica en Ene.02, el cual se resolvié durante el afio 200573

70 DP (1996) “Una mirada a la deuda”, La Prensa, 24.Nov.

1 DP (1996) “Una mirada a la deuda”, La Prensa, 24.Nov.

2 DP (1997) “Déficit fiscal cronico”, La Prensa, 5.Ene.

3 Ver Elespe (2005). Resta un 20%, de los acreedores que no aceptaron la
oferta de canje del gobierno.
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ENsAavo E. GARANTIAS MULTILATERALES: EVALUACION Y PROPUESTA

En los dltimos afios la expansion de los SGM se ha transforma-
do en un tema reiterativo en las reuniones internacionales sobre
financiamiento del desarrollo.

Las IFI garantizarian bonos emitidos por PED solventes’, para
ser colocados en mercados externos de capitales.

El interés por el tema se explica por los hechos siguientes: las
necesidades de financiamiento externo de los PED crecen rapidamen-
te; los recursos de las IFI también crecen, pero a un ritmo mas lento;
de todas las fuentes de crédito externo a mediano y largo plazos, los
mercados de capitales muestran crecimiento rapido.

En consecuencia, los PED buscan fondos en esta fuente, adicio-
nal respecto a la tradicional (las IFl), para cerrar sus brechas de
financiamiento externo.

Pero en estos mercados una diversidad de obstaculos bloguea la
entrada de PED solventes, limita los montos y empeora las condicio-
nes de las emisiones de los PED solventes ya en ellos.

Los PED pueden, entonces, elegir entre las siguientes lineas de
accion, para obtener adicionalidad:

— tratar de reducir los obstaculos internos y externos (falta de in-
formacion, reglamentaciones restrictivas, etc.);

—  obtener el apoyo —no la garantia— de las IFI para sus operacio-
nes de crédito externo (el del BM para obtener co-financiamiento
de los proyectos en los cuales participa); u

— obtener la garantia de las IFI para la colocacién, en mercados
externos, de sus emisiones de bonos”™

Asi, su interés por los SGM es principalmente un interés por la
adicionalidad’.

Se aprecia que la falta de progreso experimentada en materia de
SGM se debe parcialmente a la carencia de evaluaciones completas
de sus impactos sobre las distintas partes involucradas.

74 Dado que la idea es superar las “barreras psicoldgicas” a la entrada y al
establecimiento de los PED en esos mercados, y no garantizar los papeles de los
PED insolventes.

75 LLas garantias multilaterales [GM] para los créditos mancomunados concedidos
a los PED, que presentan una variedad de otros problemas, no son tema de este trabajo.

76 El total de las emisiones de bonos en los mercados internacionales crecié
de US$ 22,8 mM en 1975 a US$ 35 mM en 1977, de los cuales 2/3 correspondie-
ron a Brasil y México.
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Este trabajo evalua diferentes formas de SGM, basandose en el
analisis y en la comparacion de sus efectos sobre la adicionalidad,
pero también sobre los riesgos, los costos de los fondos, los ingresos
y otros aspectos relacionados con las IFI, los PED y los PD.

La evaluacion resulta favorable a las garantias parciales y a las
garantias totales (si son totalmente respaldadas, pero sélo parcialmen-
te con capital integrado), como fuentes de financiamiento externo
para los PED, complementarias de los créditos de las IFI.

Ambas formas de garantia son complementarias entre si. El prin-
cipal obstaculo a la expansion de tal SGM es el aumento de la expo-
sicion de los PD al riesgo, especialmente cuando se une a su pérdida
de participacion en la seleccion del riesgo.

Se propone una clausula heterodoxa para los contratos de garan-
tia, que reduce sustancialmente el mencionado aumento de la expo-
sicion de los PD al riesgo, aparentemente sin impacto sobre las tasas
de interés de los bonos emitidos por los PED y que mejora asi la
factibilidad de un SGM ampliado. Tal ampliacién puede imple-
mentarse mediante modificaciones de los estatutos de las IFI que per-
mitan que una parte del respaldo total de sus garantias esté constituida
por fondos exigibles contingentemente, o, quiza mejor, mediante la
creacion de un servicio separado, con las mismas caracteristicas.

1. Analisis comparados

Lo anterior es suficiente como presentacion del tema. Ahora
estudiamos los efectos de diferentes formas de SGM sobre la
adicionalidad, los riesgos, los costos y los ingresos de los grupos
involucrados. Para hacerlo, comparamos los efectos de cada forma
con los de un crédito de las IFI a los PED —la operacién convencio-
nal de crédito, actualmente—y con los de las demas formas. Las for-
mas de SGM que analizamos son:

—  Garantia completa, respaldada totalmente por los recursos de ca-
pital integrados de las IFI.

— Garantia parcial, totalmente respaldada por los recursos de ca-
pital integrados de las IFI.

—  Garantia completa, respaldada solo parcialmente por los recur-
sos de capital integrados de las IFI.

—  Garantia completa, respaldada totalmente, en parte por los recur-
sos de capital integrados de las IFI y en parte por los fondos exi-
gibles contingentemente de los PD.
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Los estatutos de las IFI establecen que sus compromisos totales
no pueden exceder sus respectivos recursos de capital”’.

El método de analisis es muy simple: consiste en mostrar los
efectos de las diferentes operaciones sobre los estados patrimoniales
de los tres grupos involucrados: las IFI, los PED, y los PD.

Caso 0. Situacion inicial

En la situacién inicial, las IFI no han aplicado todavia a créditos sus
recursos de capital de US$ 100 M, y los han colocado temporalmente en
certificados de dep6sito [CD] a corto plazo en bancos de los PD.

IFI (M US$) PED (M USS$)
Activo Pasivo Activo Pasivo
CD 100 | Recursos de ) )
capital 100
PD (M US$)
Activo Pasivo
Acciones de las IFI 100 Depositos 100

Caso 1. Creditos por US$ 100 M de las IFI a los PED

Este es el maximo monto (igual a sus recursos de capital) que
las IFI pueden prestar, si no han dado ninguna garantia; los PED re-
ciben los fondos y temporariamente los colocan en Certificado de
Depésito de corto plazo en bancos de los PD.

IFI (M US$) PED (M USS$)
Activo Pasivo Activo Pasivo
Créditos 100 | Recursos de cD 100 | Préstamos 100
capital 100
PD (M US$)
Activo Pasivo
Acciones de las IFI 100 Depositos 100

7 Los compromisos totales son iguales a la suma de los créditos y las garan-
tias otorgadas.
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En este caso no hay adicionalidad. En otras palabras, el mul-
tiplicador de los recursos de capital de las IFI es unitario’. Los pasi-
vos de los PED (créditos) son iguales a los recursos de capital de las
IF1. El riesgo de incumplimiento de los PED es asumido por las IFI.

Las IFI cobran a los PED su tasa de interés sobre préstamos por los
créditos. Los PD pagan a los PED su tasa de interés sobre depdsitos.

Asi, mientras los PED guardan sus fondos en CD en los bancos de
los PD, pierden la diferencia entre las dos tasas citadas; pero tan pronto
como invierten los fondos, se supone que tienen una tasa de rendimien-
to mayor que la tasa de interés sobre préstamos por los créditos.

Caso 2. Las IFI garantizan completamente, hasta US$ 100 M,
emisiones de bonos de los PED

Este es el maximo monto (equivalente a sus recursos de capital)
que las IFI pueden garantizar, si no han hecho ningun préstamo.

Las IFI, habiendo dedicado totalmente su capacidad de obligar-
se —determinada por sus recursos de capital—- para dar garantias, no
pueden hacer ningln préstamo. Como consecuencia, tienen US$ 100
M no aplicados a préstamos, y los colocan en CD de corto plazo en
bancos de los PD.

Los PED colocan bonos en los mercados externos de capitales, por
US$ 100 M, completamente garantizados por las IFI, y temporariamente
colocan los fondos en CD de corto plazo en bancos de los PD.

78 |_a adicionalidad es el cociente entre fondos adicionales obtenidos por los
PED vy los recursos de capital de las IFI. EI multiplicador es el cociente entre los
pasivos de los PED y los recursos de capital de las IFI. En otras palabras, el nume-
rador del multiplicador es la suma de recursos de capital de las IFI y de los fondos
adicionales obtenidos por los PED. Esta suma es igual a los pasivos totales de los
PED. La relacion entre ambos conceptos es, entonces:

[A] a=FA/RC ; donde:

a = Adicionalidad

FA = Fondos adicionales obtenidos por los PED

RC = Recursos de capital de las IFI

[B] m=(FA+RC)/RC ; donde:

m = Multiplicador de los recursos de capital de las IFI.

Por lo tanto:

[C] m=(FA/RC)+(RC/RC)=a+1

Cuando no hay adicionalidad (a=0), el multiplicador es unitario (m=1).

9 Si ellos invierten los fondos en la importacion de bienes de capital, es pro-
bable que los fondos permanezcan en CD en bancos de los PD, pero ahora a nom-
bre de los exportadores de bienes de capital de los PD.
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IFI (M US$)
Activo Pasivo Activos Pasivos
Contingentes Contingentes
CD 100 Rec_ursos de Garantias
capital 100 - otorgadas 100
PED (M USS$)
Activo Pasivo
CD 100 | Bonos 100
PD (M US$)
Activo Pasivo Activos Pasivos

Contingentes Contingentes

Acciones de las | Depdsitos 200

IFI 100 | (IFI 100) Garantias -
Bonos de los (PED 100) recibidas 100
PED 100

¢Cuales son las diferencias con el caso anterior?

— Las IFI tienen US$ 100 M en CD en los bancos de los PD, en
vez de tenerlos en préstamos a los PED.

— Los PED deben US$ 100 M, no a las IFI, sino a los PD.

—  Los PD tienen US$ 100 M més de activos y de pasivos. En el
lado de los activos, ahora tienen US$ 100 M en bonos emitidos
por los PED. En el lado de los pasivos, ahora tienen US$ 100 M
de depdsitos de las IFI.

Asi, en este caso no hay adicionalidad, y el multiplicador es uni-
tario: los pasivos de los PED, ahora bonos, son iguales a los recursos
de capital de las IFI. El riesgo de incumplimiento de los PED es asu-
mido por las IFI, quienes garantizan completamente los bonos emiti-
dos por aquéllos.

Finalmente, en este caso la suma de la tasa de interés recibida
por las IFI por sus CD en los bancos de los PD y la tasa de garantia
que ellas cargan a los PED es algo mayor gue su tasa de interés sobre
préstamos por créditos a los PED (ver el Caso 1). Esto es asi porque
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en este caso ellas afrontan el riesgo adicional de los eventuales incum-
plimientos de los bancos de los PD. El costo de los fondos para los
PED es mayor que en el caso anterior porque la suma de la tasa de
garantia cobrada por las IFI y de la tasa de interés que ellos pagan
sobre los bonos®, es mayor que la tasa de interés sobre préstamos por
créditos a los PED (ver el Caso 1).

Los PD experimentan un aumento de US$ 100 M en su posi-
cion, sobre los cuales ganan la diferencia entre la tasa de interés
pagada por los bonos emitidos por los PED y su tasa de interés so-
bre depositos.

Asi la Gnicarazén® por la cual los PED podrian preferir una ga-
rantia de las IFI a un crédito de las IFI es el deseo de ser introducidos
en los mercados externos de capitales, con la esperanza de entrar a
ellos en el futuro con garantias solamente parciales o sin garantias, lo
cual significa adicionalidad.

Caso 3. Las IFI garantizan parcialmente hasta US$ 100 M
de emisiones de bonos PED

Como en el caso anterior, éste es el monto maximo (equiva-
lente a sus recursos de capital) que las IFI puedan garantizar, si
no han hecho ningln préstamo. Pero, a diferencia del caso ante-
rior, las garantias que proveen las IFI no son completas, sino par-
ciales®: 40%.

Los PED colocan bonos en los mercados externos de capital por
US$ 250 M, de los cuales el 40%, o sea US$ 100 M, estan garantiza-
dos por las IFI, y el 60% restante, 0 sea US$ 150 M, no estan garan-
tizados. Ellos colocan temporariamente los fondos en CD de corto
plazo en bancos de los PD.

80 De hecho, esta tasa de interés es mayor que aquélla sobre los bonos
emitidos por las IFI porque el mercado cotiza mejor un bono emitido por las
IFI que uno garantizado por las IFI (siempre sospecha algo sobre la efectivi-
dad de las garantias).

81 Otra razdn podria ser asegurarse financiamiento eterno no atado a la im-
portacion de bienes de capital de proyectos especificos, en exceso de las reglamen-
taciones de crédito de las IFI.

82 |_as garantias parciales pueden tener, p.e., las caracteristicas siguientes:
garantizar sélo el interés; garantizar s6lo el capital; garantizar sélo parte del total;
garantizar solo los primeros afios; garantizar sélo los Gltimos afios; combinaciones
o graduaciones de las caracteristicas precitadas.
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IFI (M US$)
Activo Pasivo Activos Pasivos
Contingentes Contingentes
CD 100 Rec_ursos de Garantias
capital 100 - otorgadas 100
PED (M USS$)
Activo Pasivo
CD 250 | Bonos 250
PD (M US$)
Activo Pasivo Activos Pasivos

Contingentes Contingentes

Acciones de las | Depositos 350

IFI 100 | (IFI 100) Garantias -
Bonos de los (PED 250) recibidas 100
PED 250

¢Cuales son las diferencias con los anteriores?

— Las IFI funcionan como en el caso anterior. Tanto si sus garan-
tias son completas como si son parciales, su posicién de activos
Yy pasivos, y su situacion de toma de riesgo, no varian.

— En este caso, como en el anterior, los PED son deudores, no de
las IFI, sino de los PD. Pero, esta vez, el monto de los bonos que
colocan en los mercados externos de capitales se eleva de US$
100 a 250 M.

—  Los PD tienen US$ 150 M maés de activos y pasivos. En el lado
de los activos ahora tienen US$ 150 M mas de bonos emitidos
por los PED. En el lado de los pasivos, ahora tienen US$ 150 M
mas de depdsitos de los PED.

En este caso, los PED reciben US$ 150 M de recursos adicionales,

ya que sus deudas totales (bonos) ascienden a US$ 250 M y los recursos
de capital de las IFI son de US$ 100 M. El multiplicador es 2,5%.

83 En este caso, el multiplicador es la razon entre las garantias y las emisiones.
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El riesgo de incumplimiento de los PED es asumido por las IFI
hasta los US$ 100 M de garantias otorgadas, o sea 40% de las emi-
siones de bonos, y por los PD para el resto de los 150 M, o sea el 60%
de las emisiones de bonos. En otras palabras, los PD asumen el ries-
go por todos los recursos adicionales provistos a los PED.

También en este caso, y por la misma razon, la suma de la tasa de
interés recibida por las IFI por sus CD en los bancos de los PD y de la
tasa de garantia que ellas cobran a los PED es algo mayor que su tasa
de interés sobre préstamos por créditos a los PED (ver el Caso 1). Pero
esta suma es menor ahora que antes (Caso 2), porque los PED cuyos
bonos pueden colocarse con garantias solamente parciales son mejo-
res riesgos que aquéllos cuyos bonos requieren garantias completas
para ser colocados, y entonces la tasa de garantia que pagan es baja.

De nuevo, y por la misma razon, en este caso el costo de los fon-
dos para los PED es mayor que el de los préstamos de las IFI (ver el
Caso 1). Pero el costo de los fondos es menor ahora que antes (Caso
2). Esto es asi porgue el costo de los fondos debe ser menor para los
PED cuyos bonos se colocan con garantias solamente parciales que
para aquellos cuyos bonos se colocan con garantias completas: de lo
contrario, la solvencia seria penalizada.

Las tasas de interés mayores, que los bonos de los PED garanti-
zados parcialmente deben pagar —para compensar a los PD por su
asuncion parcial de riesgos—, deben ser sobre-compensadas por tasas
de garantias menores. Por lo menos un método ha sido propuesto
(Zolotas, 1978) para la determinacion de tasas de garantias conforme
a esos principios®.

Los PD experimentan un aumento de US$ 250 M en su posicién,
sobre la cual ganan la diferencia entre la tasa de interés pagada por
los bonos emitidos por los PED y su tasa de interés sobre los deposi-
tos. Tal diferencia es mayor que en el caso anterior porque ahora los
PD asumen el riesgo por la porcién no garantizada de los bonos.

Finalmente, desde el punto de vista de los PED, en contraste con
las garantias completas, las garantias parciales ofrecen la ventaja de
proveer adicionalidad y menores costos. En oposicion a los creditos,
las garantias parciales ofrecen las ventajas de adicionalidad y de in-
troducir a los PED en los mercados externos de capital -y la esperan-

84 Estos métodos premian la solvencia, pero es de la esencia de las GM que
al introducir a los PED en los mercados externos de capital, avivan la competencia
justamente en la seccion de tales mercados donde operan los PED que ya han lo-
grado penetrarlos. Este hecho explica la duda de algunos PED hacia los SGM.
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za de entrar en ellos en el futuro sin garantias, lo cual significa una
mayor adicionalidad®—, pero son més caras.

Caso 4. Las IFI garantizan completamente US$ 250 M

de emisiones de bonos de los PED. Las garantias de las IFI
estan solo parcialmente (40%) respaldadas por sus recursos
de capital integrados.

Este caso no es posible conforme a los actuales estatutos de las
IFI, los cuales requieren que las garantias sean respaldadas totalmen-
te por recursos de capital. Pero si estas reglas se cambian y se permi-
te un respaldo parcial de recursos de capital —de, p.e.: 40%-, entonces
el monto maximo que las IFI pueden garantizar se eleva de US$ 100
a 250 M (si no han hecho ningln préstamo) y ya no equivale a sus
recursos de capital®®. Los PED colocan US$ 250 M de sus bonos,
completamente garantizados por las IFI, en mercados externos de
capital, y colocan temporariamente los fondos en CD de corto plazo
en bancos de los PD.

IFI (M US$)
Activo Pasivo Activos Pasivos
Contingentes Contingentes
CD 100 Rec_ursos de Garantias
capital 100 - otorgadas 250
PED (M US$)
Activo Pasivo
CD 250 | Bonos 250

8 Otra ventaja podria ser el asegurarse financiamiento externo no atado a la
importacion de bienes de capital de proyectos especificos, en exceso de las regla-
mentaciones de las IFI.

8 De hecho, es igual al cociente entre los recursos del capital y la propor-
cién permitida de las garantias parciales.
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PD (M US$)

Activo Pasivo Activos Pasivos
Contingentes Contingentes

Acciones de las | Dep6sitos 350

IFI 100 | (IFI 100) Garantias -
Bonos de los (PED 250) recibidas 250
PED 250

¢ Cuales son las diferencias con el caso anterior?

— Las IFI aumentan las garantias dadas en US$ 150 M, sin el res-
paldo de ningun recurso de capital adicional.

—  Los PED se comportan como en el caso anterior. EI monto de
sus activos y pasivos no cambia, aunque sus bonos estan ahora
totalmente garantizados.

—  Los PD tienen el mismo monto de activos y pasivos que antes, pero
muestran un aumento de US$ 150 M en las garantias recibidas.

Asi, la adicionalidad es la misma en éste que en el caso previo, y
consecuentemente el multiplicador es también 2,587, El riesgo de in-
cumplimiento de los PED lo asumen totalmente las IFI.

Debe enfatizarse, sin embargo, que este caso es puramente hi-
potético. Aunque en la banca comercial es practica comdn dar garan-
tias de hasta varias veces los recursos de capital, no puede esperarse
la incorporacidn de tales reglas en los estatutos de las IFI, y ello por
dos razones. Primero, no debe haber duda acerca de la habilidad de
las IFI para cumplir con las garantias dadas, lo cual requiere su res-
paldo total. Segundo, la solvencia de las propias IFI sufriria si estas
otorgaran garantias con un respaldo menos que total®.

Como maximo, los estatutos permitirian que las garantias fueran
respaldadas parcialmente por recursos de capital y el resto por contribu-
ciones exigibles contingentemente®, lo cual nos lleva al préximo caso.

87 En este caso, el multiplicador es igual a la razon entre las garantias y los
recursos de capital.

8 Por estas razones no incluimos el analisis de costos e ingresos en los 3
grupos en este caso.

89 Notese la diferencia entre el capital exigible convencional de las IFI (sus-
cripcion de capital con integracion parcial) y el concepto de contribuciones exigi-
bles contingentes (el compromiso de aportar fondos para cumplir las garantias de
las IFI, si sus recursos de capital integrado no alcanzan). (Ver el Caso 5).
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Caso 5. Las IFI garantizan completamente US$ 250 M

de emisiones de bonos de los PED. Las garantias de las IFI
estan totalmente respaldadas: 40% por sus recursos

de capital integrado y 60% por contribuciones exigibles
contingentemente de los PD.

Este caso es igual que el anterior en todos los respectos menos
uno: las garantias de las IFI estan totalmente respaldadas, en parte
(40%) por recursos de capital integrados (como fue el caso anterior),
pero adicionalmente (el 60% restante) mediante contribuciones exi-
gibles contingentemente de los PD.

IF1 (M US$)
Activo Pasivo Activos Pasivos
Contingentes Contingentes
CD 100 | Recursos de Contribuciones | Garantias
capital 100 exigibles otorgadas 250
contingen-
temente 150
PED (M US$)
Activo Pasivo
CD 250 Bonos 250
PD (M US$)
Activo Pasivo Activos Pasivos

Acciones de las

Depositos 350

Contingentes

Contingentes

¢ Cuales son las diferencias con el caso anterior?

Garantias Contribuciones
IFl 100 EII?":EID %(5)83 recibidas 250 | exigibles
Bonos de los contingen-
PED 250 temente 250

Las IFI tienen su respaldo aumentado (aunque contingen-

temente) en US$ 150 M. Asi, sus garantias ahora estan totalmen-
te respaldadas
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—  Los PD aumentan sus compromisos (aungue contingentemente)
en US$ 150 M.

Pero ¢en qué contingencia son exigibles los recursos de capital?
Son exigibles si: los PED no cumplen, y/o los CD de las IFI no son
suficientes para cumplimentar sus garantias.

Asi en este caso la adicionalidad es la misma que en los dos ca-
sos anteriores, y consecuentemente el multiplicador es también 2,5.

Como en los dos casos anteriores, el riesgo de incumplimiento
de los PED lo asumen las IFI hasta US$ 100 M, o sea 40% de las
emisiones de bonos. Para el resto de los US$ 150 M, o sea el 60% de
las emisiones de bonos, como en el Caso 3 (pero a diferencia del Caso
4), los PD asumen el riesgo, esta vez por la via de las contribuciones
exigibles contingentemente. En otras palabras, como en el Caso 3, los
PD asumen el riesgo por todos los recursos adicionales proveidos a
los PED.

Pero, entonces, ¢, Cuales son las diferencias con el Caso 3? Estas son:

— Eneste caso, se logra adicionalidad, aunque todas las emisiones
de bonos estén completamente garantizadas, mientras que en el
Caso 3 la adicionalidad se logra solo si las emisiones de bonos
estan garantizadas parcialmente

— Enel Caso 3, la adicionalidad se logra sin ningin compromiso
de integracion de capital, mientras que en este caso son necesa-
rios los compromisos de integracion de capital (aungue exigibles
contingentemente)

— Eneste caso, la seleccion de riesgos la ejercen las IFI cuando dan
garantias, mientras que en el Caso 3 la seleccion de riesgos es
por lo menos parcialmente ejercida por los bancos lideres de los
PD y por los mercados

— Enel Caso 3, la asuncion de riesgos por parte de cada PD esta
determinada por su exposicion en el PED incumplidor, mientras
gue en este caso la asuncion de riesgo por parte de cada pais es
una proporcién de la exposicion total de los PD en el PED
incumplidor

— Eneste caso, las IFI cobran a los PED tasas de interés por los
US$ 150 M de garantias adicionales otorgadas. La tasa de in-
terés recibida por las IFI sobre sus CD y la tasa de garantia que
cobran a los PED son las mismas que en el Caso 2, y mayores
que las correspondientes a garantias parciales (ver el Caso 3).
El costo de los fondos para los PED es el mismo que en el Caso
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2%,y mayor que el correspondiente a garantias parciales (ver
el Caso 3).

Los PD ganan la misma diferencia entre la tasa de interés paga-
da por los bonos de los PED y su tasa de interés sobre depositos que
en el Caso 2, pero esta diferencia es menor que la correspondiente a
las garantias parciales (véase Caso 3).

2. Resumen de las comparaciones

Se incluyen en el Cuadro 1 como una ayuda para la comparacion
de los principales efectos de las diferentes formas de SGM sobre los
tres grupos involucrados: las IFI, los PED y los PD.

Dado que el Caso 4 es puramente hipotético y que el Caso 2 ofre-
ce poco atractivo para los PED, los Unicos interesantes para compa-
rar con el Caso 1 son los Casos 3y 5.

En el Caso 3 (garantias parciales), en comparacion con el de cré-
dito, vemos que los PED pueden obtener adicionalidad y acceso a los
mercados externos de capitales®, a cambio de un mayor costo de los
fondos®.

Ambos, las IFI y los PD, aumentan sus ganancias®® algo menos
y a expensas de exposicion al riesgo y de la pérdida total de partici-
pacion en la seleccion de riesgos.

Finalmente, la comparacion de los Casos 3 y 5 muestra que es-
tos instrumentos son mas bien complementos que sustitutos. Ambos
ofrecen formas de obtener adicionalidad, uno por la via de las garan-
tias totales (y fondos exigibles contingentemente) y el otro mediante
garantias parciales. Pero la primera forma es apta para presentar “nue-

9 Salvo que el mayor monto de los bonos ofrecidos eleve su tasa de interés.

91Y eventualmente financiamiento externo no atado.

92 Mayor que el costo de los créditos, pero por un monto menor. Es probable
que sin apoyo adicional de las IFI, la mayor parte de los PED no obtendrian crédi-
tos por el monto adicional, o los conseguirian a un costo mayor que en el Caso 3.

93 Si bien el total de los activos de los PD no aumenta, sus mayores tenencias
de bonos de los PED provienen de menores tenencias de algun otro activo. En este
caso, la consecuente pérdida de ganancias tiene que ser deducida del aumento de
ganancias generado por las garantias multilaterales. Sin embargo, que en este caso
la exposicion total de los PD al riesgo no aumenta: sélo se transfiere de algln otro
activo a los PED. Pero es de la esencia de las GM que al acceder los PED a los
mercados externos de capitales aumentan la competencia para las emisiones de
bonos de los PD. Este hecho explica la resistencia de los PD a los SGM.
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vos” PED solventes a los mercados externos de capitales, mientras
que el segundo camino es apto para conducir “viejos” PED solventes
hacia una posicién propia en esos mercados.

Concluimos, entonces, que la principal resistencia a los SGM no
debe venir de los PED% o de las propias IFI como grupo (a diferencia
de sus Directorios) o de los bancos de los PD, todos los cuales parecen
beneficiarse en los Casos 3y 5. La resistencia debe venir de los gobier-
nos de los PD, porque cada PD tendria mayor exposicion al riesgo y
perderia participacion en la seleccion de riesgos®. En la Seccion si-
guiente planteamos una propuesta para reducir el primer factor®.

Pero con referencia al Caso 5, debemos recordar que su imple-
mentacion requiere o la modificacion de los estatutos de las IFI o el esta-
blecimiento de los nuevos SGM. La primera opcion implica el problema
—también presente en el Caso 3— de la presencia simultanea en el merca-
do de bonos emitidos y de bonos garantizados por las IFI. Al mismo tiem-
po, el peligro de una burocracia, presente en la segunda opcion, puede
evitarse mediante un nuevo SGM manejado por una IFI ya existente.

3. Clausula heterodoxa para los contratos de garantia

El Cuadro 2 muestra las proyecciones financieras de un fondo
de GM [FGM] bajo los siguientes supuestos®’:

a) ElI FGM permite a ciertos PED endeudarse indefinidamente en
los mercados externos de capitales hasta por US$ 500 M anua-
les. Los préstamos son al 8,5% de interés anual a 15 afios de pla-
z0, con cinco de gracia, y se reembolsan los dias 1.Ene. El capi-
tal de los préstamos se reembolsa en cuotas iguales durante los
afios 6 al 15, los dias 1.Ene.; los intereses de los préstamos se
pagan los dias 31.Dic.

b) Los contribuyentes al FGM integraran el 20% del monto total re-
querido, que comprende el capital adeudado y los intereses ven-
cidos. ElI monto total correspondiente a los intereses se calcula
considerandolos como vencidos al 1.Ene., aunque en realidad se
van devengando durante un afio y se pagan el 31.Dic.

94 Excepto los casos citados.

9 Ademas de ello, tienen las razones explicadas en las anteriores notas al pie.

9 |a reduccion del 2° factor es cuestion de arreglo institucional del SGM,
que no es tema de este trabajo.

97 Véase UN Commission for Trade and Development [UNCTAD], 1978.
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d)

b)

JOSE MARIA DAGNINO PASTORE

Los paises deudores pagan anualmente, el 31.Dic., una comision
de garantia de 1% sobre el saldo de la deuda.

Los fondos del FGM se invierten al 6,5% anual, pagadero el
31.Dic. de cada afio.

El anélisis de la proyeccién arroja las siguientes conclusiones:

Como resultado del esquema, los PED participantes habran al-
canzado un endeudamiento bruto de US$ 7.500 M (cf. linea 2)
en el afio 15, momento en el cual el saldo de la deuda se habra
estabilizado en un fondo rotativo de U$$ 4.750 M (cf. linea 5).
En ese momento las obligaciones del FGM también se habran
estabilizado en US$ 5.153,8 M (cf. linea 7), de los cuales US$
1.030,8 M deben ser integrados (cf. linea 8) y US$ 4.123 M, con-
tribuciones exigibles contingentemente (cf. linea 9).

Dada la comision de garantia de 1% anual y los ingresos prove-
nientes de invertir los saldos integrados del FGM, las contribu-
ciones efectivas de los participantes totalizaran s6lo US$ 475 M
desde el afio 1 hasta el afio 7 (cf. linea 11). Por la misma razon,
las contribuciones exigibles contingentemente alcanzan un maxi-
mo de US$ 3.772 M en el afio 12 y luego se reducen a cero en el
afio 29 (cf. linea 16).

Sobre la base del esquema presentado analizamos ahora los pe-

didos de integracion de capital y de contribuciones exigibles
contingentemente que los PD (mas precisamente, sus legislaturas)
recibiran cada afio, cuando estudien el presupuesto del afio siguiente.

P.e.: cuando en el afio 5 ellas estudian el presupuesto para el afio 6,

la propuesta del presupuesto plurianual seria la del siguiente Cuadro 3:

Cuadro 3. Propuesta a los PD para su presupuesto plurianual
(Afio 6, US$M)

Autorizaciones Contribuciones
Afos Capital integrado Exigibles Exigibles
(linea 11) contingentemente contingentemente
6 37 2.908 2.945
7 15 3.212 3.227
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Si durante el afio 6 no hay incumplimientos de los PED en exceso
de los US$ 727 M de disponibilidades del FGM (cf. linea 12), los US$
2.907,9 M de autorizaciones presupuestarias de los PD no se gastaran.

Ahora vemos claramente que, en este esquema, cada afio los pre-
supuestos de los PD incluyen autorizaciones sustanciales con muy
bajas probabilidades de utilizacion.

Pero si estas probabilidades son tan bajas, ¢Por qué representan
las autorizaciones el 100% de las contribuciones exigibles contin-
gentemente?

Las autorizaciones son tales porgue no debe haber ninguna duda
acerca de si las garantias del FGM estan completamente respaldadas,
y para asegurar esto las contribuciones exigibles contingentemente
deben ser efectivamente exigibles, lo cual requiere la existencia pre-
via de autorizaciones presupuestarias por su monto total.

Pero entonces ¢Por qué incluye la autorizacion (p.e.: para el afio 6)
de contribuciones exigibles contingentemente por US$ 2.907,8 M (linea
16, igual a la linea 9), calculadas como la suma del saldo de la deuda de
US$ 2.950 M (linea 5) y de los US$ 250,8 M de intereses sobre présta-
mos (linea 6), menos el capital integrado de US$ 640,2 M (linea 8)?

¢No corresponderia calcular las contribuciones exigibles
contingentemente en el afio 6 como la suma de los US$ 50 M de re-
embolsos a vencer en el afio 6 (linea 3) y de los US$ 250,8 M de in-
tereses sobre préstamos a vencer en el afio 6 (linea 6), menos el capital
integrado de US$ 640,2 M (linea 8)?

La razdn por la cual, en este esquema, las contribuciones exigi-
bles contingentemente para el afio 6 cubren la suma de los saldos de
las deudas, en vez de cubrir s6lo reembolsos a vencer en el afio 6, es
que, en el caso de incumplimiento de los PED, los reembolsos pro-
yectados para afios futuros se vuelven exigibles inmediatamente.

¢Por que se hacen exigibles inmediatamente? En el caso de incum-
plimiento, porque todos los créditos, cualquiera sea su fecha de venci-
miento, se cuentan como parte del total del acervo de créditos cuyas
condiciones de reembolso (como un todo) se negocian con el deudor.

Pero la presencia de un garante, el FGM, de las deudas (bonos)
abre una nueva posibilidad. Ahora, el incumplimiento del deudor (PED)
no cambia la posicion del acreedor de los tenedores de bonos en los PD.
Ellos seran pagados de todas maneras; sélo que ahora por el garante
(el FGM) quien ahora subroga al acreedor (los tenedores de bonos en
los PD) y enfrenta el problema de obtener el reembolso del deudor
(PED). Son ahora “sus” creditos (bonos) los que adquieren vencimien-
to inmediato, para entrar en el acervo de créditos antes mencionado.
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Cuadro 4. Propuesta de presupuesto plurianual
de los PD para el afio 6

Contribuciones

Anos Capital integrado Exigibles Exigibles
(linea 11) contingentemente contingentemente

6 37 0 37
7 16 0 16
8 - 407 407
9 - 500 500
10 - 569 569
11 - 624 624
12 - 695 695
13 - 753 753
14 - 806 806
15 - 856 856
16 - 856 856
17 - 856 856
18 - 856 856
19 - 856 856
20 - 856 856
21 - 856 856
22 - 856 856
23 - 856 856
24 - 856 856
25 - 856 856
26 - 856 856
27 - 856 856
28 - 856 856
29 - 856 856

Pero no hay razones para forzar al garante (el FGM) a pagar al
acreedor (tenedores de bonos de los PD) todos los saldos pendientes
de la deuda inmediatamente, ya que, como dijimos antes, el incum-
plimiento no cambia la situacion de este ultimo.

Aungue la l6gica es clara, ésta no es la practica usual y debe
introducirse una clausula no ortodoxa en los contratos de garantia
para evitar el pago anticipado de todos los saldos pendientes de la
deuda, por el garante al acreedor, en caso de incumplimiento del

deudor.




FINANCIAMIENTO 305

Pero la clausula tiene mas que un interés intelectual o legal, por-
que, en el caso de su adopcion, en el ejemplo numérico dado antes, la
propuesta de presupuesto plurianual de los PD para el afio 6 seria la
que aparece en el Cuadro 3.

El Cuadro 3 habla por si mismo. La reduccion de las contribu-
ciones exigibles contingentemente es dramatica. ¢Pero a qué costo?
La respuesta es: al costo de que los acreedores (los tenedores de bo-
nos en los PD) no tengan sus reembolsos anticipados en el evento de
incumplimiento del deudor (PED). La apreciacion general es que este
cambio tendria, cuando mucho, efectos despreciables en el valor de
mercado de bonos y en el costo de los fondos para los PED.

4. Conclusiones

Hemos rastreado el impacto de cuatro formas diferentes de SGM
sobre la adicionalidad de los riesgos, los costos, los ingresos, y otros
aspectos de los tres grupos involucrados: las IFI, los PED y los PD;
hemos comparado los efectos de cada forma con los de un préstamo
—la operacion convencional de crédito, actualmente—y con los de
otras formas, y hemos analizado los obstaculos para el desarrollo de
los SGM, asi como algunas maneras de superar algunos de ellos, al-
canzando las siguientes conclusiones:

Primero

Hay dos formas de GM superiores a las otras: garantias parcia-
les (Caso 3) y garantias completas, totalmente respaldadas pero sélo
parcialmente por el capital integrado (Caso 5).

Segundo

Para estas dos formas, las ventajas parecen superar las desven-
tajas, como una fuente de financiamiento externo complementaria de
los préstamos.

Tercero

Estas dos formas son mas bien complementos que sustitutos de la otra,
el Caso 5 es apto para presentar “nuevos” PED solventes a los mercados
externos de capitales (de bonos o similares) y el Caso 3 es apto para con-
ducir “viejos” PED solventes hacia una posicion propia en esos mercados.
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Cuarto

En ambos casos los PED adquieren adicionalidad y acceso a
aquellos mercados, a cambio de un costo de los fondos mayor que la
tasa de interés corriente que pagan por los créditos.

a) Enambos casos las IFI aumentan sus ganancias. En ambos ca-
sos los PD también aumentan sus ganancias, pero a expensas de
exposicion al riesgo y de pérdida de participacion en la seleccion
de riesgos.

b) Asi, el principal obstaculo para el desarrollo de los SGM parece
ser el aumento de la exposicion de los PD al riesgo, especialmen-
te cuando se acompafia con la pérdida de participacion en la se-
leccién de riesgos (Caso 5).

Quinto

El Caso 5 también requiere, para su implementacion, otras mo-
dificaciones de los estatutos de las IFI, o el establecimiento de un
nuevo SGM. La tltima opcion parece ofrecer alguna ventaja, también
para el Caso 3, especialmente si la maneja una (o més) de las IFI ya
existentes.

Sexto

La exposicion de los PD al riesgo puede reducirse sustancial-
mente por medio de la adopcion de una clausula heterodoxa en los
contratos de garantia. Tal clausula se propone evitar la situacién co-
rriente, en la cual si un PED no cumple, los tenedores de bonos se
transforman en acreedores instantaneos por la suma total del saldo de
la deuda, detonando la anticipacion masiva de sus vencimientos. La
subrogacion de las IFI por los tenedores de bonos abre el camino ha-
cia la solucion.

Séptimo

El impacto sobre las tasas de interés de los bonos de los PED de
tal clausula es probablemente despreciable, si no nula.
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FEDERALISMO

Quizas fue por mi padre, Ing. Civil y Prof. de Matematicas, que escri-
bid libros de geometria y por via de la cosmografia y la cartografia encon-
tr6 su destino en la geografia, y me hizo conocer el pais en mi nifiez.

O porque de adolescente tenia facilidad para la geometria, y fui
un pasable practicante de juegos de mesa que envuelven relaciones
en un plano, como el billar y el ajedrez.

Pero lo cierto es que, aungque nunca tomé un curso formal de geo-
metria proyectiva, siempre me atrajeron las relaciones en el espacio®.

En vinculacion con la economia, fue Oreste Popescu, mi Prof. en
la FCE de la UNLP, quien me orient6 hacia la lectura de los pioneros
de la economia espacial: von Thinen, Auerbach, Gibrat, Singer, Lotka,
Christaller,... (Popescu, c. 1950); entre mis primeros trabajos hubo dos
referidos a “leyes” de la distribucion geogréfica de la poblacion?.

! Aunque la Economia Internacional puede verse como un “corte” de la Eco-
nomia Espacial, tanto la realidad como el analisis difieren. Por ello no incluyo nin-
guna referencia a mis escritos acerca de aquélla.

2 A saber: DP (1955) “Wagemann y su ley demodinamica”, conferencia en
Rotary Club, publicada en Lorenzo DP (1956); y DP (1957) La regla de orden-mag-
nitud y la funcion de Christaller (c.1957), extraviado, pero cuyas principales ideas
desarrollé 4 décadas después, en un articulo con Paula Canavese, citado luego.
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De hecho, cuando a sugerencia suya apliqué y obtuve una beca
Fulbright en la U CA (Berkeley), fue para estudiar economia espa-
cial, aunque luego —por consejo de mi tutor en la U CA, el Prof. y
Decano Frank L. Kidner— la usé para obtener una maestria.

No obstante, en cumplimiento del programa original, lei sobre
la materia: Hoover, especialmente Losch (1940), Stewart, Zipf,
Vining,... y hasta escribi algun articulo juvenil acerca de la determi-
nacion de los limites del area urbana®.

En algin momento de los dos ultimos afios (1961-3) en Cam-
bridge, MA, tome contacto con nuevas contribuciones a la economia
espacial, encabezadas por Isard (1960). Ya trabajando en investiga-
cion en Argentina, en un viaje a EEUU, me reuni en con el Prof.
Walter Isard para explorar posibilidades de colaboracion, que no se
concretaron.

Mi Gltima incursion en la materia fue, a raiz de la disponibilidad
de nuevos datos poblacionales y de un despertar del interés de los
economistas en la geografia (Krugman, 1996), un analisis de como
evoluciono la metropolizacion y una exploracion de su relaciéon con
las “economias de concentracion geogréafica” en Argentina®.

Pero ¢Qué tiene todo esto que ver con el federalismo y el SP?

Para mi lo tuvo en el sentido de implantarme ciertas visiones, que
luego influyeron cuando desempefié funciones publicas y también en
mis escritos. Entre ellas:

a) Laconcepcion de la organizacion territorial de la actividad eco-
némica como resultante de las areas 6ptimas de mercado de los
bienes, lo que lleva, junto con las (des)economias de aglomera-
cién, a la formacion de centros urbanos de distintas jerarquias.

b) La percepcion que, por un lado, las externalidades espaciales
requieren, tanto por razones de eficiencia como —juicio de valor
mediante— de equidad, cierta accion gubernamental y que, por
otra parte, tal accion conlleva el peligro —segun se la imple-
mente— de empeorar en vez de mejorar la situacion.

3 DP (1959) “El Area Urbana”, presentado en Jornadas de Economia Espa-
cial, FCE, UN de LP [UNLP], Dic.58; publicado en Economica, LP, Jul.58- Jun.59.
Reproducido en Publicacion No. 60, IP, FCE, UBA, Ene.59 y en La Ingenieria,
Abr.59.

4 DP y Canavese, Paula (1996) “Metropolizacion en Argentina”, en
Economica, LP, IX/X11.96
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En el camino de acercamiento al tema de este Cap., mi siguiente
aproximacion fue la cuestion del desarrollo regional. Apenas regre-
sado a BA e incorporado al CIE del ITDT, estudié con avidez la mo-
numental investigacion sobre la estructura regional de la economia
argentina (Grupe y otros, 1962).

Pero lo que me aguardaba era algo méas concreto. Como MET
de la PBA (1966-8), después de equilibrar el presupuesto, los dos
desafios principales eran el buen uso, en gastos e inversiones, de los
fondos provinciales —ya visto en el Cap. I1-y la promocion del desa-
rrollo, econémico y social.

Como parte de ésta, el gobierno provincial adopté mi propuesta
de crear tres polos de desarrollo®. Cada uno de ellos era coordinado
por un Ministro. Tuve el privilegio de que me tocara Bahia Blanca®.
En mi memoria lo importante fue lograr la movilizacién de la gente
de la zona.

Cuando siendo muy joven (1958), a pedido de la Presidencia de
la Nacion, entonces desempefiada por el Dr. Arturo Frondizi, a donde
la UBA me transfirié temporariamente, tuve que elevar un informe
sobre una experiencia entonces emblematica: el desarrollo ejemplar de
la cuenca del rio Tennessee, en EEUU, realizado por un organismo
autarquico con amplios poderes, la Tennessee Valley Authority [TVA].
Luego, en 1960, cruzando EEUU pude ver los logros in situ.

Bien, cuando llegué al gobierno, la PBA ya contaba con un ente
similar para la cuenca bonaerense del rio Colorado (unas 130 m has.):
la CORFO’.

Aunque el MET s6lo supervisaba al organismo, dada la capaci-
dad de ejecucidn de éste —cuyo nucleo era el manejo del riego—, me
permitio vivir la promocién y desarrollo zonales.

Tiempo después, en 1973, resumi brevemente las experiencias
del pais y propias en cuanto a desequilibrios regionales en una charla
dada en el Banco de Guayaquil® (DP, 1974b), cuyos conceptos fina-
les reproduzco en el siguiente Comentario.

5 A la Perroux (1958).

6 Cuyo Intendente era el Dr. Luis Essandi. La accion en este polo la resefié en la
conferencia “Bahia Blanca. Polo de crecimiento”, pronunciada en Ago. de 1968 en el
BPBA, que la publicé en mimedgrafo. No la he podido encontrar en mis archivos.

" A cuyo cargo designé al Ing. Norberto Kugler, quien lo ejercié durante
muchos afios.

8 Cuyo Presidente era Luis Duran Ballén. Comparti el podio con el Ing. Julio
Febres Cordero, luego Presidente del Ecuador.
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... Proyectos regionales en Argentina

Conceptos

Primero: El crecimiento basado en la EXPO altamente com-
petitiva de uno o pocos productos tiende, de no mediar politicas
cambiarias, monetarias y fiscales previsoras y compensatorias, a
desalentar una estructuracion de la economia apta para enfrentar
los cambios en las ventajas comparativas con el RM.

Segundo: Si la produccion del o de los bienes exportados se
concentra en una zona dada se requiere una politica de desarrollo
regional compensatoria —en especial referida a la inversion pabli-
ca— en lo posible simultanea y concentrada en ciertas areas.

Tercero: La rapida transformacién y desarrollo de las regio-
nes seleccionadas aconsejan, en especial si se trata de cuencas
hidrogréficas, establecer excepciones a la organizacion convencio-
nal del gobierno, creando autoridades regionales con facultades de
planificacion, de ejecucion y hasta cierto punto de decisién, con una
estructura financiera no totalmente dependiente del presupuesto.

Cuarto: La integracion de un equipo interdisciplinario y la ela-
boracion de un estudio integral son pasos iniciales que permiten
aprovechar mejor los recursos y resolver problemas, especialmente
sociales. Aungue obvio, el afianzamiento de la produccion y la rea-
lizacién de obras de gran envergadura son la clave, no siempre re-
conocida, para iniciar la transformacion y el desarrollo regional.

Quinto: Entre las formas de evitar la burocratizacion cabe
sefialar el andlisis previo de las funciones a desempefiar por los
organismos a crearse Yy el criterio de que las agencias de desa-
rrollo multiplican su accién si mantienen una dotacién pequefia
y de alto nivel, abocada a la programacién y el control, y des-
centralizan parte del planeamiento y la ejecucion volcandolos a
la actividad privada, en la medida de su aptitud.

... Por sobre las consideraciones expuestas, son hombres dis-
puestos a forjar el futuro con sus propias manos y convencidos de
que por encima de las eventuales diferencias que los dividen hay
lazos superiores que los unen y son comunidades capaces de fijar
rumbos para cohesionar a sus miembros en el esfuerzo hacia un
objetivo comun los impulsores vitales del progreso regional.
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Profundizando en esa linea junto con el Ing. Conrado E. Bauer,
volcamos nuestra experiencia sobre PR, recogida en la PBA, en la
Nacion y en la actividad consultora®, en un trabajo (DP y Bauer,
1976), cuyas conclusiones incluyo como siguiente Comentario, que
enfatiza el papel central de la dotacion de infraestructura y trata con
precaucion la cuestion de los incentivos fiscales.

La promocion industrial como instrumento
del desarrollo regional

... Resumen de la experiencia

La revision de la experiencia Argentina en materia de pro-
mocién industrial regional [PIR] efectuada sugiere el siguiente
resumen de conclusiones:

Primero: La inversion industrial tiende a localizarse en zo-
nas ya industrializadas, aumentando los desequilibrios regiona-
les allende lo conveniente si no se adoptan medidas correctivas
del proceso.

Segundo: Los RPI no logran el éxito en el desarrollo indus-
trial regional si las zonas promovidas no cuentan con infraestruc-
tura e insumos basicos'®.

Tercero: En la disponibilidad de infraestructura e insu-
mos bésicos opera la “ley del minimo”: si falta uno de ellos
la inversion no puede realizarse, aunque se disponga de los
demas.

Cuarto: Ello lleva a recomendar la dotacién completa de
infraestructura y de insumos basicos a las zonas promovidas, en
contraposicion a esfuerzos dispersos.

Quinto: La usual limitacién de medios, unida a la necesi-
dad de proveer una dotacion completa de infraestructura e
insumos basicos, lleva a la limitacion de zonas promovidas y a
una polarizacion (rotativa en el tiempo) de la promocion.

9 El Ing. Bauer fue colega —Ministro en la PBA y en la Nacion—; alejados de
la funcidn publica, socio en la actividad consultora durante décadas.

10 Esto es en realidad afortunado, pues si los regimenes de P1 inducen locali-
zaciones antiecondmicas en el largo plazo, obligan a optar en el futuro entre: a) un
subsidio permanente, o b) el cierre de la empresa.
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Sexto: La seleccion de las zonas promovidas debe basarse en
la existencia en ellas de factores favorables a la localizacion: dis-
ponibilidad de materias primas, bajos costos de transporte, etc.

Séptimo: La PI de las zonas debe ser selectiva y no gene-
ral: para algunas ramas industriales y no para todas.

Octavo: La disponibilidad de los insumos basicos no surge
espontaneamente: el capital, la mano de obra, los servicios, etc.
deben promoverse. La experiencia muestra que el mejor camino
es promover ““desde adentro™, a través de un grupo humano de
la propia zona promovida, y no “desde afuera”.

Noveno: Los RPIR deben aplicarse sostenidamente duran-
te periodos prolongados para que logren sus objetivos.

Décimo: Los RPIR deben ofrecer incentivos inicialmente
fuertes'!, pero temporarios.

Décimo primero: Los RPIR deben integrarse con un con-
junto de instrumentos variado, mezclado conforme las caracte-
risticas del lugar y del momento.

Décimo segundo: Cuando el atractivo locacional de las zo-
nas ya industrializadas es muy fuerte, no bastan los estimulos a
otras zonas para cortar la concentracion: debe llegarse hasta la
prohibicién de nuevas instalaciones®?.

Décimo tercero: La PIR puede enfrentar problemas muy
distintos que requieren soluciones también distintas en zonas di-
ferentes.

Décimo cuarto: La Pl de una zona es dificil de manejar den-
tro de la estructura permanente del gobierno. La experiencia
muestra la conveniencia de contar con un responsable UGnico,
cuya sola responsabilidad sea la Pl de la zona y que cuente con
atribuciones especiales respaldadas legalmente.

Las tareas en la PBA resultaron premonitorias de la proxima res-
ponsabilidad que me esperaba en mi carrera publica: la Secretaria

Ejecutiva del [entonces] CONADE.

Es mas, en 1967, invitado por la OCDE, presenté un trabajo so-
bre los problemas administrativos y organizativos del desarrollo re-

11 Sj son inicialmente débiles y luego se refuerzan, debe otorgarse a las em-

presas instaladas el tratamiento de “la empresa mas favorecida”.

12 Con las inevitables excepciones.
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gional en Argentina®?, elaborado con la colaboracion de los dos ase-
sores del MET bonaerense (DP, y otros, 1967), cuyo resumen en es-
pafiol incluyo como Comentario siguiente.

Problemas administrativos y organizativos
del desarrollo regional en Argentina

Resumen

La organizacién tradicional del Estado argentino ha teni-
do 3 poderes: PL, PEy PJ,y 3 niveles: nacional, provincial y mu-
nicipal. Las ramas ejecutivas, cuyo poder creci6 con el tiempo,
han tenido una estructura lineal convencional.

Esa estructura, entre otras razones, ha provocado directa-
mente una debilidad marcada en dos de las 4 funciones adminis-
trativas: planificacion y control; e indirectamente también afec-
to la decision y la ejecucion gubernamentales. La insuficiencia
de recursos financieros y la falta de coordinacién han sido las
principales caracteristicas del manejo de la inversion pdblica en
capital social basico.

En términos regionales ha habido una tendencia hacia la cen-
tralizacion. La Nacién gano recursos a expensas de las provincias
y no las compens6 con una politica de gastos geograficamente des-
centralizados. También en términos politicos la Nacion gané po-
der a traves del tiempo en detrimento de las provincias.

El resultado ha sido una concentracion demogréfica y eco-
noémica en el litoral y en el area metropolitana de BA y retraso
en varias provincias.

Para resolver el... problema, se intentaron excepciones a la
organizacion lineal, tanto funcionales como territoriales. Estas
tentativas se originaron en delegaciones de organismos superio-
res, p.e.: sectorialmente el Consejo Federal de Vialidad y
regionalmente el Consejo Federal de Inversiones [CFI].

En el primer caso el ente superior deleg6 la planificacién y
la ejecucion, pero retuvo las responsabilidades de decision y con-
trol. En el segundo solamente se transfirieron las responsabili-

13 Este fue el primer paso de una prolongada y fructifera relacion con ese
organismo.
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dades de planificacion. A algunos de estos entes se les otorg6 au-
tarquia financiera, en la instancia vial muy exitosamente.

El sistema actual es un intento de replantear globalmente la
rama ejecutiva del Estado para superar el mosaico de una orga-
nizacion lineal con muchas y diferentes excepciones. En efecto, el
sistema nacional de planeamiento y accion para el desarrollo in-
troduce el concepto de staff en la organizacion gubernamental.

La Secretaria y las oficinas sectoriales y regionales del
CONADE tienen funciones staff con respecto al Presidente (y su
gabinete), a las Secretarias de Estado y Consejos de Goberna-
dores. Las principales responsabilidades de esta estructura staff
son las 2 funciones en las cuales el manejo del gobierno ha sido
mas débil: planificacidn y control. La decision y la ejecucion per-
manecen mayoritariamente en manos de la linea.

Visto regionalmente, el nuevo sistema substituye [parcial-
mente] la idea de “provincia”, de origen histérico y politico, por
el concepto de ““region”, de una naturaleza en parte real y en
parte prospectiva.

Las 8 regiones se establecieron con propésitos de planifica-
cioén y control, pero las decisiones de inversion seran sin duda in-
fluidas, se espera que favorablemente, por la nueva estructura.

De hecho, uno de los objetivos especificos del gobierno co-
rriente al implantar el sistema fue “integrar’ el pais mediante el
desarrollo de otras regiones ademas del area metropolitana de BA.

Pero aunque las actividades del CONADE incluian las de desa-
rrollo regional, he relatado ese periodo (1968-9) en el Cap. 111*#, por-
que sus funciones eran mucho mas amplias, y porque el ordenamiento
de la planificacion era primero sectorial y luego regional.

Hacia 1970 ya quedaba claro el enlace entre mis visiones pro-
venientes de la Economia Espacial y ciertas lineas de accidén en mi
desempefio de la funcion publica. Habia llegado, ademas, por la via
del desarrollo regional, a las puertas del asunto de este Cap.: el
federalismo.

Mi primer recuerdo del federalismo data de la escuela secunda-
ria, cuando —ignorantes de los enfrentamientos entre los historiado-
res convencionales y revisionistas— dirimiamos supremacias entre

14 Con excepcion del referente al CFI, supervisado por el CONADE, que co-
rresponde a este Cap.
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federales y unitarios en los recreos, con el patio del colegio como
campo de batalla y las reglas como espadas.

Un segundo recuerdo se remonta a principios de 1967. Estaba-
mos los ME provinciales reunidos en una de las salas del ME de la
Nacion. Durante la no breve espera no nos cost6 mucho alentarnos
mutuamente para solicitar —jEXigir!- mayores recursos para nuestras
sufridas provincias. Quizas alertadas las autoridades nacionales so-
bre el ambiente reinante, se nos hizo pasar a otra sala, donde habia
un estrado con una mesa y dos sillas. Casi enseguida entraron el ME
y el SH, saludaron desde el estrado y se sentaron. EL ME nos infor-
mo sobre la distribucion de fondos que el gobierno nacional habia
decidido, y sin dar lugar a preguntas, nos invité a tomar una copa en
el salon grande del ME, donde departié amablemente con nosotros.
iEsa fue mi primera experiencia del federalismo en accién!

Otra vivencia de esa época fue la de los Consejos Federales, que
se habian creado en varias areas de accion; de ella saqué mi convic-
cién que, de posible utilidad en cuanto a cooperacion, no era conve-
niente su injerencia en tareas ejecutivas.

Durante mi primer Ministerio (1969-70)'> —cuyos aspectos fis-
cales he mencionado en el Cap. |-, fijé como una de las prioridades el
desarrollo regional, pero no afronté temas del federalismo como tal.

En el casi cuarto de siglo siguiente, la tarea de consultor me puso
en contacto con PoP de desarrollo regional®en casi todas las provin-
cias argentinas y en varios paises LA pero, de nuevo, no segui la cues-
tion del federalismo per se.

Recién hacia mediados de los "90, como parte de mi interés en
la NIE y de la consiguiente participacion en reuniones de la ISNIE y
otras, retomé asuntos como la descentralizacion territorial del SP y el
disefio de estimulos para comportamientos mas eficientes —éste lti-
mo esbozado en un trabajo sobre el SP de tucumano (DP, 1996), cuyo
planteo y conclusiones incorporo como Nota 5-.

Pero antes de ello, en los parrafos siguientes evoco algunos as-
pectos salientes —con énfasis en lo econdémico y fiscal- del funciona-
miento del federalismo en Argentina.

15 En consonancia con la gestion inmediata anterior en el CONADE.

16 Ya en los afios 90, en otra capacidad —Vicepresidente del FNA (ver Cap.
I)- propuse y fueron aplicadas, operatorias diferenciales para promover el desa-
rrollo regional de estas actividades.
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El federalismo en Argentinal’

En el Cap. 1 hemos visto los impactos de los resultados financie-
ros provinciales en las cuentas publicas de la Nacion. Como veremos
en el Ensayo F, el reparto de funciones, en cuanto a recursos y gastos,
entre la Nacion y las provincias, lleva a un superavit de aquélla'y a un
déficit de éstas. La evolucion de la descentralizacion de los recursos y
de los gastos publicos en Argentina se resume en el Cuadro 1.

Ese desequilibrio fiscal vertical [DFV] se resuelve mediante
transferencias intergubernamentales [T 1] —cumplen ademas otras fun-
ciones—, de las cuales la principal es la coparticipacion federal de
impuestos, que paso a tratar.

Lo esencial de la organizacion del Estado argentino en lo eco-
noémico se remonta a la década del 30. Alberto Porto (2004) distin-
gue, sobre la base de la legislacion y a resultados cuantitativos, nueve
etapas desde entonces, a saber:

Cuadro 1. Descentralizacién de los recursos y de los gastos publicos

Recursos publicos Recursos Gastos
Periodo al/ / PIB (%) provinciales/totales provinciales/totales
(%) (%)
1950-4 26,6 13,4 15,1
1955-9 24,3 15,2 14,1
1960-4 24,3 19,0 18,3
1965-9 24,8 21,1 21,1
1970-4 23,4 19,8 22,9
1975-9 25,3 21,7 24,6
1980-4 25,7 22,2 23,9
1985-9 30,4 18,3 26,6
1990-4 26,6 31,9 37,5
1995-9 23,7 38,8 44,1
2000-4 25,9 37,3 44,1

a/ SPA. Fuente: elaboracion propia en base a Ferreres, op. cit. y Porto, op. cit.

17 Esta Seccidn se nutre del excelente libro de Porto, op. cit.



FEDERALISMO 317

Primera etapa (1935-46)

Se establecio un RCF con normas claras; se vivio la dificultad
de modificarlo aunque estuviera previsto hacerlo, y el gobierno na-
cional rompio las reglas a su favor.

Segunda etapa (1947-58)

Se revirtio el avance de la Nacion de 1943, aunque se incorporo
el Impuesto Sustitutivo del Gravamen a la Trasmision Gratuita de
Bienes [ISGTGB]; se establecieron formulas de redistribucion; se
restringio la tributacion provincial sobre fuentes concurrentes y la re-
coparticipacion municipal.

Tercera etapa (1959-66)

Nuevamente, con el retorno a la democracia, en 1958 se duplicd la
parte de las provincias —del 21 al 42%-— en la masa recaudada por varios
impuestos, que era 3/4 del total coparticipado. En cuanto a la distribucion
“secundaria” —entre provincias— se eliminaron de la férmula el factor “re-
caudacion de impuestos coparticipados en la provincia”, controversial,
y la redistribucion inversa pero se incorpord, con una ponderacion del
25%, una distribucion “igualitaria” en favor de las jurisdicciones peque-
fias. Ademas se institucionalizé el funcionamiento del régimen.

Cuarta etapa (1966-72)

En 1967 y 1968 se mejoro la parte de la Nacién en casi 9%. En
compensacion se cre6 el Fondo de Integracion Territorial [FIT], des-
tinado a financiar obras publicas interprovinciales.

Quinta etapa (1973-9)

Los déficit provinciales provocados por la equiparacion salarial
de los empleados provinciales y municipales con los nacionales, pro-
vocaron la reforma de 1973. Como resultado el RCF mejoro en dise-
fio y gano en claridad.

Sexta etapa (1980-4)

El RCF entrd en crisis porque perdié importancia cuantitativa
relativa a otros canales de transferencias (Aportes del Tesoro Nacio-
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nal [ATN]) y porque las idas y venidas y la consecuente inestabili-
dad hicieron que caducara en 1984.

Septima etapa (1985-7)

La reforma de 1980, también en cuanto a la distribucion se-
cundaria, generé un problema dificil de resolver en el seno del PL
—donde las provincias con menor poblacion estaban sobre repre-
sentadas—y lo trasladd a negociaciones entre el PE nacional y los
provinciales, resuelto interinamente con ATN discrecionales y sin
automaticidad. Se regreso al “federalismo coercitivo” anterior a
1935.

Octava etapa (1988-9)

El desgaste de las negociaciones llevo a un régimen transitorio,
aunque de prorroga automatica. Fue el primer intento, fallido, que
seria seguido por otros, de regularizar las relaciones del nuevo
federalismo coercitivo, con los PE nacional y provinciales como pro-
tagonistas en lugar del PL.

Novena etapa (1990-)

Estabilizada nuevamente la economia en 1991, despueés de la
reforma impositiva se reiteraron los problemas de los 80, esta vez
resueltos por el Fisco nacional con endeudamiento. Aquélla reforma
afecto las relaciones fiscales entre la Nacion y las provincias por las
distintas vias.

En 1994 se incorporo en la Constitucion el Régimen de Coparti-
cipacion de Impuestos, para cuya Ley requiere una mayoria especial
y la aprobacién de las provincias. Nunca se dicto.

En breve: el retorno al federalismo co-participativo esté deteni-
do. Rige el nuevo federalismo coercitivo, cuyos actores incluyen aho-
ra representantes de intereses sectoriales, como la educacion y la
prevision social.
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Nota 5. El sector publico tucumano

... La economia publica provincial
Efectos del fisco nacional sobre las provincias

Como el SP provincial se imbrica en el nacional, la primera pre-
guntaes: ;Coémo afecta éste la economia de la provincia? La respues-
ta es Socrética: solo se puede decir que no se puede decir nada.

Grosso modo, el efecto corriente del fisco nacional sobre
una economia provincial puede describirse asi:

[1] EFN,P=GN,P+ TN,P+a (GN) - RN,P - b (RN), donde:

EFN,P = Efecto del fisco nacional sobre la economia pro-
vincial;

GN,P = Gastos nacionales en la provincia;

TN,P = Transferencias nacionales al fisco provincial;

a = (Supuesta) participacion de la provincia en los benefi-
cios de GN;

GN = Provision de bienes y servicios nacionales no asigna-
bles por provincias;

RN,P = Recaudacion nacional en la provincia;

b = (Supuesta) participacion de la provincia en RN;

RN = Recaudacion nacional no asignable por provincias.

AUn bajo supuestos heroicos, tales como:

a) Considerar que el efecto econémico es la percusion ini-
cial de la transaccion fiscal; y

b) Suponer que los coeficientes “a” y “b” elegidos son re-
presentativos de la realidad; restan 2 dificultades insalvables: hay
total falta de informacion*® sobre:

— la distribucion geogréfica de los GN,P, atin de aquéllos en
remuneraciones del personal; y

— la distribucion geogréafica de la RN,P —de hecho, una de las
razones de la delegacion hecha por las provincias a la Nacién para
que recaude impuestos es evitar su segmentacion geografica—.

18 Aunque en otro ensayo de este libro Ricardo Arriazu (1996) trata valiente-
mente de poner nimeros a estos conceptos.
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De todas formas, el efecto econémico de la RN,P sobre las
economias provinciales resultaria de la estructura general (legal),
de la administracion tributaria y de los incentivos regionales tri-
butarios. Si se da por aceptada la primera y se supone que la efi-
ciencia recaudatoria es uniforme en todo el territorio nacional, el
Unico elemento diferencial entre provincias serian los incentivos
regionales.

La literatura considera el uso del sistema impositivo para
ayudar a ciertas zonas como una forma especialmente ineficiente
e inequitativa de subsidio. No obstante, su uso esta difundido en
muchos paises.

La experiencia Argentina de Pl ha sido desastrosa y no sélo
por los escandalos descubiertos en la década de los 80. Afortu-
nadamente, la practica se ha ido abandonando en nuestro pais,
aunque todavia subsiste en el Sur y aparece la amenaza de la pro-
liferacion de Zonas Francas.

El gobierno nacional efectla sus erogaciones en las provin-
cias por 2 vias: proveyendo los bienes —cosas y servicios— él mis-
mo (los GN,P) y dando los fondos a las provincias (las TN,P) para
que éstas los suministren. Solo casualmente el regreso de fondos
a una provincia por estas vias iguala la salida de dinero de esa
provincia que entra en las arcas de la Nacion (aun después de
considerar “a GN” y “b RN”): en unas es mas y en otras es me-
nos. Ambos caminos —GN,P y TN,P— son méas importantes como
elementos de trato diferencial a las provincias que la RN,P.

La fundamentacion de las GN,P es la usual para la accién
del gobierno —suplir fallas del mercado, incluyendo la provision
de BP, buscar equidad, etc.— que trasciende los ambitos locales
de las provincias: hay BP no locales, economias de escala, efec-
tos “derrame”, externalidades como la migracién, limitada capa-
cidad local para redistribuir.

Aunque la funcioén atribuida a la Nacion de redistribuir en-
tre provincias es opinable: ;| No debe referirse a individuos y no a
comunidades? ;No limita la libertad de los individuos de disefiar
sus propias comunidades?

De todas formas, la distribucion geografica del GN,P en Ar-
gentina se ignora, aunque seria muy importante, como toda in-
formacion que contribuye a la transparencia de los actos de go-
bierno, que se conozca y difunda.

Asi, la atencién -y los conflictos— se centran sobre las TN,P
acerca de las cuales se dispone de -y se puede acceder a— infor-
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macién. Tales TN,P exceden la mera devolucion a las provincias
de su “acordada” participacion en los gravdmenes cuya recauda-
cién delegaron en la Nacion. Las hay por variados conceptos,
desde regalias y fondos especiales hasta convenios y programas
especiales de distintos organismos nacionales.

La provision de BP por parte de los gobiernos provinciales
tiene la ventaja de una mejor adaptacion a las preferencias y ne-
cesidades locales y de mayores incentivos para la eficiencia.

El analisis de las TN,P (Stiglitz, op. cit.) muestra que:

a) si son generales (de libre disponibilidad) aumentan el
consumo de BP en menos que el monto transferido y reducen los
gravamenes locales;

b) si son especificas no condicionadas (al aporte pro rata de
fondos provinciales) tienen el mismo efecto que a), salvo que el
monto de la TN,P exceda el gasto planeado ex ante para tal fin; y

c) si son especificas condicionadas (al aporte pro rata de
fondos provinciales) aumentan el consumo de BP locales.

La evidencia empirica, sin embargo (Gramlich, 1977),
muestra que b) genera mayor consumo de BP que a), quiza debi-
do al poder de los funcionarios nacionales o la discrecionalidad
de los provinciales.

Los fiscos provinciales

El analisis convencional de la incidencia de las politicas
tributarias provinciales ha sido premonitorio del actual estudio de
las politicas tributarias nacionales en un mundo globalizado.

Cuando una provincia grava el capital, que es muy movil,
éste deja de fluir hasta que su rendimiento antes del impuesto sea
tal que el correspondiente rendimiento después del impuesto sea
similar al que obtiene en otras provincias.

Después de la pérdida inicial, los inversores eluden el im-
puesto yendo a otros lugares. Quienes lo sufren son los trabaja-
dores y los propietarios de tierra de la zona, ya que al reducirse
el capital baja la productividad de -y por ende la retribucion a—
estos factores.

Como la mano de obra es movil en el largo plazo, los me-
nores salarios provocan la emigracion de los trabajadores hasta
que sus ingresos después de impuestos se nivelan con los de otras
regiones (si la movilidad fuera perfecta). Este es el conocido efec-
to del “voto con los pies” (Tiebout, 1956).
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Con menos capital y menos mano de obra el rendimiento de
latierra baja. Como sus propietarios no la pueden trasladar a otro
lado, en el largo plazo toda la incidencia del gravamen recae so-
bre ellos.

Esto no significa que todos los impuestos tengan las mismas
consecuencias, ni que todos sean igualmente distorsivos. Pero
muestra las limitaciones que enfrenta la politica tributaria en el
ambito provincial.

En la medida en que la movilidad de la mano de obra no es
perfecta—dado que la decision de emigrar es afectada por muchos
otros factores, econémicos y no— o que, p.e., no haya muchas al-
ternativas de localizacion (Mueller, op. cit.) parte de la inciden-
cia del tributo continua recayendo sobre los trabajadores.

Por otra parte, si al modelo de Tiebout se le agrega el lado
de la oferta, aparecen problemas sobre la existencia y eficiencia
de su analogia con el analisis de los mercados competitivos
(Rubinfeld, 1987).

En la medida en que la competencia entre los gobiernos lo-
cales no impone suficiente disciplina en sus comportamientos —
0 sea, que no rigen los efectos de la globalizacién o el modelo de
Tiebout— aparecen los problemas de como limitar la tendencia al
gasto publico excesivo (Buchanan, 1975) y sus consecuentes pre-
sidn fiscal y / 0 endeudamiento también excesivos, que concitan
la atencion de enfoque de la “opcidn publica” (Brennan y Bucha-
nan, 1980).

Las cuentas del fisco provincial pueden sintetizarse asi:

[2] GP - TN, P - RP — i DP + dDP, donde:

GP = Gasto provincial en el periodo;

TN,P = Transferencias de la Nacién a la provincia en el pe-
riodo;

RP = Recaudacién provincial en el periodo;

i = Tasa de interés promedio (neto) sobre la DP;

DP = Deuda provincial promedio (neto) del periodo;

dDP = Aumento de la DP en el periodo.

Mirado desde el punto de vista de la opcion publica, resulta
claro que en la funcion de utilidad (neta del esfuerzo) de los go-
bernantes provinciales:
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[3] UGP = u[GP; TN,P; RP; i DP; dDP] ; donde:

[3a] du/GP > 0;

[3b] du/dTN,P < 0; pues requieren esfuerzos para obtenerlas;
[3c] du/dRP < 0;

[3d] du/di<0ydu/dDP <0, peroiy DP son datos prede-
terminados;

[3e] du/dDP < 0.

Las condiciones de primer orden para que los gobernantes
provinciales maximicen su utilidad son las usuales:

[4]ul =-u2=-u3=-u4

El gasto publico provincial debe alcanzar un nivel tal que
su utilidad marginal para los gobernantes provinciales iguale los
costos marginales de financiarlos por las 3 vias usuales: las trans-
ferencias del gobierno nacional a las provincias, la recaudacion
provincial y el endeudamiento provincial.

Si se dejan de lado por un momento las formas de financia-
miento, para concentrarse en el nivel del gasto, al definir los BP,
que proveen la principal fundamentacion del gasto publico,
Samuelson (1954) sefialaba que, en ausencia de accion guberna-
mental, serian provistos en defecto.

En presencia de accién gubernamental, por el contrario, la
inclinacién de la teoria de la opcién publica -y la mia— es supo-
ner que la demanda de gasto publico de los gobernantes (Niska-
nen, 1971) es superior a la que resultaria de la (supuesta) revela-
cién y suma de las preferencias de los habitantes.

El proceso politico (Tullock, 1969b), ayudado por la difi-
cultad en obtener la revelacion de las preferencias de la pobla-
cién (Arrow, 1951) y la disponibilidad asimétrica de informacién,
otorga a los gobernantes bastante flexibilidad, en el sentido de no
cumplir con precision el (supuesto) mandato de los ciudadanos e
imponer parcialmente sus preferencias, como lo explica la teoria
“del principal y el agente” (Rees, 1985) para las organizaciones
en general.



324

JOSE MARIA DAGNINO PASTORE

De alli la importancia esencial para el buen funcionamiento
de la sociedad, del disefio de los procesos politicos y de los me-
canismos de revelacion de preferencias, por un lado, y del forta-
lecimiento de la transparencia y de la rendicién de cuentas de los
actos publicos por el otro.

Si se consideran ahora las formas de financiamiento, resul-
ta claro que para los gobernantes provinciales la des-utilidad de
aumentar la recaudacion provincial —en términos de la resisten-
cia de la poblacién a soportar mayor presion fiscal y de los es-
fuerzos de las autoridades para recaudar— es mayor que la des-
utilidad de gestionar mayores transferencias del Estado nacional
—en términos de conflictos con otras provincias y de los esfuer-
zos de las autoridades para conseguirlas-—.

Esto no s6lo explica el continuo pulular de las autoridades
provinciales ante el gobierno nacional; muestra también la debi-
lidad del federalismo cuando éste tiene mucha discrecionalidad
en la asignacion de transferencias a las provincias.

En la comparacion entre el financiamiento por la via de
mayor recaudacion provincial, o por mayor endeudamiento de la
provincia, el argumento de la “equivalencia Ricardiana” expues-
to por Barro (1974) sostendria que la percepcion de des-utilidad
por parte de los contribuyentes seria la misma: asignarian el mis-
mo VP al impuesto ahorrado hoy que a la suma de los impuestos
futuros necesarios para el mayor endeudamiento resultante.

Pero el argumento se basa en supuestos debatidos (Seater,
1993), entre ellos que no habra futuros “salvatajes” de la provin-
cia por parte de la Nacién, y que el horizonte de planeamiento
del SPy el privado es el mismo.

La invalidez, aunque sea parcial, de la equivalencia Ricar-
diana para los fiscos provinciales argentinos explica la sostenida
preferencia del endeudamiento como via de financiamiento fis-
cal, manifiesta en el comportamiento de muchos gobiernos pro-
vinciales, que tratan de pasar el peso de la tributacion a las auto-
ridades que los suceden.

Si bien las posibilidades de endeudamiento a costos y pla-
zos razonables son limitadas para los gobiernos provinciales —en
parte por la inseguridad que ellos mismos genera—, algunos ape-
lan a formas heterodoxas de endeudamiento.

Desde el crédito excesivo con entes financieros de la pro-
vincia —como sus bancos- hasta colocaciones forzosas de titulos
y atrasos en los pagos a proveedores y al personal. Claro esta que
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mas all& de cierto punto estas maneras de financiarse tienen cos-
tos politicos importantes para los gobernantes —quizas mas altos
que tratar de gastar menos o de recaudar mas—. Es aca donde apa-
recen los limites.

... Resumen y conclusiones

Primero: Las finanzas provinciales se imbrican en el régimen
federal. Las sugerencias con respecto al régimen argentino son:

a) Reducir la importancia relativa de las transferencias:

— discrecionales, porque otorgan al gobierno nacional un
poder frente a los provinciales que debilita el federalismo, € in-
duce estos a privilegiar las actividades de lobby en desmedro de
las de eficiencia en la recaudacion y el gasto —si los montos de
las transferencias son rigidos, el costo de lobbying es infinito—; y

—especificas cuantiosas o condicionadas, porque significan im-
poner la escala de preferencias nacional por sobre las provinciales.

b) Fijar limites al endeudamiento de las provincias, para
acotar el traslado de la carga impositiva o de la deficiencia de
servicios de los gobiernos presentes a los futuros y estabilizar las
finanzas provinciales en el tiempo.

c) Estudiar la posibilidad y conveniencia de transferir una
mayor responsabilidad por la recaudacion de la nacion a las pro-
vincias.

d) Establecer un sistema de premios y castigos predetermi-
nados (mayor o menor proporcion de la coparticipacion federal),
vinculados con la performance fiscal de las provincias que induz-
ca comportamientos responsables, como lo ha aplicado, explica-
do y propuesto Vega y otros (1994).

e) Implantar un sistema informativo para conocer la distribu-
cion geografica de la recaudacion y el gasto del gobierno nacional.

Segundo: Las politicas econdmicas provinciales deben re-
conocer -y aprovechar— la disciplina —y las ventajas— que impo-
ne la competencia entre los gobiernos, evitando crear distorsiones.

En la medida en que esta competencia es imperfecta, cabe
combatir la tendencia al gasto excesivo e ineficiente por varias
vias, p.e.:

a) la mayor transparencia posible de informacion a la pobla-
cioén sobre la gestion de gobierno;

b) la rendicion de cuentas de su gestion por parte de las au-
toridades a todos los niveles.
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Como esto también aplica a los municipios, inducir la res-
ponsabilidad fiscal de las comunas mediante lo sugerido en los
puntos Primero a) al ).

Tercero: La estructura del nivel superior del PE tucumano
mantuvo 16 secretarias y crecié de 9 a 17 subsecretarias y de 90
a 94 direcciones de 1992 a 1995. Sélo en el PL el empleo publi-
co aumenté mucho.

Este bordea los 63 m agentes, contando unos 5 m munici-
pales y 6 m de comunas rurales. Los grupos mayores son docen-
tes (16 m), general (12 m), salud (7 m) y seguridad (5 m).

Desde 1991 la masa salarial se duplicé y la remuneracién
media ascendi6 80% (de 414 a 746).

a) La estructura podria alivianarse, llegando a 7 ministerios
/ secretarias, 14 subsecretarias y 56 direcciones.

b) La administracion de personal exige un cambio profun-
do, con menor heterogeneidad de regimenes, informacion actua-
lizada con la fiscal, control del personal extra-planta y mejora de
los reconocimientos médicos

c) Mi experiencia me ha ensefiado que la manera mas eficaz
de gasto en personal es el cierre de entrada; a menudo los progra-
mas de retiro terminan siendo “puertas giratorias”: por un lado se
pagan las indemnizaciones, y por otro se efectlan contrataciones.

Cuarto: Los problemas fiscales de Tucuman vienen de vie-
ja data, pero de 1991 a 1993 sus cuentas estuvieron niveladas.

a) En los 2 ultimos afios la situacion se desbarranco: los gastos
aumentaron 23% a 9570 M $ (11% del producto bruto geografico
[PBG]) y los ingresos menos del 8%, a 853 M $ —aun incluyendo los
67 M $ de la venta de la Empresa de Electricidad de Tucuman
[EDET]-; el déficit resultante —104 M $—es el 11% de las erogaciones.

Las causas fueron el arrastre del déficit de 1994, las mayo-
res transferencias a los municipios para prevision social y la cai-
da de la recaudacion provincial.

La deuda publica alcanza los 585 M $, de los cuales 177 M $
es flotante. El 26% de la coparticipacion federal esta afectada al ser-
vicio de la deuda. Hay atrasos de pagos al personal y a proveedores.

b) Los recursos provinciales corrientes aportan el 16% de
los totales y los de capital el 8% (no recurrente). Los de origen
nacional el 56% mas un 9% de aportes (6% reintegrables); el 11%
restante es endeudamiento.

El gasto se distribuye asi: 54% en personal; 25% en trans-
ferencias (119 M $ a municipios, 42 M $ a prevision social); 14%
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en inversiones; 5% en bienes y servicios y llamativamente, s6lo
el 2% en intereses.

El aumento del endeudamiento es mayor que la inversion y
hay des-ahorro corriente (4% del gasto).

c) Ceteris paribus el déficit potencial de 1996 seria de unos
170 M $. Pero la recuperacion econémica y de las recaudaciones
nacional y provincial podrian reducirlo a 120 M $

Si se transfiere el sistema previsional y se reducen al extre-
mo los trabajos publicos, podria bajar a45 M $.

El equilibrio fiscal requeriria disminuciones de las transfe-
rencias y de la masa salarial.

d) La experiencia demuestra que es indtil y/o caro intentar
una reestructuracion global de la deuda sin resolver antes el re-
sultado operativo.

e) Laestructura tributaria es distorsiva. Un impuesto a los in-
gresos brutos [11B] en cascada, impuesto de sellos y problemas ad-
ministrativos en los impuestos inmobiliario y a los automotores.

Quinto: Sobre un total de 21 acciones previstas en el Pacto
Federal, en promedio las provincias cumplimentaron 12,1
(57,6%); Tucuman implemento 7,5 (35,7%). Solo 3 provincias
avanzaron menos.

En desregulacion:

— Profesional, s6lo una provincia hizo méas. A Tucuman solo le
falta el reconocimiento de matriculas y actos de otras jurisdicciones.

— De la distribucidon comercial, Tucuman avanzo en 3 de las
7 areas analizadas, sin progresar en mercados concentradores y
comercializacion de medicamentos. Esta en la mitad del ranking.

— Del transporte, Tucuman no lo ha hecho ni en pasajeros
ni en cargas, y esta por debajo del promedio.

En privatizaciones, de las 7 areas analizadas Tucuman las
ha efectuado en 2 —electricidad y agua potable-y lo esté hacien-
do en bancos. Ha avanzado mas que el promedio.

Sexto: Tucuman ha sufrido una tasa de desocupacion elevada
y creciente, superior tanto a la media de los 24 conglomerados ur-
banos del interior como a la del Gran BA (salvo ésta Gltima en
1995): 12,1% contra 7,4 de los conglomerados en 1985 y 19,9%
contra 15,4 en 1995 (fue 20,2% en el Gran BA). Solo la superan el
conurbano de BA (22,6%), Gran Rosario y Santa Fe (20,9%) y
Bahia Blanca (20,2%). Pero la tasa de desempleo de Tucuman se
va acercando a la media de los 24 conglomerados: fue 63,5% su-
perior en 1985; 38,6% mayor en 1990 y 29,2% mas alta en 1995.
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La proporcién de hogares con necesidades basicas insatis-
fechas es mucho mayor en Tucuman que en el pais: 33,2% con-
tra 18,3 en 1980 y 22,0% contra 14,5 en 1991. En esos 11 afios
mejord absoluta y relativamente: solo 3 provincias la superaron
y estd mejor que todo el Norte.

Tanto en 1980 como en 1991 la situacion de Tucuman es
peor que tanto la media nacional como la del interior en vivienda
(57,1% peor que ésta), en hacinamiento (53,8%) y en asistencia
escolar (41,7%), pero casi igual en condiciones sanitarias. Entre
1980 y 1991 mejord notoriamente en términos absolutos en to-
dos los indicadores y también con respecto a la media del inte-
rior, salvo en asistencia escolar.

Tucuman tiene un 7% de familias indigentes y un 27% de
familias pobres, el doble del promedio nacional. La situacion
mejoro en 1991 y luego se estanco.

La provincia gasta mas del 56% —fuertemente creciente— de
su presupuesto en los sectores sociales: bienestar social (30%),
educacion (17%) y salud (9%). Otras provincias asignan una
mayor proporcién a la educacion.

Séptimo: La escolarizacion (primaria neta) es en Tucuman un 95%,
algo menor que la nacional. De los 335 m alumnos matriculados en to-
dos los niveles, 195 m asisten a primaria; 80 m a media; 25 m a inicial.

El sector privado atiende el 15% del total, pero participa mas
en los niveles inferiores (hasta 30%) y menos en los superiores (7%).

El gasto en educacion —260 M $, 30% del presupuesto- se
ha duplicado de 1992 a 1994. El nimero de docentes publicos
crecio 31%, a 22,5 m.

a) Tal aumento del gasto se debe en parte al aumento de
alumnos, en parte al de remuneraciones docentes y en parte a
ineficiencias (vgr.: deterioro de la relacién alumnos/docentes).

b) De los docentes, 57% son titulares; 26% interinos 'y 17%
suplentes. Esto genera sobre-costos y deteriora la ensefianza; se
debe al régimen de licencias y de reconocimientos médicos.

c) Otras causas de sobre-costos que deben resolverse con la
excesiva dispersion geografica —con unidades antieconémicas—
y el alto nivel de repeticion primaria.

d) El peso fiscal de la educacion es un problema, todavia sin
solucién, en muchos paises. Los caminos en exploracion son in-
ducir la competencia entre las unidades o comunas que prestan
el servicio y el disefio de formas de prestacion privada con
financiamiento publico (p.e.: sistemas de vales —"vouchers”-).



FEDERALISMO

Octavo: Para atender la salud de sus 1,2 M de habitantes la
provincia cuenta con un 23% mas de establecimientos y un 20%
menos de dias cama, en proporcion, que la Nacion; en términos de
consultas y egresos esta un 10y 25% por debajo, respectivamente.

El gasto en salud crecié 1992 a 1994 un 33%, hasta 103 M
$ (75% en personal), casi totalmente por mayores sueldos —cuya
estructura es aplanada—, aunque aumentd la atn infima inversion.
La eficiencia del sistema iba mejorando, pero no he dispuesto de
datos recientes.

a) El proyecto de sistema provincial de salud parece bien
orientado, aunque debe fortalecerse su aspecto informativo.

b) Hay serias dificultades para cobrar los servicios publicos,
en especial los vinculados con la obra social provincial.

c) El logro de una mayor eficiencia del sistema pasaria por
la revision del régimen salarial y por un mayor analisis de las
inversiones.

Noveno: En Tucuman hay unas 250 m viviendas, de las cua-
les alrededor de 50 m (20%) son deficitarias, 10 m (4%) con se-
rias carencias.

a) La depreciacion anual de este stock no seria menos de 100
M $. La necesidad de nuevas unidades habitacionales estaria en
las 4,4 m por afio, con un costo no inferior a los 120 M $.

b) El SP estéa construyendo unas 2 m viviendas/afio, con una
inversion de 40 M $/afio. El nivel del déficit habitacional seria
estable en los Gltimos tiempos.

c) Los hogares en el 5 0 10% inferiores en cuanto a nivel de
ingresos, dificilmente puedan acceder a viviendas no deficitarias
sin recibir algun subsidio —no de financiamiento a tasa de merca-
do—, sean en dinero o en especie.

d) La titularizacién de los terrenos, el asesoramiento técni-
co y los sistemas de esfuerzo propio y ayuda mutua han resulta-
do positivos para dotar de vivienda a los sectores mas pobres.

e) La reduccidn de la morosidad de la cartera de préstamos
hechos con fondos del Fondo Nacional de la Vivienda [FONAVI]
y los proyectos conjuntos con organizaciones no gubernamenta-
les y con el sector privado (p.e.: via las nuevas operatorias del
Banco Hipotecario Nacional [BHN]) permitirian aumentar la
construccion de viviendas.

Décimo: El indice de delincuencia es inferior en Tucuman (141
por cada 10 m habitantes) al promedio del pais (157 por 10 m) y aunque
con fluctuaciones crece menos —l afio pico fue 1989 para ambos—.
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La relacion poblacién / agentes de seguridad, 243 en la pro-
vincia es mayor que la nacional (188), quizas por su mayor den-
sidad de poblacion.

En cuanto a atencion delictiva, Tucuman ocupa el lugar 13
entre las provincias.

a) Hay una clara necesidad de mejorar la informacion sobre
seguridad.

b) No parece viable congelar vacantes, pero si evitar el cre-
cimiento vegetativo de la planta, mediante un plan operativo.

Estas incursiones periféricas fueron un recordatorio que la cues-
tion nuclear era el federalismo, y me llevaron a rastrear la literatura
analitica relevante y sacar mis conclusiones, que resefié en una co-
municacion presentada en el 2001 a la AE (DP, 2004), cuya version
ampliada incluyo como Ensayo F.

Este ensayo fue motivado por dos fendmenos de la vida real: por un
lado, el movimiento “devolucionista” de funciones y actividades del Esta-
do Federal a los Estados en EEUU —acompafiado por el similar “principio
de solidaridad” en la UE-y, por otra parte, la sucesion de pseudo o fallidas
tentativas de reestructurar el régimen federal en Argentina, que reavivaron
mi interés en repasar los conocimientos fundamentales sobre el tema.

El trabajo es una resefia de mis notas sobre los principales apor-
tes —conceptuales, generales— de economistas al tema del federalismo,
con algunos matices propios.

En él abordo el federalismo desde diferentes perspectivas. Comen-
zando por el enfoque econdmico, que parte del analisis convencional para
terminar en los debates actuales, y siguiendo con los puntos de vista cons-
titucional, institucional y politico, destaco los aspectos tedricos mas re-
levantes que han surgido en los Ultimos afios con respecto al tema.

En razdn de su orientacion, no hago mencion de las muy valio-
sas contribuciones —en su mayoria especificas y/o empiricas— referi-
das a Argentina, realizadas por economistas y tributaristas de nuestro
pais'®. Mis puntos de vista aparecen algo al comienzo, en #3 [Una
vision concreta], algo en las presentaciones de #3 y #4, y en #8. Por
su origen y consiguiente contenido, esta dirigido a lectores no fami-
liarizados y a economistas no especializados en el tema.

19 Esta vasta literatura se nutre en buena parte de estudios presentados a se-
minarios (Academias Nacionales, AAEP), algunos periodicos (UN de Cordoba -
impulsada por Ernesto Rezk -, UNLP) sobre el tema.
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Ensayo F. PUNTOS DE VISTA SOBRE FEDERALISMO

Salvo los casos de micro-paises —San Marino— las naciones
estructuran el Estado con varios niveles de gobierno: nacional, pro-
vincial o departamental, municipal, etc.

Para los constitucionalistas, la organizacion nacional es, en los
polos:

O “unitaria”, si originariamente la soberania residia en la Nacion,
la cual determina las funciones del Estado Nacional, y descentraliza
otras en departamentos y en municipios;

O “federal”, si originariamente la soberania residia en las Pro-
vincias, las cuales constituyeron la Federacion, delegandole algunas
funciones al Estado Federal y conservando el resto; cada Provincia
determina cuales de éstas ejercera el gobierno estatal local y cuéles
los municipios.

Entre ambos casos y frecuente en la practica, como en la RA, se
encuentran distintas formas de “Estado Federal”, mezcla de sobera-
nia otorgada a la Nacion y de autonomia retenida por los Estados lo-
cales?.

Para los economistas, unitario o federal son los extremos de un
continuum que va de la centralizacion a la descentralizacion, en ge-
neral con independencia del formato constitucional. Ademas, sus ana-
lisis se concentran en el “federalismo fiscal”, aunque van ampliando
su perspectiva —p.e.: a aspectos regulatorios—.

Como se trata de descentralizacion territorial, el habitante de
cada lugar esta sometido a las autoridades de los varios escalones en
que se haya estructurado el Estado.

Antes de entrar en materia, repaso dos aspectos esenciales del
analisis; la clasificacion de los bienes (#1) —privados, publicos, etc.—
, ¥ la evaluacion de resultados (#2) —eficiencia, equidad-.

Después trazo los rasgos generales de la organizacion territorial
de la actividad econdémica (#3), que proveen la base para el estudio del
federalismo, ya sea en su enfoque econdémico (#4), en la distribucién
de funciones del estado federal (#5), el enfoque constitucional (#6),
institucional (#7) o politico (#8), y concluyo con mis consideraciones
sobre el tema.

20 Bidart Campos (1995).
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1. Distintos tipos de bienes

La taxonomia de bienes mas difundida observa dos atributos de
su consumo: si es rival o no y si es excluible o no. Sobre esta base se
construye el Cuadro 1.

Un BP puro es aquel que cumple con ambas cualidades simulta-
neamente: vale decir, su consumo es no-rival y excluible.

No rivalidad

Que el consumo de un bien sea “no-rival” significa que, una vez
suministrado, el hecho que otra persona lo consuma no genera un
costo adicional (pérdida de calidad). La no-rivalidad puede ser afec-
tada por problemas de congestion o saturacion, donde el costo de que
un individuo mas consuma el bien deja de ser cero. P.e.: en una ruta;
mientras la circulacion sea rapida, el costo de un automaévil mas en
ella es nulo; pero llega un punto en que vehiculos adicionales comien-
zan a demorar el transito hasta generar embotellamientos: el costo
marginal se hace positivo. La no-rivalidad sufre por el mayor consu-
Mo 0 uso.

Al pensar en la no-rivalidad pura, aquélla que no presenta
problemas de congestion, lo primero que viene a la mente son bie-
nes de oferta (aparentemente) infinita, p.e.: el aire o la luz del sol.
Sin embargo, ¢Hasta qué punto la no-rivalidad implica la no es-
casez?

El caso mas utilizado de BP puro es la defensa nacional: un bien
no-rival y de oferta finita. Aqui hay que distinguir el sistema de sus
elementos constitutivos.

Los refugios antiaéreos, que forman parte del sistema de defen-
sa nacional; son elementos congestionables, tienen una capacidad
limitada. Sin embargo, la defensa nacional como sistema beneficia
a todos los miembros de la sociedad y no se ve afectada por el naci-

Cuadro 1. Una taxonomia de los bienes

Consumo Excluible No-Excluible
Rival Privados Publicos locales
Head (1962)
No-Rival Clubes Publicos “puros”
Buchanan (1965) Samuelson (op. cit.)
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miento o migracion de un individuo: al detener un ataque extranje-
ro se benefician todos los residentes del pais, sin importar cuantos
sean.

No exclusion

La “no-exclusion” es un atributo que se da tanto por el lado
de la oferta como por el de la demanda. Vale decir, una vez pro-
visto el bien, es imposible impedir que lo consuma alguien que no
esta dispuesto a pagar por él —el costo de exclusion tiende a infi-
nito—y es también imposible, para alguien que no lo desee, dejar
de consumirlo.

Un caso de no-exclusion por el lado de la oferta es, p.e.: un faro:
resulta imposible excluir ciertos barcos del aprovechamiento de sus
sefiales. Sin embargo, las naves, eventuales demandantes, pueden ele-
gir diferentes alternativas de navegacion —p.e.: rutas, horarios—; en
otras palabras, optar entre usar o no las sefias del faro.

Una instancia de no-exclusion por el lado de la demanda es el
aire; p.e.: dentro de ciertos limites, una persona no puede elegir si
respirar o no aire contaminado. No obstante, el Estado, hasta un pun-
to oferente de la calidad del aire, puede optar entre gastar mas o me-
nos en evitar su deterioro.

Generalmente los BP presentan ambos tipos de no-exclusion,
p.e.: en el caso del alumbrado de las calles el municipio no puede
excluir a los consumidores, ni los residentes pueden evitar su luz a la
hora de transitar por ellas.

Las zonas grises

La no-exclusion, como la no-rivalidad, puede presentarse en
forma parcial, dependiendo del costo de negar el acceso. Un tal
BP son las rutas, donde el peaje crea una suerte de barrera al con-
sumo.

En consecuencia, se debe pensar en lo “publico” como una cues-
tion de grado (\Ver Eecke, 1999): hay BP puros que encajan en la de-
finicion (defensa nacional) y BP impuros que presentan las dos
caracteristicas en cierta medida (rutas).

Tanto la no-rivalidad como la no-exclusion hacen que la provi-
sion privada de estos bienes sea insuficiente o nula; la demanda de
BP no esta claramente definida porque los usuarios tienen incentivos
para comportarse como “polizontes”?! (Olson, 1965). Ante el defec-
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to o la ausencia de oferta privada, el abastecimiento (adecuado) de
estos bienes queda a cargo del Estado.

Hay BP cuyos beneficios alcanzan a toda la sociedad (defensa
nacional) y otros que sirven so6lo a una parte de ella (alumbrado pa-
blico). Por esta razon el suministro de BP se asigna a distintos nive-
les de gobierno.

En sintesis: los BP (puros e impuros) que abarcan todo el pais,
al gobierno nacional y los que cubren una regién o localidad deter-
minada, a los gobiernos regionales o locales.

2. Eficiencia y equidad

Los criterios usuales para evaluar resultados econémicos son la
“eficiencia” y la “equidad”. El instrumento didactico para aclarar es-
tos conceptos es la “caja de Edgeworth (1908)”, representada en el
Gréfico 1.

La distancia AQ1 (igual a BQ2) mide la cantidad total disponi-
ble del bien 1, y la distancia AQ2 (igual a BQ1) mide la cantidad to-
tal disponible del bien 222,

Cada punto dentro del rectangulo A.Q1.B.Q2 —la caja— repre-
senta una distribucién particular de los bienes 1 y 2 entre los con-
sumidores Ay B. En el punto P, A dispone (consume) la cantidad
Aq,, del bien 1y la cantidad Aq, del bien 2, y B dispone (consu-
me) la cantidad Bq, del bien 1y la cantidad Bq, del bien 2. Natu-
ralmente, AQLl = BQ2 = Aq,, + Bq,, y AQ2 = BQ1 = Aq_, + Bq,,.

El mapa de indiferencia de A tiene su origen en A, 0 sea que la
utilidad de la curva a, es menor que la de la curva a, y asi sucesiva-
mente; y el mapa de indiferencia de B tiene su origen en B, o0 sea que
la utilidad de la curva b, es menor que la de la curva b, y asi sucesi-
vamente.

Tanto A como B pueden aumentar su utilidad a través del inter-
cambio, desplazandose desde P hasta cualquier punto del area entre
las curvas a, y b,, hasta encontrar algdn punto de tangencia entre una
curvaa>2y unacurva b>2 (P, o P,).

21 No revelar sus preferencias para evitar pagar por el consumo del bien.

22 Como las cantidades de los bienes estan dadas, se trata de una economia
de puro intercambio. Esto facilita la explicacion; pero el analisis puede extenderse
a una economia con produccion (Henderson y Quandt, 1958).
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Gréfico 1. Los 6ptimos de Pareto
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Una vez que alcanzan un punto de tangencia, ni A ni B pueden
aumentar su utilidad sin disminuir la del otro: estan en un “6ptimo de
Pareto”, son Pareto-eficientes.

La “curva de intercambio” cc que une todos los puntos de tan-
gencia de las distintas curvas de indiferencia de Ay de B —los dpti-
mos de Pareto— constituye la “frontera de utilidad posible”.

Un punto en esta frontera cumple con una condicion necesa-
ria para lograr el “6ptimo social”, pero esta condicion no es sufi-
ciente.

Tanto el punto P, como el punto P, estan en la curva cc —la fron-
tera de utilidad posible- pero A esta mejor en P, que en P, y B esta
mejor en P, que en P,. ;Como se determina, entonces, cual de los
puntos en la frontera es el 6ptimo social?

El Gréfico 2 representa esta curva como FU en el plano de utili-
dad U,, U,. Para elegir cual de los puntos de esta curva maximiza el
bienestar social, se requiere definir una “funcion de bienestar social”
(Bergson, 1938).

De ella se deriva un mapa de indiferencia social, que tiene su
origen en S, o sea que la utilidad de la curva S, es menor que la utili-
dad de la curva S, y asi sucesivamente?,

23 Notese que puede haber puntos que no son Pareto-6ptimos (N) preferibles
a otros que lo son (P). Esto abre la posibilidad de negociaciones “compensatorias”.
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Gréfico 2. La funcion de bienestar social
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El bienestar social es maximo en el punto donde la frontera de
eficiencia es tangente con la mas alta de las curvas s (el punto M en
la tangencia entre FE y s,).

Estamos ahora en situacion de plantear la pregunta: ¢En qué sen-
tido, y bajo qué condiciones, los mercados competitivos llevan a la
eficiencia econdémica?

El primer “teorema fundamental” de la economia del bienestar
prueba que bajo ciertas condiciones (mercados completos y perfec-
tos), una economia competitiva alcanzara un punto en la frontera de
utilidad posible.

El segundo teorema demuestra que una economia competiti-
va puede producir cualquier punto de la frontera de utilidad po-
sible, provisto que comience con la correcta distribucién de
recursos.

Si se dieran estas condiciones, estaria justificada la separacién
analitica de las cuestiones de eficiencia de las de equidad.
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Las dificultades son:

Ademas de que no todos los bienes son privados, en el mundo
real los mercados no son completos y los hay imperfectos —mas
otras fallas—.

La funcion de bienestar social implica la comparacion interpersonal
de utilidades y el consiguiente problema de su determinacion, mo-
tivo de una extensa literatura, detonada por el “teorema de la impo-
sibilidad” de Arrow (op. cit.) y resefiada por Mueller (2003).

La cuestion del punto de partida, o statu quo (y las consecuen-
cias de la redistribucion).

3. La organizacion territorial de los gobiernos

Una vision abstracta

Desde un punto de vista abstracto (Tresch, op. cit.), el dilema

esencial del federalismo es justamente ese.

a)

b)

Por un lado: un sistema federal no es “6ptimo™?* si cada gobier-
no, sea el de nivel superior [GS] o los de nivel inferior [GI] no
maximiza su propia version del bienestar social, inclusivo de la
cuestion distributiva.

Por otro lado, cuando cada Gl actla independientemente hay
inconsistencias, aunque la poblacion no se mueva entre localidades,
pero si lo hace, los GI compiten y las complicaciones se multiplican.

La pregunta economica fundamental acerca del federalismo es:

¢ Qué ventajas de eficiencia brinda tener GI? Stigler (1957) los justi-
fica porque:

a)

b)

grupos de personas de un pais tienen derecho a aprobar distintos
“paquetes”? de BP, y

los gobiernos representativos funcionan mejor cuanto mas cer-
ca estan de sus ciudadanos.

24 Maximizacion de una funcidn objetivo.
%5 Conjuntos de lo dado al y de lo recibido del gobierno (productos y servi-

cios e impuestos y tasas).
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Esto implica que las decisiones deben tomarse al menor nivel de gobier-
no compatible con una asignacion eficiente y una distribucién equitativa.

Ahora la cuestion se revierte: ¢ Qué justificacion tiene la existen-
cia de un GS? Las cuestiones distributivas. Por motivos de asigna-
cion las jurisdicciones de los gobiernos deben tener sélo el tamafio
necesario para aprovechar economias de escala o para incorporar los
individuos afectados por las externalidades de una actividad.

Pero volviendo a la pregunta inicial, la existencia de “derra-
mes”?® descarta la descentralizacion, pero su ausencia —imposible en
la practica— no la implica necesariamente, pues un GS puede alcan-
zar el mismo bienestar social maximo. Hace falta algo mas.

Para justificar la descentralizacion en condiciones de “first best”
(primero-mejor) hay que responder dos preguntas: ;Hay razones para
crear Gl, proveedores de BP?, y ;Se proveeran éstos conforme las
normas Optimas de primero-mejor?

La respuesta es que la descentralizacion en términos de prime-
ro-mejor se puede fundamentar en dos razones: o distributivas, o que
los GI tengan informacion mas cierta que un GS, por lo cual —dada
su aversion al riesgo— los habitantes la preferirian.

Pero esta restriccion ¢(No conduce también al mundo del segun-
do-mejor (Lipsey y Lancaster, 1956)? De todas formas la realidad, con
sus correspondencias imperfectas y sus impuestos distorsivos —entre
otros rasgos— nos sumerge inevitablemente en ese universo. Se abre
para el federalismo la posibilidad de ofrecer soluciones superiores.

Una vision concreta

Desde un punto de vista algo méas concreto, las preguntas que se
plantea el federalismo fiscal son: ¢ Cuél es la cantidad méas adecuada
de niveles de la estructura del Estado? ¢Cuél es el mejor tamafio -y
el consiguiente nimero— de las regiones de cada escaldn de gobier-
no? ¢Cual es la adjudicacion mas conveniente de funciones e instru-
mentos entre los distintos niveles de gobierno?

En el resto de esta Seccion presento un esquema abarcativo para
tratar tales cuestiones. En aras de la simplicidad y de la comprension
apelo inicialmente a los siguientes supuestos:

26 |os derrames son externalidades geogréaficas. En la jerga inicial del
federalismo fiscal, la ausencia de derrames se Ilamaba “correspondencia perfecta”
y significaba que la jurisdiccion que determina el nivel de provision de cada BP
incluye precisamente el conjunto de individuos que lo consume.



FEDERALISMO 339

La poblacién no migra entre regiones.

La demanda por cada BP —y su distribucion geografica— esta

dada y es fija?’.

C. Laprovision de cada BP tiene un ambito geografico dptimo. Los
ambitos geograficos de cada BP no se intersectan, y su unién
coincide con el territorio del pais?®, que esta dado.

D. Cada BP es suministrado totalmente o por el GS o por los Gl.

w >

Bajo estas condiciones, convendria que cada BP fuese abasteci-
do por un gobierno cuya region coincidiera con dicho ambito. Pero
los ambitos geograficos optimos de cada BP son distintos —los bom-
beros urbanos tienen un area de servicios 6ptima menor que la de un
policlinico de alta complejidad-.

Por lo tanto, habria tantos 6rdenes de gobierno como BP. Ade-
mas, las regiones de los gobiernos de cada orden —o BP- serian dife-
rentes.

Para evitar estos inconvenientes, la provision de BP con ambi-
tos geogréaficos Optimos semejantes se agrupan bajo un mismo go-
bierno, que la brinda en una region definida con referencia a dichos
ambitos —barrido y limpieza, primeros auxilios, policia de transito,
etc.—: se abandona el &mbito 6ptimo para cada uno de los BP cuyo
suministro se incorpora en un mismo gobierno?,

Aca hay un canje.

a) Por un lado, se pierde la optimalidad de los ambitos geografi-
cos de tales BP.

b) Por otra parte: se obtienen ““economias de alcance” (Baumol et
al., 1982) —el gobierno distribuye sus costos fijos (electorales,
administrativos, etc.) entre los varios BP que provee—, y se aho-

27 En la realidad, las formas en que se abastezcan los BP afectaran sus de-
mandas. En un planteo numérico del problema, se pueden incorporar estos efectos
y llegar a una solucioén por iteracién —si ésta converge-—.

28 |_os ambitos geograficos optimos bajo estas restricciones son distintos que
sin ellas. La diferencia importa desde un punto de vista internacional —tamafios de
los paises—. Pero desde el punto de vista intra-nacional, aquéllas son un dato de la
realidad.

29 Salvo que por azar alguno coincida con el del distrito. Los &mbitos Opti-
mos varian con el tiempo, a veces tanto como para asignar la responsabilidad por
su provision a otro nivel de gobierno (hacia 1950 la energia eléctrica sélo podia
trasmitirse a corta distancia —responsabilidad municipal—; hoy se transporta a mi-
les de kilometros —responsabilidad nacional e internacional-).
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rran CT (jcoordinacion!) —menos gobiernos, cuyas regiones ri-
gen para todo el rango de BP que suministran—.

Tales agrupamientos de funciones en gobiernos a cargo de areas
territoriales de tamafios disimiles dan pie a la existencia de gobier-
nos de distintos niveles —p.e.: el nacional se ocupa de la defensay los
locales de los parques y jardines—; pero es menor el nUmero de esca-
lones de gobierno que el de érdenes de gobierno que habria si la pro-
visién de BP no se agrupara (Tullock, 1969a).

Asi, a partir de las demandas de los habitantes por BP -y de su
distribucion geogréafica—, se busca la organizacion territorial de los
gobiernos conducente a sus menores costos de abastecimiento.

Tal como lo planteé, el problema tiene tres incognitas: el nume-
ro de niveles del Estado; la cantidad de jurisdicciones dentro de cada
escalon de gobierno y una variable multidimensional: la asignacion
de funciones entre los distintos niveles de gobierno.

En términos de variables, la cantidad de escalones del Estado es
discreta —el conjunto de nimeros enteros—.

En la realidad el rango de niveles es de uno en los micro-paises a
cinco en confederaciones o naciones grandes (Nacion, regién, provin-
cia, municipio, delegacion) y esta practicamente determinado, aspec-
tos culturales mediante, por la extension territorial y las tecnologias
disponibles (la disminucidn de los tiempos y costos de las comunica-
ciones y transportes, y las economias en escalas de mayor magnitud
estan llevando a un nivel supranacional de decision: las uniones o
confederaciones de paises).

Dado que estos cambios son seculares, el nimero de escalones
del Estado puede tomarse como dado. Por simplicidad, y como es
usual, en adelante me referiré a solo dos: el GS y los Gl y llamaré
“Nacion” o “pais” al ambito geografico del GSy “region” o “locali-
dad” a la jurisdiccion territorial de un Gl.

La cantidad de Gl es también una variable discreta —el conjunto
de nimeros enteros-—.

En larealidad la cantidad de distritos®®en cada nivel de los Gl lo
determinan la historia y la cultura de los pueblos, aunque también
influye la extension territorial y las tecnologias disponibles (son mas
dificiles y menos frecuentes las modificaciones de limites entre los
Estados de una Federacién que entre los departamentos de una Na-

30 En este ensayo uso “jurisdiccion” y “distrito” como sindnimos.
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cién unitaria; lo mismo ocurre entre escalones mas y menos altos de
gobierno).

Como estos cambios son escasos y ocurren a largo plazo es usual
que los analistas supongan dado el nimero de distritos de cada nivel
de gobierno.

Dada la superficie territorial del pais, el area (promedio) de las
regiones es aquélla dividida por el nimero de GI. En consecuencia,
la superficie territorial (promedio) de las regiones es también dis-
creta®l,

Interrelacionada con el asunto de la cantidad de GI, aunque me-
nos simple, esta la cuestion de lograr la mejor distribucion de funcio-
nes entre el GS y los GlI.

Por el momento, postergo el tratamiento de esta interrelacion,
para lo cual supongo:

E. que el nimero de Gl y, por ende, su area (promedio) estan dadas.

Me aboco entonces a la resolucién de la unica —aunque multidi-
mensional- incognita que resta: la asignacion de la provision de los
BP entre el GSy los GI.

Para ello supongo, también temporariamente:

F. que las economias de alcance implicitas en la cantidad de Gl y
sus correspondientes areas, dadas, son invariables a las distribu-
ciones de funciones que se establezcan entre el GSy los GI; y

G. que las (des)economias externas resultantes del nimero de Gl y
sus respectivos territorios, dados, son invariables a las asignacio-
nes de funciones que se establezcan entre el GS'y los GI.

Bajo estas condiciones —los supuestos A a G-, el criterio de repar-
to de actividades entre estos dos niveles se determina en el Grafico 3.

El eje vertical mide los costos de suministro de cada BP, segun
lo efectle el GS o los GI. En el eje horizontal se ordenan los BP, en
orden creciente de los cocientes entre el costo de provision, segun la
realice el GS o los GI.

Para minimizar los costos de suministrar los BP demandados,
aquellos BP cuyos cocientes son inferiores a 1 los provee el GS 'y

3L El hecho de que pueda ser fraccionaria es irrelevante por su orden de mag-
nitud.
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Graéfico 3. Asignacién de actividades por nivel de gobierno
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aquéllos cuyos cocientes son superiores a 1 los abastecen los GI*?. La
suma de los costos para el GS y para los GI de suministrar los BP que
les resultan asi asignados, es el costo total de provisién de los BP
demandados en el pais [CP].

Abandono ahora el supuesto E —que la cantidad de Gl es fijay
sus correspondientes areas 6ptimas—y tomo en cuenta la interrelacion
entre dicho nimero y la asignacion de funciones entre el GSy los GI.

Es posible, para cada cantidad de GI, construir un grafico tipo
1y computar el CP. Vale decir, que si se consideran m nimeros
alternativos de GI, hay m graficos. Los resultados pueden
graficarse asi:

32 Haciendo una excepcion al supuesto general de que cada bien es provisto
por el GS o por los GI, pero no co-provisto por ambos, para el solo caso en que el
cociente sea igual a 1, el suministro podria ser compartido entre el GS y los GI. Se
supone también que no existen (anti) complementariedades entre los bienes.
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Gréfico 4. Cantidad éptima de Gl
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El eje vertical mide el CP. El eje horizontal mide el nimero de
GI. El punto minimo de la curva CP indica el nimero mas convenien-
te de Gl 'y, usando el gréafico tipo 1 correspondiente, la mejor asigna-
cion de funciones entre el GS y los GI.

Dejo ahora el supuesto F y tomo en cuenta que hay economias
de alcance en las funciones de produccion de BP del GS'y de los Gl.

En tal caso, si las economias de alcance fueran mayores (meno-
res) en el GS que en los GI, aquél tendria mas (menos) funciones que
éstos, y viceversa. En términos del Grafico 1, la linea AB, divisoria
de actividades, se desplazaria hacia la izquierda (derecha), como lo
indica la flecha A (B), y viceversa.

En cuanto a determinar la cantidad méas conveniente de Gl el
Gréfico 2 resultaria adn atil, aunque la forma de la curva de CP seria
distinta.

Finalmente, abandono el supuesto G e incorporo la existencia de
externalidades en las funciones de produccion de BP del GSy de los GI.

Al haber tales (anti) complementariedades, ya no es posible el
cotejo de los costos de produccién de cada BP, sino que deben com-
pararse todas las “canastas” alternativas de distribucién de funciones
entre el GSy los Gl, y elegir la de menor CP.

Para concluir, miro ahora que sucede si en vez de fijar la canti-
dad de escalones de gobierno —dos: GS y GI- la dejo variar e incor-
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poro su interaccion con el nimero de Gl y la asignacién de funciones
entre los escalones de gobierno.

Supongo que hay tres niveles de gobierno: nacional, provin-
cial y municipal. El territorio nacional puede dividirse en un nd-
mero de provincias-tipo®3, cuyo rango varia de 0 a m. A su vez,
cada territorio provincial puede dividirse en un nimero de muni-
cipios-tipo®4, cuyo rango varia de 0 a n. Vale decir que habria fi =
1+ (m . n) distribuciones alternativas de funciones entre los tres
niveles de gobierno.

Debido a las interacciones entre ellos no es posible sub-optimizar
parcialmente por escalones de gobierno; se deben comparar todas las
alternativas y elegir la de menor CP.

4. El enfoque econdmico del federalismo

El analisis convencional

La teoria econdmica del federalismo, centrada en lo fiscal, se
desarroll6 a partir de la contribucion fundamental de Wallace Oates
(1972) —cuya estructura analitica continGa aln vigente—, quien se pre-
gunta: ; Qué forma de gobierno (unitario o federal) resuelve mejor los
problemas de asignacion, distribucion y estabilizacion?

En esto Oates sigue a Richard Musgrave (1959) que establecio
la aln generalmente aceptada clasificacion de las funciones del Es-
tado: “Las responsabilidades del Fisco ... se agrupan bajo tres enca-
bezamientos: el uso de los instrumentos fiscales para (1) lograr ajustes
en la asignacion de recursos [Asignacion]; (2) lograr ajustes en la dis-
tribucion de ingresos [Distribucion]; y (3) lograr estabilidad econo-
mica [Estabilizacion]”.

Cabe recordar que desde el punto de vista normativo, el trata-
miento separado de la distribucion y de la asignacion —la teoria del
“bienestar social” de Bergson (op. cit.)- se funda en la existencia de
condiciones iniciales 6ptimas y de mercados perfectos que, como vi-
mos en #2, no se dan en el caso bajo analisis®.

33 por simplicidad se supone que todas tienen igual superficie.

34 Por simplicidad se supone que todos tienen igual superficie.

35 No obstante, el grueso de la literatura prosigue el analisis “como si” tales
condiciones y mercados existieran.
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El interés por el analisis del federalismo se reactivé en EEUU
hacia los afios 90, a raiz del movimiento para “devolver”®® funciones
a los GI, como respuesta a una larga tendencia de absorcion de roles
y de aumento de gastos por parte del GS, al cual el ciudadano comun
ve como ineficiente, incontrolado y distante.

La propuesta devolucion —sujeta a revision critica, desde el punto
de vista econdémico, por Musgrave (1997) y Oates (1999)-, ademas de
dar mas peso a los tradicionales “pros” que “cons” de la descentraliza-
cion, se basa en buena medida en la vision de Tiebout, que da al ciuda-
dano, ademas de “voz” —la posibilidad de votar—, “salida” —la chance
de irse— (Hirschman, 1970) para mejorar su bienestar.

Pero, por un lado, el mercado de jurisdicciones no es de facil
entrada y salida. Cémo expliqué en #3 si formular y sostener politi-
cas fuera gratuito ¢Porqué limitarnos a tres niveles de gobierno?

El nimero y forma de los organismos del SP son maés el resulta-
do de circunstancias histéricas que de racionalidad econémica. P.e.:
en EEUU las estructuras federales no persiguieron la eficiencia es-
pacial ni se ajusto concordantemente el nimero de Estados.

Por ello en el resto de esta Seccidn se mantienen las presuncio-
nes C, D, Ey F de #3.

La respuesta a la pregunta esencial de Oates abarca dos lineas
de investigacion.

Una bosqueja la distribucién de la responsabilidad por el cum-
plimiento de cada una de los tres “objetivos™*’ del Estado entre el GS
y los GI.

La otra estudia cada una de las actividades fiscales del Estado
(gastos, recursos corrientes, endeudamiento, T1) y su distribucion mas
conveniente entre el GS 'y los GI. Vale decir, los “instrumentos”38 que
utilizan tanto el GS como los GI para cumplir sus objetivos.

De esta segunda linea de analisis surge la explicacién, que doy
mas abajo, de porqué es general la existencia de DFV”% cuando hay
mas de un nivel de gobierno, como ilustra el Gréfico 3.

36 En Europa esta orientacion se ha incorporado como “principio de
subsidiaridad” en el Tratado de Maastricht.

87 En este ensayo uso “funciones” y “objetivos” como sinénimos.

38 En este ensayo uso “actividades” e “instrumentos” como sinénimos.

39 Donde el GS tiene superavit y los Gl tienen déficit.



346 JOSE MARIA DAGNINO PASTORE

Graéfico 5. Anatomia del federalismo fiscal
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5. La distribucion de funciones en un Estado federal

Aca retengo también, conforme el esquema planteado por Oates,
las presunciones Ay G, que abandono luego de a una hasta llegar al
modelo de Tiebout —que veremos—, donde hay externalidades y libre
movilidad de individuos y otros factores de produccién. En particu-
lar se supone que hay moneda Unica y libre movimiento de produc-
tos y servicios dentro del pais. La Unica diferencia entre el caso
federal y el unitario es el grado de descentralizacion del SP.

En sintesis, su respuesta es la siguiente:

Estabilizacion

El GS es més capaz de mantener alto empleo con precios esta-
bles porque controla un instrumento crucial, la oferta monetaria, que
es un BP nacional:

Ademas, dado que el capital tiene mas movilidad dentro que
entre paises, los Gl se endeudan fuera de sus propias comunidades,
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sobrecargando a los residentes locales, con transferencias futuras de
rentas a habitantes de otras localidades.

Cuando se desecha el supuesto G, debido a los “derrames™* los
efectos multiplicadores de los programas de cada Gl son pequefios.

Ningun GI puede apropiarse de los beneficios totales, sobre los
ingresos y la ocupacion, de una expansion de su gasto publico, ya que
por el caracter abierto de la economia local gran parte de esos benefi-
cios recaen sobre residentes de otros distritos.

Como cada Gl evita actividades anti-ciclicas para aprovecharse
de los programas de estabilizacion llevados a cabo en otras regiones,
tales actividades de los Gl tienden a ser insuficientes si no nulas.

Estos efectos se componen si se deja el supuesto A, por la movi-
lidad de personas entre localidades.

En suma: los GI no disponen de instrumentos monetarios y es-
tan expuestos a la apertura comercial, la movilidad de capitales y las
migraciones, lo que provoca grandes filtraciones entre jurisdiccio-
nes. Estos son los motivos que llevan a centralizar en el GS la fun-
cion de estabilizacion.

Distribucion

Al analizar este objetivo parto de un modelo bajo los supuestos
Ay G, los cuales se relajan paulatinamente*'. Bajo estas dos presun-
ciones la funcion de distribucion quedaria en manos de los GlI, pues-
to que cada distrito seria capaz de:

a) Aplicar impuestos progresivos, y de este modo distribuir el in-
greso dentro de su territorio, sin producir ineficiencias en cuan-
to a movilidad de personas.

b) Brindar el “paquete fiscal”*? dptimo para su jurisdiccion, sin te-
ner en cuenta el beneficio fiscal neto [BFN] —el balance entre lo
que el contribuyente da y recibe del gobierno®- en diferentes
distritos, debido al supuesto A.

40 (Des) economias externas geograficas.

41 Recordar que los supuestos C, D, E y F se mantienen a lo largo de toda la Seccion.

42 Conjunto de prestaciones y tributos.

43 E| esencial principio de generalidad de las leyes, que en lo fiscal seria
“igual tratamiento a los iguales”, aplicado sélo a lo tributario, se conoce como
“equidad horizontal” [EH]. Buchanan (1950) lo ha extendido, incluyendo también
el lado del gasto publico: “En una Nacién, dos personas en igual posicion deben
recibir igual tratamiento fiscal”.
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El GS no tendria por qué tomar parte en esta funcion porque no
existirian: ni derrames para compensar —supuesto G—; ni necesidad
de distribucion inter-jurisdiccional de las rentas, ya que no se exigi-
ria un tratamiento fiscal igual a los iguales en todo el pais, y cada Gl
estaria capacitado para proveer los BP que le exigiera su poblacion.

El analisis empieza a complicarse, y acercarse a la realidad, al
abandonar el supuesto G. La existencia de derrames entre jurisdic-
ciones aconseja que el GS participe en la distribucién para compen-
sar los efectos, tanto positivos como negativos, que provoca cada Gl
sobre el resto.

La solucion —no exenta de calificaciones— de Pigou (1920) es que
la unidad econémica que genera beneficios (perjuicios) externos de-
beria recibir (abonar) un subsidio (impuesto) unitario igual en el mar-
gen al valor de aquéllos.

Pero, en ausencia de costos de toma de decision y de comporta-
miento estratégico, la conducta maximizadora llevaria a una accion
conjunta para establecer una asignacion eficiente de los recursos
(Coase, 1960), superior a la Pigoviana. Sin embargo, las condiciones
de Coase se pueden dar en grupos pequefios; dificilmente en grandes.

El calculo de los subsidios (impuestos) de Pigou es dificil, pero
orienta: su cuantia deberia aumentar con el valor del beneficio (per-
juicio) marginal externo generado por el agente econémico.

El GS tomaria el rol de igualador de las capacidades fiscales.
Ademas, su funcion redistribuidora incluiria la compensacion de da-
fios y beneficios externos causados entre GI, por medio de TI.

La redistribucién interpersonal del ingreso continuaria en ma-
nos de los GI. La poblacién permanece dada y fija, lo cual permiti-
ria a cada Gl aplicar la politica redistribuidora de rentas que
considerara necesaria sin generar distorsiones en la localizacion de
los habitantes.

Al abandonar el supuesto A, la poblacion deviene mavil entre
jurisdicciones. La capacidad de los Gl para afectar la distribucién es
entonces bastante limitada. En la medida que la realidad se acercase
al modelo de Tiebout, habria cierta paridad de rentas dentro de cada
distrito, lo que reduciria el alcance de la redistribucion local. Pero aun
con disparidad de ingresos dentro de cada region, en caso que los Gl
implementasen politicas distributivas, aquéllos mas re-distributivos
provocarian la emigracién de los ricos y la inmigracion de los pobres,
lo que reduciria sus rentas por habitante. En consecuencia la
redistribucion resultaria menos efectiva si fuera responsabilidad de
los GI que si lo fuera del GS.
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Aunque todos los ciudadanos desearan una politica mas re-
distributiva, cada uno de ellos se comportaria como polizonte y tra-
taria que la pagaran los demés (Rubinfeld, 1987). Dado que la eficacia
del programa es mayor cuanto menor la movilidad —cuanto mas gran-
des los territorios de los Gl—, es mejor que la redistribucion la haga
el GS, que tiene la mayor area posible. Si por otras razones no se de-
seara centralizar esta funcion —ver Pauly (1973)—, en ciertos casos las
discrepancias podrian corregirse por medio de Tl del GS a los Gl.

En cuanto el objetivo sea lograr una redistribucién del ingreso,
debe distinguirse entre la inter-jurisdiccional y la interpersonal. Si se
busca lo segundo, el instrumento idoneo es una politica nacional de
redistribucion directa del ingreso y no Tl incondicionadas, ya que
dentro de los distritos de los Gl hay ricos y pobres.

Tresch sostiene que los GI, para ser tales —para que haya
federalismo—, deben tener sus propias funciones de bienestar social,
lo que plantea la incompatibilidad entre las preferencias distributivas
del GSy de los GlI.

Para resolverla propone que los dos niveles de gobierno compar-
tan la funcién distributiva: que el GS defina una funcién propia de
bienestar social “federal” cuyos argumentos sean las funciones de
bienestar social de los Gl y que cada uno de éstos tengan su propia
funcion de bienestar social “regional”, cuyas variables independien-
tes sean las funciones de utilidad de los respectivos residentes.

Esta propuesta tiene como ventajas:

a) Cada escaldn de gobierno esta habilitado para aplicar su propia
funcion de bienestar social.

b) Cada nivel de gobierno optimiza, dentro de las restricciones vi-
gentes, y se logra la equidad interpersonal.

Con este sistema las Tl del GS a los Gl juegan un papel mas
importante: evitan la competencia entre Gl, porque la gente anticipa
que los efectos de las migraciones inter-jurisdiccionales seran con-
trarrestados por T1 del GS.

Pero aparte de la equidad en la distribucion del ingreso; se plan-
tea la cuestion de la equidad en el tratamiento fiscal de los habitan-
tes. Para una cantidad provista dada de BP locales, el residente de una
comunidad rica paga menos que el de una pobre, lo que viola** el

44 Aunque se ha sostenido que el problema no existiria si la tributacion local
se basara en el principio del beneficio (ver luego).
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principio de equilibrio horizontal [EH] de las finanzas publicas.
Como las bases imponibles tienden a ser bastante dispares entre dis-
tritos, los mas ricos necesitan tasas impositivas menores para proveer
igual cantidad de BP.

¢Corresponde o0 no al GS redistribuir fondos para igualar la “ca-
pacidad fiscal” de los G1? Si por esto se entendiera la igualacion de
los BFN, el lugar de residencia ya no afectaria significativamente la
posicién fiscal del individuo y se estaria en conflicto con el resultado
eficiente del proceso de Tiebout; y éste seria el objetivo de las TI.

Pero ¢Es la igualacion de los BFN, un objetivo basico de un
Estado Federal?, y ¢Es la diferencia de ingresos la mas importante
fuente de inequidad? Esto Gltimo es una cuestion empirica.

Stiglitz aporta el concepto de “igualitarismo especifico” —que el
consumo de ciertos bienes no debe depender del propio ingreso o ri-
queza, sino que debe ser igual en todas las localidades—. Vale decir,
el GS debe efectuar redistribuciones inter-jurisdiccionales.

Sin embargo, este argumento genera oposicion por diferentes
motivos:

a) Seviola la “soberania del consumidor”: el GS mediante TI diri-
gidas a programas especificos para lograr igualdad provoca
distorsiones en los patrones de consumo y el consiguiente “peso
muerto”.

b) Generalmente los programas que tienen por objeto redistribuir
recursos a una comunidad especifica terminan reduciendo su
presion tributaria, con el efecto regresivo de beneficiar a los con-
tribuyentes mas ricos.

c) Como yamenciong, se causan ineficiencias en la localizacion de
individuos y empresas.

Asignacion

Al igual que con el objetivo de Distribucion, para estudiar la fun-
cidn de Asignacion arranco con un modelo bajo los supuestos Ay G
de la Seccion 1, los cuales relajo paso a paso.

En el marco de las presunciones del modelo de Oates, el objeti-
vo de Asignacion de BP se repartiria con facilidad entre los diferen-
tes niveles de gobierno. El Estado se encargaria de proveer BP. Como
vimos, existen BP cuyos beneficios alcanzan a toda la poblacién del
pais, mientras que hay también BP cuyos beneficios abarcan tan sélo
una region determinada; en estos casos los BP no pierden valor por
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congestion sino por la distancia entre el bien y el usuario (Stevens,
1993).

El GS tiene ventajas en la provision de BP puros cuyos benefi-
cios cubren todo el pais, aquéllos que no dependen de la distancia ni
la ubicacion geografica, porque los Gl consideran solo los beneficios
de una unidad marginal para sus residentes y los sub-abastecen. Vale
decir, cada GI confia que su vecino suministrara la cantidad necesa-
ria, y sabiendo que él mismo se beneficiara con dicha provisién, de-
cide sub-abastecer ese BP y destinar sus fondos a otro bien.

Los GI, en cambio, tienen ventajas en la provision de BP cuyos
beneficios se limitan a una zona determinada. En ausencia de
externalidades y con una poblacién dada y fija, cada Gl estaria capa-
citado para suministrar la cantidad 6ptima de BP en su territorio sin
incurrir en situaciones de sub (sobre) abastecimiento y, ademas, te-
niendo en cuenta las preferencias especificas de los individuos que
residen en él.

La ventaja fundamental que presenta este modelo descentraliza-
do con respecto al unitario es que este Ultimo no considera la diversi-
dad de preferencias entre los residentes de distintas comunidades.
Para BP cuyos beneficios se limitan, a los habitantes de una region,
la descentralizacion permite que los Gl provean mezclas diversas, que
reflejan mejor las preferencias de los miembros de sus respectivas
comunidades.

Al abandonar el supuesto G, los beneficios de los BP ya no co-
inciden con el territorio de los respectivos GI. La situacion deja de
ser perfecta puesto que, al igual que sucede con los BP puros, los Gl
se benefician (perjudican) por las acciones de sus vecinos, provocan-
do un sub (sobre) suministro de cada bien.

Nuevamente se deberia recurrir a negociaciones Coasianas o, en
su previsible imposibilidad, a soluciones Pigovianas. En general el
GS tendria que tomar parte en la provision de estos BP por medio de
un sistema de (des)incentivos a los GI.

Si se relaja el supuesto A, siguiendo el modelo de Tiebout, los
individuos con preferencias homogéneas tienden a agruparse en un
mismo territorio.

Mirado desde la Asignacion, un SP descentralizado ofrece ras-
gos deseables:

a) Las ganancias de bienestar que provoca el hecho que cada Gl
suministre mezclas diversas de BP, que reflejan mejor las prefe-
rencias de los miembros de sus respectivas comunidades se po-
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tencian por la movilidad del consumo —la migracion de los ha-
bitantes—.

b) Promueve ademés la eficiencia dinamica via innovaciones y pre-
siones competitivas sobre los Gl para su adopcion.

c) Obligaahacer mas explicitos los costos de los programas publi-
cos, si los pagan los habitantes de la jurisdiccion.

Pero a la vez, presenta desventajas:

a) Altos costos por desaprovechar economias de escalas.
b) Desigualdades inevitables en la calidad de los BP suministrados
en diferentes comunidades (educacion).

En definitiva, lo que se pretende es lograr una eficiencia inter-
jurisdiccional aplicada al abastecimiento de BP en diferentes distri-
tos cuando hay migraciones. Se alcanzara cuando las jurisdicciones
en conjunto provean las cantidades de BP suficientes para satisfacer
las demandas a un costo minimo.

La estructura constitucional (unitaria o federal) tiene importan-
cia s6lo en cuanto afecta la adaptacion de la provision de BP a las
preferencias locales. En los hechos todos los sistemas son descentra-
lizados; es una cuestion de grado.

El reparto de actividades en un Estado federal

El paso siguiente es la segunda linea de investigacion: una con-
sideracion mas detallada de la asignacion de las distintas activida-
des fiscales (gastos, recursos corrientes, endeudamiento, TI) al GS
y los GI.

Al igual que la primera linea de analisis, desarrollada en la sub-
seccion anterior, en ésta se mantiene el mismo enfoque en materia de
Supuestos.

Aqui no trato las dificultades en la aplicacién de las recomen-
daciones resultantes del andlisis. Esos temas se afrontan con mayor
énfasis en #6, #7 y #8, donde se abordan las perspectivas Constitu-
cionales, Institucionales y Politicas del Federalismo Fiscal.

Los gastos fiscales bajo un régimen federal

La asignacion de funciones entre niveles de gobierno comienza
bajo los supuestos que: G no hay derrames y cada BP es provisto en
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las cantidades preferidas y a precios retributivos* y A la poblacion
de cada jurisdiccion esta dada y fija;

Sobre esta base se postula el “teorema de la descentralizacion”:
para un BP —cuyo consumo esta definido para las poblaciones de cada
distrito y cuyos costos de suministro son los mismos para el GS o para
los correspondientes Gl— es igual o mas eficiente que los Gl abastez-
can cantidades eficientes a sus respectivas jurisdicciones, a que el GS
provea cualquier nivel uniforme paratodas ellas (bajo el supuesto que
los residentes de cada distrito pagan por los BP que reciben). Las
ganancias de bienestar por la descentralizacion son mas grandes cuan-
to mayor es la diversidad de demandas entre distritos.

Desde un punto de vista normativo, el teorema de la descentrali-
zacioén no la fundamenta en términos de primero-mejor, porque obli-
ga al GS a ofrecer las mismas cantidades de BP a todos los grupos de
la poblacién, restriccion que plantea el problema en condiciones de
“second best” (segundo-mejor).

La introduccion de BP impuros —con cierto grado de rivalidad y
exclusion- ilustra la cuestion del tamafio 6ptimo de la jurisdiccion.
Su determinacion resulta de un trueque?® entre:

a) porun lado, los menores costos por consumo conjunto al agran-
dar el grupo; y

b) por otra parte, el mayor bienestar por niveles mas adecuados a
los gustos individuales al achicar el grupo.

El consumo conjunto impide el logro del 6ptimo; tal pérdida
debe ser sobre-compensada, por via de su menor costo, para que el
bienestar aumente.

Nuevamente, las ganancias de bienestar por la descentralizacion
son mas grandes cuanto mayor es la diversidad de niveles eficientes
de consumo entre distritos.

El analisis empieza a complicarse, y acercarse a la realidad, al
abandonar el supuesto G. La existencia de externalidades entre juris-
dicciones aconsejaria, en primer lugar, distritos mas grandes, para
internalizar derrames. Pero esto lleva a la centralizacion. ¢{No exis-
ten otras alternativas ante este problema?

45 Como es usual, se supone que cada gobierno conoce perfectamente las
preferencias de sus residentes y trata de maximizar su bienestar.

46 A veces se puede evitar el trueque separando la provision del BP de su pro-
duccioén.
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El paso siguiente es abandonar la presuncion A. La movilidad
de individuos entre distritos aumentaria las ganancias por descentra-
lizacion. La gente se agruparia segun gustos y preferencias similares,
y el nivel efectivo de consumo se aproximaria al deseado. La movili-
dad en este sentido implica cierta revelacion de preferencias, lo cual
permite descifrar la demanda de BP. Pero ¢Hasta qué punto el “voto
con los pies” se hace sobre la base del paquete fiscal y los BP sumi-
nistrados?

Aqui asoma un andlisis totalmente diferente al inicial, donde las
funciones podian asignarse facilmente entre escalones de gobierno.
Ahora existen costos de congestion: con libre acceso al uso del bien
hay pérdidas de bienestar; sin libre acceso no las hay. Pero el control
del acceso no es gratuito.

Sumado a esto, la presencia de externalidades, que resultan en
cantidades sub-6ptimas de provision —mas pérdidas de bienestar—y
la movilidad de los individuos, muestran que al relajar los supuestos
aparecen ineficiencias, lo que lleva a Tl para resolverlas.

Como muestra el Gréafico 6, las funciones ya no son exclusivas
de cada nivel de gobierno, sino que ambos escalones en muchos ca-
sos comparten actividades.

En suma:

La funcién de Estabilizacion estara bajo cualquier supuesto en
manos del GS, quien carga con la totalidad de sus costos.

Al tratar las otras dos funciones ya la situacion se complica.

Los objetivos de Distribucion y Asignacion son complejos y el
reparto de gastos entre los dos escalones de gobierno dependera de
los supuestos iniciales que se adopten.

Los recursos fiscales corrientes bajo un régimen federal

En la practica, muchos impuestos no siguen el “principio del
beneficio”*’ —no son “retributivos”—, y no existe un GS cuyas trans-
ferencias de importe fijo logren una distribucion socialmente desea-
da de los ingresos: los problemas de los efectos de los gravamenes se
componen en un sistema federal.

Dado esto, se estd en un mundo de segundo-mejor, donde un
programa que satisface una condicion de eficiencia Paretiana puede

47 En el cual la relacion entre el contribuyente y el gobierno se ve en térmi-
nos de quid pro quo.
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Gréfico 6. Gastos bajo un régimen federal
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empeorar la situacion desde el punto de vista de la mera asignacion,
salvo que las demas condiciones de eficiencia también se cumplan.
Pero ¢Qué caracteristicas se quieren de un régimen tributario?

a) Que no cause una “tara impositiva”#® (Harberger, 1964c); vale
decir, que sea “neutral” —que tenga solo efectos sobre los ingre-
S0S, Y no provoque sustituciones de gastos (aunque cambien pre-
cios y cantidades por redistribucién de ingresos entre personas
de diferentes preferencias)-.

b) Que permita una efectiva toma de decisiones colectivas:
gravamenes “finalistas”#°en los cuales el contribuyente determi-
na facilmente su responsabilidad tributaria, por lo que tienden a
ser neutrales. Ademas, que el patron de incidencia corresponda
aproximadamente al de los beneficios; mejor los programas des-
centralizados con ingresos propios.

c) Que su incidencia sea equitativa. [Criterio inconsistente con el
principio del beneficio].

d) Que tengan bajos costos de administracion e inspeccion, y de
cumplimiento para los contribuyentes.

En un sistema fiscal federal abierto, con entradas y salidas flui-
das de personas y mercaderias, si los Gl proveyeran BP puros, los
gravamenes serian menores en las jurisdicciones grandes, y se tende-
ria a un régimen unitario.

Pero las prestaciones de los Gl son en general BP impuros, que
benefician a la poblacion de un area geografica determinada y tienen
costos de congestion.

Estas caracteristicas justifican un régimen federal, donde los
consumidores eligen vivir en la comunidad cuyo paquete fiscal®® se
adecua mejor a sus propios gustos, y asi promueven una asignacion
eficiente de recursos.

Si bien la visién completa del “voto con los pies” de Tiebout
es objetable tanto desde el punto de vista tedrico como practico, hay
sin embargo fuerte apoyo empirico para dos de sus hipotesis
verificables:

48 |_a pérdida de bienestar provocada por impuestos distorsivos.
49 Cuya recaudacion se destina a programas especificos.
50 Conjunto de prestaciones y tributos.
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a) las personas se mudan en respuesta a los ofrecimientos de pa-
quetes de gastos-tributos de los Gl, y

b) lamigracion reline gente en grupos de preferencias homogéneas
(Mueller, 1990).

Los costos de congestion en la provision de un bien implican
que, a medida que la poblacion aumenta, va rivalizando por su con-
sumo.

Para compensar este efecto cabria aplicar un impuesto retributi-
vo —que el nuevo miembro compense la pérdida de utilidad de los
demas, mediante tributacion p.h.>* — que llevaria a una asignacién mas
eficiente, pero se deben tener en cuenta:

a) las dificultades en obtener una revelacion verdadera de las pre-
ferencias de los consumidores —el problema del comportamien-
to polizonte—, necesaria para definir la carga tributaria, y que

b) el gravamen resultante puede resultar inaceptable desde el pun-
to de vista de la equidad®2.

En consecuencia, los impuestos retributivos no son en general
viables; a lo sumo aportan una solucidn parcial. Esto lleva al estable-
cimiento de regimenes tributarios no retributivos.

A modo de ejemplo describo los efectos de ciertos impuestos no
retributivos fijados por un GI.

Un impuesto no retributivo (un gravamen proporcional sobre los
ingresos), crea distorsiones en la eleccion entre trabajo y ocio y en la
seleccion del lugar de residencia; la movilidad lleva a un patron
ineficiente de localizacion y frustra el intento re-distributivo.

Lo mismo ocurre con otro impuesto no retributivo (un gravamen
ad valorem sobre las ventas), que genera un incentivo para emigrar a
otros lugares, aunque la movilidad se sustituye parcialmente por los
costos de comprar en otra jurisdiccion.

Estos casos, que pueden multiplicarse, ilustran que los grava-
menes no retributivos provocan una elevada tara impositiva y que la
movilidad frustra sus efectos.

51 Como vimos antes, la cuestion no es tan simple bajo costos crecientes.

52 E| viejo debate entre el principio del beneficio y el de la “capacidad de
pago” (la contribucién “adecuada” por los BP se trata como independiente de los
beneficios recibidos).
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La competencia fiscal entre los Gl lleva a politicas laxas (dismi-
nucion de tasas impositivas y de exigencias ambientales) para atraer
actividades a los respectivos distritos —aunque quien las inicia, al fi-
nal también pierde—.

Es mas, aunque no hubiera movilidad de personas, las ventajas a
corto plazo de la “exportacion de impuestos” pueden transformarse
en perjuicios de largo plazo por la movilidad del capital. Ademas, se
crean diferencias artificiales en los productos marginales del capital.

Por otro lado, la “competencia tributaria” entre los Gl ha lleva-
do en la préctica a niveles sub-6ptimos de provision de BP.

En consecuencia, los GI deben buscar bases de tributacion in-
moviles (la tierra), como muestra el Grafico 7.

Gréfico 7. Recursos corrientes

Impuestos Bases tributarias Gobiernos

Moviles - GS

Ingresos
Capital
Trabajo

Ventas

Propiedades
Tierras
Inméviles - Gls

53 Gravamenes sobre la produccion de una region, trasladables parcialmente
a residentes de otras.
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Cabe recordar ademas que, en la recaudacion de algunos impues-
tos importantes, los Gl afrontan mayores costos administrativos y de
contralor —entre otros, por motivos de escala-—.

La principal conclusion de lo hasta ahora expuesto sobre tributa-
cion bajo un régimen federal ha sido inmejorablemente expresado por
Musgrave (op. cit.): “El verdadero proposito del federalismo fiscal...
es permitir que grupos diferentes, viviendo en Estados distintos, expre-
sen sus variadas preferencias por servicios publicos; y esto lleva inevi-
tablemente a diferencias en los niveles de tributacion y de servicios
pablicos. La diferenciacion resultante en los niveles fiscales puede in-
terferir... la asignacion mas eficiente de recursos y la localizacion de
industrias en el conjunto de la region; pero éste es el costo de la divi-
sion politica, ya sea en el ambito nacional o internacional”.

Una forma de aligerar dichos costos es la “armonizacion tributaria’™-.

La armonizacion horizontal, entre los G, se aboca a minimizar
la tara impositiva y lograr un patron de incidencia deseable, cuyas
pautas son:

a) tributacion similar, o con diferencias correspondientes a los bie-
nes y Servicios provistos; y
b) tributacién sobre unidades econdémicas inmoviles.

La armonizacion vertical, entre el GS y los Gl, se refiere a la
asignacion de gravamenes a distintos niveles de gobierno.

Un enfoque es la separabilidad de las fuentes (la Nacién el im-
puesto sobre las rentas; las provincias los tributos sobre las ventas;
los municipios los gravamenes sobre las propiedades), que supuesta-
mente evitaria el avance del GS sobre los GlI.

Pero en la practica no solo los efectos indeseables sino también
los altos costos de recaudacion de los Gl inclinan la balanza hacia
un rol preponderante del GS.

Esto plantea el problema generalizado de los DFV —-Grafico 3-
que son una causa de Tl del GS a los Gl, adicional a las originadas
en razones de eficiencia y de equidad.

En cuanto a los instrumentos tributarios, la eficiencia requiere
no solo que los Gl se abstengan de aplicar impuestos no retributivos

54 El desarrollo de regimenes tributarios que, sujetos a los objetivos econo-
micos de cada una de las jurisdicciones, sirvan para promover una mejor asigna-
cion de recursos, un patron de incidencia equitativo y una menor tara impositiva.
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sobre unidades econdmicas mdviles (sean hogares, capitales o bienes
finales), sino que graven las que reciben BP retribuibles.

Los impuestos no retributivos debe aplicarlos el GS, pero en la
practica los Gl los emplean.

El uso de tributos basados en la residencia (de los propietarios
de los factores de produccion y de los consumidores de bienes y ser-
vicios) en vez de los basados en la fuente (donde se utilizan los fac-
tores de produccion y se compran los bienes y servicios) reduce la
exportacién de gravamenes y, por lo tanto, las distorsiones. P.e.: el
impuesto a las tierras libres de mejoras, de oferta practicamente
inelastica, no causa ineficiencias porque se (des)capitaliza en los va-
lores de las parcelas.

La deuda puablica bajo un regimen federal

La fundamentacién convencional de que los Gl contraigan deu-
da es que los fondos se usan para financiar proyectos de inversion
cuyo costo, segun el principio del beneficio, deberian compartirlo los
futuros residentes. Pero como la inversion se capitaliza en los valo-
res de las propiedades, es lo mismo financiar un proyecto con tribu-
tos que con deuda publica.

Entonces: ¢Por qué se sostiene que la deuda publica facilita un
patron IT equitativo de los costos de proyectos de inversién? Porque:

a) las diferencias fiscales inter-jurisdiccionales no se capitalizan
totalmente —particularmente en regiones grandes— en los valo-
res de las respectivas propiedades; y

b) el costo de financiamiento es menor para los Gl que para los
particulares.

Pero, por sobre todo, porque es la Gnica forma préctica de con-
seguir fondos para programas de inversion. De hecho, los GI que no
se endeudan invierten menos.

Las Tl

Como ya vimos, en un sistema federal hay DFV. El superavit del
GS se usa para compensar los déficit de los GI, mediante TI. Estas Tl
cumplen cinco roles fundamentales:
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a) Compensar DFV.

b) Internalizar derrames entre Gl.
c) lgualar los BFN entre GlI.

d) Procurar equidad interpersonal.
e) Satisfacer necesidades basicas.

Hay dos tipos basicos de dichas TI:

a) “Condicionadas”: el dador —-GS- define los fines a los cuales el
receptor —GI- debe aplicar los fondos; e
b)  “Incondicionadas”: el receptor puede usar los fondos como le place.

Las condicionadas son con frecuencia “empardantes”; o sea que
el receptor debe igualar cada peso transferido por cierta cantidad de
pesos de sus propios recursos. A su vez, las TI pueden ser “por for-
mula”, vale decir basadas en factores prefijados, vgr.: el nimero de
alumnos o el ingreso por habitante (son en general condicionadas).
También pueden ser “con o sin techo” —limite preestablecido del
monto a transferir—. También se distinguen las TI “coparticipadas”,
correspondientes a los Gl por impuestos y otras recaudaciones efec-
tuadas en niveles mas altos de gobierno.

El Cuadro 2 muestra los diferentes tipos de Tl y sus efectos so-
bre el ingreso y los precios.

La cuestion de las ineficiencias causadas por las externalidades se
ha abordado para el caso de individuos. Las soluciones planteadas —no
exentas de calificaciones—son las ya mencionadas de Pigou y de Coase.

En el caso de las jurisdicciones, los subsidios unitarios Pigovia-
nos equivalen a Tl empardantes. Pero:

a) los gobiernos tienen revelaciones de preferencias imperfectas; y
b) pueden perseguir objetivos diferentes a la maximizacion del
bienestar de sus residentes.

No obstante, en ausencia de negociaciones Coasianas, esos sub-
sidios son instrumentos para expandir niveles sub-6ptimos de BP.

Una Tl empardante resulta siempre en un mayor gasto en el BP
que una Tl incondicional equivalente.

Se puede demostrar que —sujeto a las calificaciones de los subsi-
dios Pigovianos en general y de su aplicacion a distritos en particu-
lar— las T1 empardantes son los instrumentos idoneos para enfrentar
las externalidades inter-jurisdiccionales; pero cuando los beneficios
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Cuadro 2. Transferencias intergubernamentales

Tipos

Efectos

1.Empardante, condicionada, con
techo.

Aumenta el ingreso, hasta el aumento de
la provision del bien correspondiente a
la cantidad transferida; abarata su pre-
cio. A partir de ese punto, no afecta® los
PR% anteriores a la TI.

2.Empardante, condicionada, sin
techo.

Aumento el ingreso. Abarata el precio y
aumenta la provision del bien estableci-
do en la condicion.

3.Empardante, incondicionada con
techo.

Aumento el ingreso. No afecta los PR.
Estimula hasta un minimo la recauda-
cion o el ahorro de los Gl.

4.Empardante, incondicionada, sin
techo.

Aumenta el ingreso. No afecta los PR.
Estimula sin limite la recaudacién o el
ahorro de los GlI.

5.No empardante, condicionada con
techo.

Cantidad fija. Asegura el aumento de la
provision del bien correspondiente a la
cantidad transferida. Aumenta el ingre-
so. No afecta los PR.

6.No empardante, condicionada sin
techo.

Por formula. Aumenta el ingreso. No
afecta los PR

7.No empardante, incondicionada
con techo,

Cantidad fija. Aumenta el ingreso. No
afecta los PR.

8.No empardante, incondicionada
sin techo.

Por formula. Aumenta el ingreso. No
afecta los PR.

55 Directamente.

5 pe.: entre bienes privados y publico.
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externos o los costos unitarios varian con el nivel de provision, estas
TI deberian ser de importe unitario variable.

Las TI también se utilizan para mantener un régimen tributario
mas eficiente y equitativo. El GS tiene la capacidad de recaudar im-
puestos aprovechando las economias de escala que estos presentan,
y a su vez, aplicar tributos mas progresivos sin provocar tantas
distorsiones en la economia. Puede entonces asumir el rol de
recolector de gravamenes y luego efectuar Tl a los GI. Pero emplea-
do en exceso, este sistema incita la irresponsabilidad fiscal de éstos.

Empiricamente se observa que los Gl gastan las T1 de modo di-
ferente a como lo haria el votante mediano en caso que aumentase su
ingreso en un monto equivalente. Estas TI tienden a quedar pegadas
donde aterrizan, lo que se denomina efecto “pegamento” (Gramlich,
op. cit.). Las explicaciones que se dan de este efecto se centran en la
busqueda del interés personal de los legisladores y grupos de interés

La totalidad del sistema se integra con TI de diferentes tipos,
cada uno de ellos con objetivos distintos.

a) Para compensar los DFV se emplean TI incondicionadas,
empardantes, con férmula. Estas T1 actGan como una devolucién
del GS hacia los GI. Por tal motivo que no van dirigidas hacia
un fin particular (condicion), y con formula en base al ingreso
en cada GI. Implicitamente la tarea del Gl de igualar cada peso
transferido por cierta cantidad de pesos de sus propios recursos
ya se efectud a la hora de la recaudacién por parte del GS.

b) Con vistas a la eficiencia se entregan Tl empardantes, con techo,
para compensar derrames. Tienen caracter de subsidios Pigovia-
nos, son con techo para evitar el abuso de los Gl o el efecto “pe-
gamento”.

Las TI que siguen tienen fines distributivos, por esto todas son
no empardantes. Dependiendo del fin especifico al cual apuntan son
condicionadas o incondicionadas, por formula o de suma fija.

a) Para igualar los BFN se aplican Tl incondicionadas, no empar-
dantes, con férmula basada en la capacidad y necesidad de cada GlI.
b) En cuanto a la equidad interpersonal del ingreso corresponden:
— paraladirecta, Tl incondicionadas, no empardantes y con te-
cho, de suma fija; y
— para laindirecta, por medio de los Gl, Tl incondicionadas, no
empardantes y de suma fija.
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c) Las “necesidades basicas” de Stiglitz (educacion elemental), se
atienden con Tl condicionadas, no empardantes, con formula. El
fin es igualar el suministro de ciertos bienes en todos los Gl, por
esto son condicionadas hacia un bien en particular y con formu-
la, ya que estos bienes generalmente dependen de determinadas
variables (la educacién elemental depende de la cantidad de
alumnos).

Estos lineamientos ameritan tres comentarios:

a) Aunque bajo condiciones de informacion perfecta no haria falta
descentralizar, la informacion es imperfecta (asimétrica) y el GS
enfrenta presiones politicas a tratos regionales diferenciales.

b) Las ganancias de bienestar por descentralizacion fiscal depen-
den del grado de heterogeneidad®’ de las demandas (varia
inversamente a la elasticidad-precio) y de las diferencias de cos-
tos entre jurisdicciones. Como dicha elasticidad es baja para los
BP locales, aquellos beneficios son grandes, como lo comprue-
ban estudios empiricos. Viceversa: ;Hay mas descentralizacién
donde la ganancia potencial es mucha?

c) Aunque los favorece, la movilidad entre localidades (el mundo
de Tiebout) no es necesaria para que la descentralizacion pueda
rendir beneficios.

Una nueva dimension en el analisis es la vision del federalismo
como un laboratorio: los Gl, estimulados por la competencia, ensa-
yan innovaciones (politicas sociales) que, si exitosas, se difunden en
forma horizontal y verticalmente a los deméas gobiernos.

Esto agregaria un argumento pro descentralizacion, pero la co-
nocida presencia de derrames y polizontes provocaria un defecto de
innovaciones, que requeriria subsidios del GS para subsanarse.

No hay evidencia clara sobre si la innovacién sube o baja con la
descentralizacién, aunque si que la difusion horizontal es mayor que
la vertical (ascendente).

Un desafio a la descentralizacion lo plantea la competencia inter-
jurisdiccional —la hay también vertical (Breton, 1998)- que provoca
distorsiones —via politicas laxas [ver antes]- en la asignacion de re-
cursos (sub-abastecimiento de BP).

57 Hay una relacion inversa entre internalizar los derrames (agrandar el ta-
mafio y reducir el nimero de distritos) y permitir las diferenciaciones locales.
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¢Hay que centralizar para salvar a los Gl de ellos mismos? No
hay evidencia empirica conclusiva.

6. La perspectiva constitucional del federalismo

El dominio de la investigacion constitucional son las reglas esen-
ciales que deberian regir (normativas) o que rigen (positivas) la con-
vivencia de los hombres en sociedad.

La historia muestra que la primera prioridad de dicha convivencia
es evitar el caos, resultado de la anarquia. Una vez establecido un gobier-
no, que detenta la fuerza, la siguiente prioridad de la convivencia es evi-
tar que el gobierno (ab) use (de) la fuerza para someter a la poblacion.

El acto fundacional del Estado —contrato social, Constitucion—
se compone de tres grandes temas: el acuerdo sobre los aspectos fun-
damentales de la convivencia; los procedimientos de cambio de di-
cho acuerdo y de la adopcién de normas para su aplicacion, la
organizacion del Estado y la defensa de las personas ante el poder que
invisten en el gobierno.

Los politicos y funcionarios que ejercen el gobierno tienen po-
der de coercidn y, dentro de cierto rango inevitable, lo ejercen
discrecionalmente para sus propios objetivos.

Entonces, desde el punto de vista constitucional, una pregunta
central con respecto a lo fiscal es: ¢Qué instituciones tributarias se-
leccionaria el contribuyente-ciudadano al determinar la Constitucion
que lo regira®?

El poder de “gravar” es el poder de “quitar”, salvo que se esta-
blezcan requerimientos constitucionales que eviten la “incautacion”
—adicionales a los mecanismos electorales, que por si solos resultan
insuficientes—.

Aquella seleccion depende de las predicciones acerca de como
funcionara el gobierno.

En este punto, el enfoque constitucional rechaza tanto la hipétesis
del “dictador benévolo” implicita en la teoria del bienestar como la del
“votante mediano” desarrollada en los comienzos de la teoria de la
“opcidn publica”, porque en realidad, en ellas el gobierno no existe.

Para este enfoque, el gobierno natural (Leviatan) (Hobbes, 1651)
-y el que en general surge de la regla de la mayoria— tiende a com-
portarse como monopolio y a maximizar su recaudacion de cuales-

58 Aqui subyace el supuesto crucial de que la Constitucion efectivamente regira.
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quiera sean las fuentes tributarias permitidas por la Constitucion. Si
ésta no lo restringe, su comportamiento es ineficiente por exceso.

El federalismo como defensa contra el abuso fiscal

En este contexto, Brennan y Buchanan (op.cit.) examinan el
federalismo como una forma indirecta de restringir la explotacion fis-
cal de Leviatan.

La descentralizacién, al introducir la competencia entre jurisdic-
ciones —bajo los supuestos de libre y gratuita movilidad de cosas, ser-
vicios y factores de produccién entre ellas (el mundo de Tiebout)—
impide que los GI (Leviatancitos) se apropien de “excedentes”, cobran-
do a los contribuyentes mas de lo que cuestan los bienes que proveen.

Estudios empiricos en el &mbito local sostienen la afirmacion de
que los gobiernos actiian como monopolistas en cuanto pueden —aco-
tados por la amenaza de entrada— (Breton, 1974) y que, donde existe,
la competencia tiene efectos positivos sobre su eficiencia.

Varios estudios soportan la vision de que el federalismo, repre-
sentado por muchos gobiernos locales pequefios, tiende a contener el
gasto publico.

Si la existencia de preferencias o rentas localizadas o costos de
traslado reduce la movilidad entre jurisdicciones, debe limitarse el
poder de gravar de los GlI.

Por ende, las funciones “productivas” del Estado deben descen-
tralizarse; las “protectoras” deben conservarse en el GS para evitar even-
tuales conflictos y barreras a la movilidad, pero restringiendo su poder
de gravar a una base adecuada a los bienes y servicios que suministra.

En cuanto a las TI, cabe prever que los GI busquen arreglos
institucionales que les permitan escapar de las presiones competitivas
y obtener excedentes, como en la “coparticipacion impositiva”. Bajo
este sistema —que es, de hecho, una colusion de todos los GI- el GS
puede, por su posicion monopolica, fijar tasas impositivas superiores a
los costos de los bienes y servicios abastecidos, y luego repartir el ex-
cedente entre si mismo y los Gl. Por ello, es deseable que las decisio-
nes de gastos y de recursos se tomen en la misma jurisdiccion.

En linea con lo expuesto, la asignacion de impuestos recomen-
dable seria:

a) Restringir el poder de gravar del GS a instrumentos tributarios
con potencial limitado de recaudacion (tributos a las ventas de
ciertos productos), o acotar su nivel de gasto.
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b) Dotar a los Gl el poder de gravar con impuestos aun mini-
mamente distorsivos (p.h., a la propiedad).

¢ Cudl debe ser el numero de los Gl y el tamafio de sus jurisdic-
ciones?

Los costos de movilidad y el potencial de colusion, mayores
cuanto menos son los GlI, orientan hacia jurisdicciones pequefias. El
“rango de publicismo”, en particular la no-exclusion, y las economias
de escala en los costos de administracion y organizacion, apuntan
hacia jurisdicciones grandes.

El mensaje central es que la competencia intergubernamental
resultante del federalismo puede ser constitucionalmente eficiente,
maés alla de los andlisis de derrames, esenciales en la teoria del
federalismo fiscal.

Viceversa: la Constitucién como defensa
contra los abusos del federalismo

Por un lado, los GI han tenido una importancia creciente en el
suministro también creciente de BP. Por otra parte, aumenta el temor
de que los costos de los Gl se traspasen, via Tl y salvatajes al GS,
con efectos negativos sobre las finanzas nacionales y la asignacion
de recursos.

Las condiciones requeridas por el modelo de Tiebout (migracio-
nes sin costos, ausencia de derrames, impuestos residenciales p.h.,
etc.) se dan s6lo parcialmente en el mundo real y no parecen suficien-
tes para aventar los peligros.

A través de sus representantes en el GS, los Gl influyen en la
asignacion tributaria, las Tl y las normas sobre endeudamiento y
repago de los Gl.

La pregunta que se plantea Inman (2001) es: ¢Hay salvaguardias
institucionales alternativas para que los Gl respeten la disciplina fis-
cal y asignen sus recursos con eficiencia?

La cuestion reside en los derrames fiscales, ya sea:

a) através de Tl o exportando impuestos; y/o

b) merced al default de sus deudas (a los acreedores actuales) o el
salvataje del GS (a los actuales contribuyentes nacionales); y/o

c) mediante el “pedaleo” de sus déficit (a los contribuyentes futu-
ros; socialmente ineficientes)
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En general, el problema se presenta cuando las politicas del GS
las fija un PL integrado por representantes independientes elegidos
en cada GlI.

Modelando el asunto del traspaso de costos en forma de juego
(2 x 2) —[un GlI, resto de Gl], [traslado o no de costos]-, con una ra-
zonable matriz de resultados, cada Gl elige volcar sus costos, sabien-
do que los deméas GI también lo haran, lo que lleva a una solucion
socialmente ineficiente: inferior al no traspaso de costos.

Para evitar esta conducta, debe haber premios y castigos para los
representantes de los Gl (ver cuadro 3). Irénicamente, para lograr un
comportamiento fiscal eficiente de los Gl, hacen falta instituciones
que respalden un GS fuerte.

Estilizando el tema de los defaults y salvatajes también en for-
ma de juego (2 x 2) —[GlI, GS], [default o no, salvataje o0 no]-y bajo
cierta matriz de resultados, el GI opta por el default (beneficioso para
sus residentes), y el GS elige salvarlo (perjudicial para los demés
habitantes del pais). La causa del problema es que para el GS el cos-
to de no salvar al Gl es alto —en especial si se trata de una jurisdic-
cién grande—, y como éste lo sabe se aprovecha.

La cuestion esencial detras de la restriccion blanda es la “incon-
sistencia temporal” (Kydland y Prescott, 1975): la promesa del GS,
hecha hoy, de no hacer salvatajes, no es creible frente a circunstan-
cias de mafana.

El supuesto clave, incorporado en la matriz de resultados, es que
los costos para el GS de no salvar al Gl son altos; abarcan los finan-
cieros (crédito menor o mas caro, ergo menor inversion), y distri-
butivos (traslado de la carga de los tenedores de bonos a los
contribuyentes nacionales).

Hay elementos para desalentar ese comportamiento y atenuar sus
efectos (Cuadro 3), ya sea previniéndolo, actuando sobre la matriz de
resultados, reduciendo sus efectos y no mencionado explicitamente
por Inman —evitando el riesgo moral-.

El Cuadro 3 presenta las instituciones propuestas por Inman en
pro de la disciplina fiscal de los Gl, que resume en cuatro grupos:

a) Un GS estable, presidencial o parlamentario, elegido nacio-
nalmente, capaz de efectuar redistribuciones (segundo-mejor)
eficientes de ingresos entre personas; y de negar Tl e impuestos
no residenciales.

b) Un sistema bancario y un mercado de capitales nacional capaz
de absorber los efectos de defaults de GI.
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Cuadro 3. Instituciones pro disciplina fiscal
de los gobiernos inferiores

Transferencias del GS y expo de
tributos de los Gl

Partidos politicos elegidos nacional-
mente con capacidad de controlar las
posibilidades de eleccion de los repre-
sentantes locales, o Presidentes elegidos
nacionalmente con capacidad de otorgar
o0 denegar favores valiosos para dichos
representantes y/o sus votantes

Norma constitucional. Asignacién de
funciones fiscales que permitan al GS
transferencias s6lo para derrames de-
mostrables y a los GI poder de gravar
s6lo a los respectivos residentes.

Defaults de los Gl
y salvatajes por el GS

Norma constitucional. Una clausula de
no salvataje y una norma sobre quie-
bras que obligue el pago por parte del
Gl de todas sus deudas, aplicada por
una agencia supervisora politicamente
independiente

Politicas re-distributivas eficientes del GS
Un sistema bancario maduro y merca-
dos nacionales de capital totalmente in-
tegrados

Proveedores competitivos de servicios
publicos locales

Un GS estable y de larga vida

Normas contables claras y vigentes
Una macroeconomia bien manejada
Un mercado de bonos informado y so-
fisticado

Pedaleo de déficit

Control directo de los déficit fiscales
por el GS o0 normas contables estableci-
das por el GS para definir los déficit de
los Gl, basandose en un mercado com-
petitivo de contadores para proveer una
auditoria eficiente

Vigencia de los derechos de propiedad
y mercados competitivos de tierras.

Norma constitucional. Norma de pre-
supuesto equilibrado que obligue al
financiamiento tributario de todo gas-
to corriente.
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c) Mercados de bonos y propiedades capaces de volcar sobre los
residentes las consecuencias de las decisiones fiscales de los Gl
respectivos.

d) UnPJpoliticamente independiente, capaz de hacer cumplir a los
Gl las normas constitucionales sobre ingresos y gastos, cumpli-
miento de deudas y equilibrio fiscal.

7. La perspectiva institucional del federalismo

La vision institucional irrumpid en el escenario del analisis eco-
nomico impulsada por la critica de ciertos supuestos de la teoria pre-
valeciente que eran a la vez esenciales e insostenibles; uno de ellos
era que el Estado se comporta como un dictador benévolo.

Con apoyo de evidencia empirica la NIE®® sostiene que el com-
portamiento del Estado resulta de las instituciones y los individuos
que lo componen e influyen, y que éstos buscan, dentro de limites, su
propio beneficio.

Para los nuevos institucionalistas, la teoria econémica conven-
cional —que da por sentada, sin analizar, la conducta de los gobier-
nos— es “de primera generacién”, y en consecuencia plantean
esquemas “de segunda generacién”, que incorporan el estudio del
comportamiento estatal.

Pero las instituciones interesan no solo desde el punto de vista
analitico. Hay abundante evidencia empirica de que también impor-
tan en la realidad (North, 1990), porque afectan el progreso econd-
mico (un pais con Estado y mercados eficientes crece mas rapido)©°.

La pregunta fundamental, entonces, es: ; Como hacen los gobier-
nos para comprometerse a proveer BP eficientemente y a preservar
los incentivos de los mercados? Esto Gltimo exige un Estado efectivo
pero limitado. El federalismo puede ayudar a otras instituciones (de-
mocracia, separacion de poderes, etc.) a lograrlo.

Una teoria del federalismo de segunda generacion presume que
los politicos y funcionarios se apropian lo mas posible de las “ren-
tas” creadas por decisiones publicas, pero busca disefiar instituciones

59 A fines del siglo XIX y principios del XX hubo una corriente “institu-
cionalista”, que no es relevante para nuestros fines.

60 En rigor, hace falta una condicién mas: que las instituciones sean
disefiables. Pareceria que lo son en parte, ya que estan acotadas por los valores y
las costumbres de las sociedades. Por eso dudo de la eficacia de la exportacion lisa
y llana de instituciones.
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adecuadas para alinear los incentivos de dichos agentes hacia el bien-
estar de la poblacion.

En el analisis de Qian'y Weingast (1997), para tener mercados efi-
cientes hacen falta dos compromisos “creibles” por parte del Estado:

a) Uno “positivo”, resguardar las recompensas al éxito econémico —
no ser “depredador”, gravando en exceso ingresos y riquezas; y

b) Uno “negativo”, castigar el fracaso econémico —no caer en “res-
tricciones presupuestarias blandas” (Kornai, 1986), salvando
proyectos fallidos, etc.—.

El federalismo como restriccion presupuestaria dura

Este tema lo traté en detalle en la #6, ya que alcanza ribetes cons-
titucionales.

La conclusion de ese analisis, desde el punto de vista de la con-
tribucion del federalismo al crecimiento, es que la hace en economias
capitalistas avanzadas, donde las instituciones pro disciplina fiscal
de los GI pueden tener vigencia.

El federalismo como preservacion de los mercados

En la nueva teoria de la firma se encuentran dos sugerencias
para hacer creible el compromiso del Estado, vinculadas con el
federalismo.

Por un lado, la descentralizacion de informacion y de autoridad a los
Gl no s6lo puede aumentar la eficacia sino también inhibir excesos del GS.
Ademas, los Gl estan mas restringidos en su capacidad de gravar y de en-
deudarse; por eso -y la posibilidad de mejores incentivos— las empresas
publicas locales operan con frecuencia mejor que las nacionales.

Por otro lado, la competencia inter-jurisdiccional castiga la in-
tervencion inadecuada en los mercados por parte de los Gl, limitan-
do los impuestos y las regulaciones depredadoras por via de la
movilidad de las fuentes de tributacion. También lleva a restriccio-
nes presupuestarias duras endoégenas, porque a los Gl dispendiosos
les resulta mas dificil atraer recursos moviles, como el capital.

Mas controvertido es el efecto distributivo del federalismo. Qian
y Weingast sostienen con ejemplos que la competencia entre Gl pue-
de reducir desigualdades regionales ain sin una politica re-distri-
butiva del GS, y que ésta puede impedir procesos naturales de ajuste
(p.e.: en el Mezzogiorno italiano).
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Pero para que los compromisos apoyados en el federalismo sean
creibles, éste debe ser sostenible, con instituciones que se auto-
refuercen y estimulos para que los politicos y funcionarios las respe-
ten. Se enfrentan dos problemas basicos: ¢Qué impide que el GS lo
destruya oprimiendo los GI?; y ¢Qué evita que los GI actien como
polizontes y no cooperen?

El dilema es que el federalismo aparece como inestable porque
las instituciones que alivian el primer problema agravan el segundo,
y viceversa.

El GS debe poder detectar elusiones por parte de los Gl, y éstos de-
ben poder contrarrestar abusos del GS por via de represalias conjuntas.

El federalismo en los PED

¢Como aplica la vision del rol del federalismo como facilitador
del crecimiento en los PED? Los PED son mas centralizados. Los
argumentos pro descentralizacion en ellos son: las potenciales ganan-
cias economicas, estaticas y quizas dinamicas, por adaptar los BP a
las condiciones locales y una mayor participacion politica. Pero a
menudo los GI no responden a las necesidades de la ciudadania 'y son
corruptos (Prud’homme, 1997).

Las prescripciones enfatizan la restriccion fiscal rigida. También
sefialan que los desequilibrios verticales hacen que las restricciones
fiscales resulten de negociaciones politicas y no de los beneficios y
costos de los programas.

Aunque la cuestion de la asignacion tributaria entre jurisdiccio-
nes esté bien resuelta, los Gl enfrentan problemas de implementacion
(la falta de instituciones para cobrar impuestos a la propiedad en areas
rurales).

En resumen, las recomendaciones para reformas fiscales en PED son:

a) Reducir el alcance de las Tl y eliminar sus incentivos perversos
sobre la conducta de los GI.

b) Daralos Gl un mayor acceso a recursos propios, para que de-
pendan menos de esas transferencias.

c) Asegurar que los Gl no emitan deuda para financiar déficit co-
rrientes; esto lleva a restricciones fiscales duras, pero que les per-
miten cumplir con sus tareas.

A través de todo permea la necesidad de responsabilizar a los
funcionarios.
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8. La perspectiva politica del federalismo

Las cuestiones esenciales del federalismo son: ¢ Cuantos gobier-
nos regionales y locales debe haber? ; Como deben estar representa-
dos en el GS? ;,Cdmo se deben asignar las responsabilidades entre el
GSYy los GI%1?

Las respuestas a estas preguntas dependen de los valores relati-
VOS que se asignen a tres fundamentaciones generalizadas del
federalismo: que estimula la asignacion eficiente de los recursos na-
cionales, que promueve la participacion politica y el sentimiento de-
mocratico y que protege las libertades basicas.

Inman y Rubinfeld (1997) identifican, en los actuales debates,
tres modelos alternativos de federalismo, y analizan sus consecuen-
cias desde la perspectiva de cada una de aquéllas fundamentaciones.

Los modelos son: el federalismo econdémico, el cooperativo y el
democratico.

El federalismo econémico

“... prefiere la estructura mas descentralizada de gobierno capaz
de internalizar todas las externalidades econdmicas, sujeto a la res-
triccion constitucional que todas las politicas econdémicas las decida
un “planificador central’ elegido o designado” (op. cit.).

En este modelo, que sigue los lineamientos trazados por Oates,
el GS es responsable de funciones con externalidades significativas,
y los Gl se hacen cargo de actividades con derrames escasos o nulos.

La cantidad de Gl se fija de modo que aproveche las economias
de escala en el suministro de BP. La comunidad alcanza su tamafio
eficiente cuando el costo medio por usuario de proveer un nivel dado
de un BP congestionable iguala el costo marginal de agregar un usua-
rio mas®?.

El modelo de Tiebout resulta en politicas publicas ineficientes
cuando hay interdependencias (BP puros o derrames) entre localida-
des, como asistencia por bajos ingresos, regulaciones e impuestos a
los ingresos y a los negocios locales (Bewley, 1981). Se asigna al GS
corregir esos disloques.

61 Se ha estimado que la pérdida por tara es del 17% de la ayuda federal dis-
tribuida por el gobierno de EEUU.

62 Educacion, policia, salubridad, recreacion y adn salud publica son BP que
se producen eficientemente en poblaciones de 10 m hogares.
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El GS, que provee BP y corrige derrames inter-jurisdiccionales,
actia como un planificador central que emplea votaciones, remates u
otros métodos para revelar las preferencias de las personas. Puede
influir sobre las cantidades y/o sobre los precios para lograr eficien-
cia utilizando diversos tipos de transferencias.

Hay evidencia empirica que GI competitivos abastecen BP a los
menores costos. En cambio, la propuesta del GS como la institucion
mas capaz de suministrar BP y de corregir externalidades inter-comu-
nitarias parece excesiva: una muestra de las fallas de las politicas del
GS es la desconexion entre los derrames entre localidades y la com-
posicion de las transferencias del GS.

El federalismo cooperativo

“... prefiere la estructura de gobierno mas descentralizada posi-
ble capaz de internalizar todas las externalidades econdmicas, suje-
tas a la restriccion constitucional de que todas las politicas del GS
sean acordadas unanimemente por los representantes electos de cada
uno de los GI” (Inman y Rubinfeld, op. cit.).

Este modelo incorpora el pesimismo en cuanto a que el GS sélo
pueda resolver las ineficiencias inter-comunitarias; por ello exige la
aprobacion unanime de los representantes de los Gl, lo cual asegura
politicas Pareto-eficientes.

Los acuerdos (compensaciones) se concretan en una Legislatu-
ra, por acuerdos entre —no siempre todos— Gl, aprobados por el GS o
por una Corte. El rol del GS es estimular y aplicar los convenios.

Pero los acuerdos son improbables, porque hay incentivos para
que los GI se comporten estratégicamente y porque su aplicacion re-
quiere el uso de la fuerza por parte del GS.

Finalmente, la performance del federalismo cooperativo no ha
sido alentadora en EEUU. En contraste con el federalismo econdmi-
co, parece demasiado sesgado hacia la descentralizacion.

El federalismo democratico®?

“... prefiere la estructura de gobierno mas descentralizada capaz
de internalizar todas las externalidades econémicas, sujeto a la res-
triccidn constitucional de que todas las politicas del GS sean acorda-

63 Asimila democracia a una mayoria simple (un 51%).
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das por la mayoria simple de los representantes electos de cada uno
de los GI” (Inman y Rubinfeld, op. cit.).

Este enfoque trata de balancear las ganancias de eficiencia por
centralizacion —provision de BP puros y correccion de derrames en-
tre localidades— con ineficiencias de un PL central con mayoria sim-
ple, lo que exige especificar las instituciones democraticas.

Hay dos procedimientos alternativos de toma de decisiones en
un PL democrético, a saber:

a) laagenda la maneja un grupo pequefio, lo que lleva a coalicio-
nes ganadoras minimas; o

b) laagenda la fijan entre todos, lo que resulta, via intercambio de
favores, en decisiones por mayorias amplias —*“universalismo”—.

El legislador tiende a preferir éste: una pequefia tajada mas se-
gura al riesgo de ninguna tajada por aspirar a una mayor.

Bajo el método universalista, cada congresista propone eroga-
ciones que benefician desproporcionadamente a su comunidad, pa-
gadas por todas las jurisdicciones. Esto lleva a gastos excesivos,
mayores cuanto mas legisladores haya.

Tales ineficiencias podrian atenuarse:

a) reforzando la autoridad de los partidos politicos sobre sus con-
gresistas y/o aumentando los poderes del PE; o

b) reasignando funciones a los Gl, pese a los consecuentes derra-
mes, y/o estableciendo una legislatura mas chica, cuyos miem-
bros representen jurisdicciones mas grandes, o grupos de ellas.

Pero dado que el PL cumple un rol como recinto de negociacio-
nes y de revelacion de preferencias, deben sopesarse los costos con
los beneficios al definir su tamafio.

Evaluacién de los modelos de federalismo

Segun el esquema de Inman y Rubinfeld, la evaluacién de los
tres modelos alternativos resefiados debe realizarse a partir de sus
efectos, vistos desde la perspectiva de las fundamentaciones, o fina-
lidades, del federalismo (que estimula la asignacion eficiente de los
recursos nacionales, que promueve la participacion politica y el sen-
timiento democratico y que protege las libertades basicas).
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Cuadro 4. Federalismo. Perspectiva politica

Modelos Asignacion Participacion Promocion
politica libertades

Economico |Gl proveen BP lo- | Presidente-planifica- | Menos segura
cales a/ dor (dictador benévo-
GS proveen BP na- |l0)

cionales y compen- | Baja participacion
san derrames

Cooperativo |Gl proveen BP lo- | Constitucion: unani- | Mas segura
cales a/ midad legislativa c/
Resto p/acuerdos | p/ politica fiscal
Coasianos (Pareto- | Alta participacion
eficientes) b/

Democratico | Gl proveen locales a/ | Legislatura c/ p/regla | ; Mas 0 menos? Segura
Resto p/negociacion | de la Mayoria

politica Agenda:
- P/Comité

Mas eficiente Regular paticipacién
-Universal d/

Menos eficiente Alta participacion Mas segura

a/ Piso aproximadamente 10 m hogares. b/ Pero conducta estratégica y cuestion de
enforcement por GS. ¢/ Formada por representantes de los GI. d/ Soluciones: PL chico, PE
fuerte, verticalsmo partidario.

El Cuadro 4 provee un resumen de esa informacion.

En cuanto a eficiencia econdmica los tres modelos asignan a los
Gl la provision de servicios publicos congestionables. Pero difieren
en cuanto a la representacion en el GS 'y la asignacion de responsabi-
lidades en materia de BP puros y de derrames.

El federalismo econdmico selecciona un presidente-planificador
y le atribuye toda la responsabilidad por los BP puros y los derrames.

El federalismo cooperativo otorga a cada G1 un representante en
el GS y permite a estos llegar a acuerdos —entre todos o algunos—
Coasianos para mejorar el bienestar de sus ciudadanos.

El federalismo democratico asigna todos los BP y derrames local-
mente. La representacion y la asignacién se deciden conjuntamente.
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Queda la cuestién de cémo los modelos afectan la participacion
politica y la proteccion de los derechos y libertades individuales.

Con respecto a esto ultimo, hay posiciones encontradas, en
cuanto a si estan mejor garantizados por un GS fuerte pero muy
representativo, o por una distribucién mas descentralizada de
funciones.

Finalmente, aln si la polémica logra iluminar estos aspectos,
resta la cuestion de los conflictos entre los tres objetivos, cuya reso-
lucion depende de las escalas de valores que se apliquen.

El esquema de Inman y Rubinfeld ha sido criticado por subesti-
mar e ignorar dos temas importantes:

a) la cuestidn de la distribucion, no solo entre individuos, sino —
politicamente importante— entre jurisdicciones, y

b) lacuestion de cuan intima es la union que las jurisdicciones quieren
formar; los cuales afectan la estructura y las politicas federales.

Comentarios finales

Desde una visién a-temporal, la determinacion del nimero de
niveles de gobierno, de las cantidades (y tamafios) de las jurisdiccio-
nes, y de la asignacion de funciones y actividades a los distintos ni-
veles de gobierno deberian resolverse simultaneamente (#5).

Pero desde una perspectiva temporal, los cambios en estas va-
riables se diferencian por un orden de magnitud: en los niveles de
gobierno —cuando ocurren— llevan siglos, en los territorios de las ju-
risdicciones décadas (Vanossi, 2000), y en la distribucion de respon-
sabilidades afios —y menos-.

Por ello se justifica analizar esta Ultima bajo los supuestos de que
las dos primeras estan dadas y son fijas, que ha adoptado la teoria
convencional (#5).

El reparto de funciones y actividades al GS y a los GI busca lo-
grar cierta mezcla de objetivos de la sociedad. Pero antes de empezar
a considerarlos hay que contestar la pregunta ¢De qué sociedad?

¢De una sociedad que se definié como unitaria, donde la sobe-
rania reside en la Nacion, la cual determina las funciones del Estado
Nacional, y descentraliza otras en Departamentos?

¢De una sociedad que se cre6 como federativa, donde la so-
berania reside en los Estados, los cuales constituyen la Federacion,
delegandole algunas funciones al Estado Federal y reteniendo el
resto?
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¢De una sociedad que se integré como Republica Federal®*, don-
de los poderes de la soberania, segun la Constitucién: o estan dividi-
dos entre Nacién y provincias, o bien radica en la Nacién siendo las
provincias estados autonomos (Garcia Belsunce, 2002)?

Estos tres tipos de sociedad se asemejan, aunque no coinciden, a
los tres modelos de federalismo (econémico, cooperativo y democréa-
tico) caracterizados en # 8.

El tema es sustantivo, porque en el primer caso los objetivos los
fija la Nacion; en el segundo los Estados y en el tercero coexisten
objetivos nacionales y provinciales.

Naturalmente, tanto los objetivos como la distribucion de fun-
ciones y actividades entre el GS y los Gl varian segun sea el tipo de
sociedad (Cuadro 4).

En una Republica Federal, tanto la Nacion como las provincias
buscan una asignacion de responsabilidades tal que les facilite el lo-
gro de sus objetivos (extra) econdmicos, como muestra el Cuadro 5.

De hecho, el grado y la forma de descentralizacion pueden ver-
se como un resultado de esa blsgueda conjunta —cooperativa y con-
flictiva a la vez— en lo econdmico (contencion del gasto publico,
preservacion de los mercados) y en lo extra econdémico (participacion
politica, promocion de libertades).

Cuadro 5. Nacion y regiones. Beneficios mutuos

Para las regiones Para la Nacién

Acceso al mercado comun interno Atencién de preferencias y necesidades
regionales

BP comunes y economias de escala | Menores problemas de agencia por
menor asimetria de informacion

Distribucion de riesgo de shocks Mas innovacion y efectividad de costos
regionales en los programas publicos

Ciudadania, equidad, participacién | Razones de economia politica: compe-
en beneficios tencia y salida limitan la redistribucion

64 La Republica Federal no surge del tratado entre Estados que histéricamente
puede precederlo, sino de la Constitucién que como ley suprema es su fundamento
I6gico y juridico.
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Por lo tanto, en una Republica Federal, los Gl deberian tomar
parte de las decisiones conducentes a la estabilidad, la eficienciay la
equidad econdmicas.

En cuanto a la primera —el logro del pleno empleo con precios
estables— los Gl no disponen de instrumentos monetarios y estan ex-
puestos a los movimientos de capitales; con solo estos factores alcan-
za para que la responsabilidad quede en manos del GS (#5).

Con referencia a los otros dos objetivos econdémicos:

a) Porun lado, la descentralizacién de funcionesy actividades a los

Gl tiene como fundamentos:

— El derecho de grupos de ciudadanos —habitantes de una region
correspondiente a un Gl- a determinar sus preferencias, in-
cluyendo BP.

— Lamejor informacidn de los Gl sobre las preferencias de los
habitantes y la provision de BP locales.

— Los beneficios de la competencia inter-jurisdiccional.

b) Por otra parte, la centralizacién de responsabilidades en el GS
se apoya en:

— La facultad del GS de representar los valores nacionales en
cuanto a asignacion de recursos y distribucion de ingresos.

— Su mejor informacidn sobre las preferencias de los habitan-
tes del pais y la provision de BP nacionales.

— Las economias de escala y la internalizacion de exter-
nalidades.

En el andlisis de la distribucién de actividades entre el GS y los
Gl, aparecen como principales determinantes de los resultados dos
presunciones sobre la realidad: la (in) existencia de derrames —su-
puesto G-y la (in) movilidad de la poblacién entre distritos —supues-
to A—. Como muestra el Cuadro 6, hay cuatro posibilidades:

En el estudio de la asignacion de actividades (gastos, recursos,
endeudamientos, Tl) entre el GS 'y los Gl he comenzado con el Caso
1 —el inicial de Oates- Y, siguiendo las flechas, he terminado con el
Caso 4 —el mundo de Tiebout-.

Debo resaltar que, tanto las externalidades como las migracio-
nes, dependen en mucho del area de los distritos: cuanto mas chicas
éstas, mayores aquéllas. Vale decir que el Caso 1 representaria mas a
las regiones (provincias), y el Caso 4 mas a las localidades (munici-
palidades).
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Cuadro 6. Supuestos sobre la realidad

Supuestos sobre Externalidades
No Si
Migraciones No Caso 1 » |Caso?2 v
Si Caso 3 Caso 4

Ahora bien, mientras las externalidades debilitan la descentrali-
zacion, las migraciones la fortalecen (ver los fundamentos c). Por
ende, las situaciones extremas serian: el Caso 3 a favor y el Caso 2
en contra de la descentralizacion. Pero son justamente estos dos ca-
sos los menos probables en la realidad.

En resumen, el efecto del tamafio de las jurisdicciones depende
de los impactos relativos de las externalidades y de las migraciones,
una cuestion de hecho.

Dentro de este marco se ubican las recomendaciones del enfo-
que economico del federalismo, cuyas escasas variaciones desde su
formulacién inicial incorporan algunas comprobaciones empiricas.

En breve:

a) El GS debe ser responsable, ademas de las funciones de estabi-
lizacion econdmica, de la distribucion de ingresos (asistencia a
los pobres) y de la provision de los BP nacionales (defensa).

b) Las tentativas de redistribucion de ingresos de los GI no son
exitosas: provocan pérdidas por taras.

c) Los Gl deben suministrar los BP regionales: el nivel eficiente de
abastecimiento de un BP local —aquel en el cual la suma de be-
neficios de los residentes iguala el costo marginal- varia entre
jurisdicciones.

Aplicadas a las actividades, en la practica (Boadway, 2001) la
asignacion del suministro de BP (educacion, salud, bienestar) a los
GI, no va acomparfiada por una delegacién de responsabilidad
recaudatoria equivalente (de los gravdmenes no retributivos, sélo los
de base fija); los consiguientes DFV se resuelven mediante TI.

Pero en general las Tl, ademas, redistribuyen rentas entre regio-
nes: en las ricas el GS recauda mas de lo que les transfieren, y vice-
versa en las pobres. La igualacion de los BNF entre jurisdicciones
estaria incluida en estos traspasos.
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Otras causas de Tl del GS a los Gl son la compensacion de los
derrames que —corrige la tendencia de éstos a sobre (sub) proveer BP
con (des) economias externas— la busqueda de la equidad interper-
sonal de los ingresos y el abastecimiento de necesidades basicas.

A cada uno de estos objetivos le corresponde un tipo de Tl ade-
cuado (Cuadro 2).

Pero las recomendaciones de la teoria del federalismo economi-
co suponen un proceso politico que seleccione las politicas social-
mente preferidas —un dictador benévolo-y no toman en cuenta otros
valores, extra econémicos de la comunidad.

Por ello no es mas realista ignorar el analisis politico del tema.
Los ejes del juego que integre ambos enfoques son:

a) Porun lado, aprovechar los beneficios de la cooperacion,
— grosso modo en linea con las recomendaciones del enfoque
econdmico, pero
— incorporando mdviles extra econémicos (un valor intrinseco
del federalismo: mas auto determinacién), y
b) Por otra parte, obtener los mayores beneficios (poder, recursos)
politicos de la negociacion.

Desde esta perspectiva, los focos de la negociacion entre el GS
y los Gl serian:

Primero: La solucion de los DFV, que constituyen un dato de la rea-
lidad, ya que ocurren en todo el mundo. Los puntos principales serian:
a) Paralos Gl, asegurarse una coparticipacion automatica en la re-

caudacion de (ciertos) impuestos nacionales, con un monto mi-

nimo preestablecido.

b) Parael GS, evitar que la restriccion presupuestaria de los Gl sea
blanda —que no puedan endeudarse en exceso y obligarlo a efec-
tuar salvatajes—.

Segundo: Una derivacion inevitable de los DFV es la cuestién
de las responsabilidades recaudatorias de los GI. Aunque en teoria lo
que importa es el esfuerzo marginal que requiere cada peso adicional
de recursos, cobrar impuestos es impopular®®y en la préactica la vo-

8 Tengo entendido que durante la Revolucion Francesa un 85% de los co-
bradores de impuestos fueron guillotinados. La leyenda popular de nuestro pais atri-
buye al Intendente de una pequefia localidad la siguiente frase: “jPero como le voy
a cobrar impuestos a Fulano, si es mi vecino!”.
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luntad recaudatoria del GI es menor cuantos mas fondos recibe del
GS. Para éste la solucidn reside en atar las Tl a la performance
recaudatoria de los Gl.

Tercero: El tratamiento de las TI compensatorias de los derrames
(no tan importantes en la practica) y de las igualizantes de las rentas
entre regiones (también un dato de la realidad). A los Gl les conviene
el establecimiento y cumplimiento rigido de compromisos basados en
criterios objetivos. El GS prefiere, como también en el caso anterior,
la discrecionalidad en cuanto a los montos y los tiempos de eroga-
cion de estos fondos, lo que le da un gran poder de regateo e influen-
cia, incluso acerca de temas no fiscales, sobre los GlI.

Cuarto: El tratamiento y aun mas el manejo de las demas TI,
dirigidas a la redistribucién de los ingresos y a la cobertura de las
necesidades basicas. En cuanto al segundo aspecto, la oposicién de
intereses politicos es obvia: tanto el GS como los Gl quieren apro-
piarse del rédito politico (votos, etc.) que da el otorgamiento de sub-
sidios a las personas.

Quinto: Finalmente, y poco mencionada, la cuestion de la distri-
bucion geogréfica, por distritos, del gasto y la inversion publica del
GS. Tema de permanente negociacion en el Legislativo, su conoci-
miento cuantitativo es indispensable para conocer la totalidad de las
relaciones fiscales entre el GS y los Gl.



CarituLo VII

ORGANISMOS INTERNACIONALES

En los parrafos siguientes evoco algunos aspectos, en lo econo-
mico-financiero y social, de la evolucion de Ol de “cupula” desde la
Segunda Guerra Mundial hasta hoy?.

Un breve racconto

Los Ol nacieron como una respuesta natural al aumento de la
poblacién y al progreso técnico, especialmente en los transportes y
comunicaciones que, al aumentar las relaciones e interdependencias
entre las poblaciones y los Estados, fueron exigiendo mecanismos de
convivencia entre ellos.

Hay quien traza su origen en tiempos modernos a la Paz de
Westfalia de 1648, que rubrico el fin de la Guerra de 30 afios, de fuerte
connotacion religiosa.

1 En la preparacion de este sucinto racconto, me beneficié con “desayunos
de trabajo” o conversaciones telefdnicas en los cuales compartieron conmigo sus
valiosas memorias los ex Cancilleres Oscar Camilion, Carlos Mufiiz y Adalberto
Rodriguez Giavarini, con los Emb. Roberto Alemann, Elvio Baldinelli, Roberto
Guyer, Eduardo Roca y Carlos Ortiz de Rosas, y los Dr. Ricardo Arriazu, Adolfo
Diz, Claudio Loser, y Julio Nogués.
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Pero en su sentido actual, emergieron —Liga de las Naciones,
Organizacién Internacional del Trabajo [OIT]- luego de la Primera
Guerra Mundial, como elementos coadyuvantes en la construccion de
la paz.

Las actividades de las Ol pueden sintetizarse como cumpliendo
dos propdsitos: uno “técnico”, de coordinacion entre los paises, y uno
“politico”, de ayuda en el logro de fines —inspirados en valores— de
su convivencia.

Como cabe esperar y se observa, en este segundo accionar, “del
dicho (doctrina) al hecho (realidad), hay mucho trecho”.

La nota distintiva de las Ol originadas en el Siglo XX es la emer-
gencia de Secretariados permanentes, bien dotados de tecnocracias
capacitadas. Estos ejércitos de funcionarios internacionales, que no
responden a paises sino a las Ol, han ido constituyendo la base per-
manente de la posicién de “tercero imparcial”, que, con las deficien-
cias de todo emprendimiento humano, las va dotando de la autoridad
de su “neutralismo” en los inevitables conflictos entre los Estados.

La mayoria de las principales Ol actuales fueron creadas al final
de la Segunda Guerra Mundial, atin antes de la Conferencia de Yalta,
donde —con la division de areas de influencia en Europa entre EEUU
y la URSS- se sell6 el acuerdo entre los aliados vencedores.

El centro de la “familia” de Ol lo ocupa la Organizacion de las
Naciones Unidas [ONU], creada en 1945. Sus 6rganos son la Asam-
blea, integrada por todos los paises miembros, cuyas resoluciones no
los obligan y el Consejo de Seguridad, formado por 15 Representan-
tes de paises, cuyas resoluciones pueden obligar a los paises miem-
bros e incluso pueden imponerse con el uso de la fuerza. Hay cinco
con asiento permanente en el Consejo: EEUU, URSS, China, RU y
Francia; cada uno de ellos tiene derecho de veto, lo cual asegura que
las decisiones se tomen por unanimidad entre esas potencias, a la sa-
z6n las mas importantes. Los demas paises son representados
rotativamente.

El resto de la familia son Ol con mayor —en casos, total- 0 me-
nor autonomia, que se ocupan de temas especificos de alcance inter-
nacional: el Fondo de las NU para la Nifiez [UNICEF]; la ONU para
la Educacion, la Ciencia y la Cultura [UNESCOQO]; la Organizacion
Mundial de la Salud [OMS]; la Comisién de la ONU para la Energia
Atomica, etc.

En cuanto a las relaciones internacionales econémicas, usual-
mente clasificadas en financieras (inclusivas de la ayuda a los PED y
de las remesas de emigrantes), comerciales (inclusivas de los servi-
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cios, como el turismo) y tecnoldgicas (inclusivas de otros derechos
de propiedad, como la intelectual), dieron origen a Ol correspondien-
tes. Como respuesta a la Gran Depresion y a la Segunda Guerra Mun-
dial, y para promover la cooperacion monetaria, la estabilidad
financiera y el crecimiento econémico de “todos” los paises, en
Bretton Woods, NH (1944), 44 naciones sentaron las bases de la or-
ganizacion mundial en lo financiero, con la creacion de dos IF1% el
FMI2y del BM, grosso modo aquél a cargo de la estabilidad y éste de
la reconstruccion posbelica y del desarrollo. En 1947, a falta de con-
senso para un organismo mas ambicioso se lleg6 al acuerdo antece-
sor de la [hoy] Organizacion Mundial del Comercio [OMC]*. La
Organizacion Mundial de la Propiedad Intelectual [OMPI] se fundd
en 1970.

Los recursos de las dos IFI gemelas eran pequefios comparados
con los del Plan Marshall (US$ 14 mM) lanzado en 1947, dirigido
por la [hoy] OCDE, y operado por el Banco Internacional de Pagos
[BIS]®.

Inicialmente, el FMI contaba con US$ 8 mM, en su mayoria en
monedas no convertibles. Contra la opinidn de Keynes, que propicia-
ba mayores fondos y un tratamiento mas simétrico entre deudores y
acreedores por via de una moneda internacional, el FMI adopté el
patron cambio-oro, basado en el délar (1 onza = 35 US$). Inici6 sus
operaciones en 1947 con un préstamo de US$ 25 M a Francia.

En 1952 se definieron sus operatorias (acuerdos de Stand-by para
ayudar a los paises a remontar problemas de balance de pagos de corto
plazo): no ser un banco sino un “fondo” rotativo que, para asegurarse
el pronto reembolso de sus préstamos, establece “condicionalidades”
y ejerce una “supervision”®,

El BM recibio un capital inicial reducido (sus préstamos anua-
les eran US$ 220 M), que se fue ampliando con reservas y aportes;

2 Adiferencia de la ONU, en estas IFI la propiedad y el control estaban y aiin
estan en manos de las naciones mas importantes, con influencia preponderante de
EEUU. La otra superpotencia de la Segunda Posguerra, la URSS no fue miembro
por mucho tiempo.

3 Cuyos estatutos se transforman en leyes de los paises cuando se incorporan
como miembros.

4 Entonces General Agreement on Tariffs and Trade [GATT], con menos
miembros y atribuciones.

5 Sito en Basilea; habia operado el pago de las reparaciones alemanas en la
Primera Posguerra.

6 Boughton (1963).
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debia financiarse en mercados de capitales privados —al principio
Nueva York [NY]-, lo que le dio creciente autonomia. A poco de ini-
ciadas sus actividades, ante la escalada de la Guerra Fria, hacia 1950
el BM dejd la reconstruccion en manos del Plan Marshall y se abocd
a promover el desarrollo en el Tercer Mundo’.

Asi, tanto para obtener un “rating® (calificacién) AAA en Wall
Street —logrado en 1959-, como para actuar “apoliticamente” en los
PED, el BM se concentrd en préstamos para proyectos, auto-liquida-
bles y auto-contenidos, que no podian ser propuestos por el Directo-
rio, sino por la Administracion.

Como vemos, los hechos de que:

a) Hay Ol con algunas facultades resolutivas, y formas de coercion,
supra nacionales; y

b) Cada una de ellas tiene delimitada su jurisdiccion a un campo —
o funcion- especifico,
permite calificarlas como gobiernos “funcionales parciales”.

Después de la Segunda Guerra Mundial se fueron marcando al-
gunas tendencias en el escenario internacional, como la descoloniza-
cién, que elevo el numero de naciones —y de miembros— de las Ol, y
la Guerra Fria, que nucle6 naciones en dos Ol de seguridad opuestos
—la North Atlantic Treaty Organization [OTAN] y el Pacto de Varso-
via—.

Durante la década del 50 el BM se expandi6 cautamente, con
énfasis en proyectos de infraestructura; pero percibi6 sus limitacio-
nes en cuanto a la promocion del sector privado y el apoyo a paises
con insuficiente solvencia. En respuesta, fue creando su “grupo”: para
atender lo primero la Corporacion Financiera Internacional [IFC], en
19568, y lo segundo la Agencia para el Desarrollo Internacional
[IDA], en 1960. Esto dio mayor ingerencia a los PD en el manejo del
grupo.

Hacia 1960, muchos de los nuevos paises independientes se fue-
ron indentificando con una “tercera posicion”, con lideres como, p.e.:
Nehru, que luego se iria desvaneciendo. Pero hubo tendencias mas
importantes y duraderas, como la formacion de acuerdos o bloques —

"Ver Kapur et al, 1977.

8 Luego el International Center for the Settlement of International Disputes
[ICSID] (CIADI), en 1966 y la Multinational Investment Guarantee Agency
[MIGA], en 1988.
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y bancos de desarrollo- regionales. El Tratado de Roma de 1957 cul-
mind la etapa de reconstruccion europea y dio el primer paso formal
hacia la [hoy] UE: se dejaba la visidn sectorial a favor de una
integradora. En AL se cre6 la ALALC, primer ensayo fallido. Pero
hubo muchos otros en distintas regiones del planeta.

En 1959 naci6 el Banco Interamericano de Desarrollo [BID] a pro-
puesta del entonces presidente de Brasil, Juscelino Kubitschek. EI Ban-
co significo la primera organizacion regional orientada a la formulacién
de politicas de apoyo con fines de desarrollo econémico y social.

Las sucesivas Rondas de la [hoy] OMC facilitaron el comercio
entre los PD. En los 60 se acordo que los PED recibirian concesiones
unilaterales, lo que ocurri6 en forma dispersa y globalmente poco sig-
nificativa. La inquietud por el desarrollo de los PED se manifestd en
la creacion de la UNCTAD en 1964 —poco exitosa—, en la creciente
actividad del grupo BM, incluyendo la CFI en industria y la IDA en
agricultura, agua y educacion, y en una mayor coordinacion entre
agencias internacionales.

En lo monetario, el FMI cred la “Compensatory Financial
Facility* para ayudar a paises lesionados por fluctuaciones de los
precios internacionales de commodities. Al irse equilibrando Europa
y complicandose EEUU, y éstos enfrentar, por primera vez en la Se-
gunda Posguerra, escasez de divisas, aparecio el problema anticipa-
do por Keynes. El dilema del dolar como Unica moneda de reserva:
cumplir un doble rol con un solo instrumento —el ritmo de emision-.
En respuesta, el FMI aprobd en 1967 un plan para crear Derechos
Especiales de Giro [DEG], un nuevo activo de reserva internacional,
en apoyo de los tipos de cambio fijos. Hecha la primera modificacion
de sus estatutos, se implemento6 desde 1969.

En 1968 Robert McNamara se hizo cargo del BM. Lanzd y eje-
cuto una formidable expansion (triplico el ritmo), con énfasis en edu-
cacion, nutricion y el control de la expansion poblacional, facilitada
por el desarrollo de los mercados internacionales de capital. Su eco-
nomista jefe, Hollis Chenery, sentd bases analiticas (los modelos de
dos brechas) para orientar las politicas (promocién de EXPO).

De 1974 a 1981 se buscd sin éxito un “nuevo orden econdémico
internacional” [NIEQ], a través de Conferencias Norte-Sur en el am-
bito de la ONU.

En materia financiera, en 1971 EEUU, ante la caida de sus reservas
de oro, anuncié que no compraria ni venderia mas oro para cancelar tran-
sacciones internacionales. Los valores de paridad y la convertibilidad del
dolar, rasgos esenciales del sistema de Bretton Woods, ya no existian. Se



388 JOSE MARIA DAGNINO PASTORE

realinearon los tipos de cambio de los paises industriales y subi6 el pre-
cio del oro. ElI FMI establecié un régimen temporario de tipos de cambio
“centrales” y ampli6 los margenes de fluctuacion.

Europa establecié la “serpiente monetaria”, primer paso hacia
una futura moneda comun, lo cual, unido al ya desarrollado euromer-
cado de Londres, fue dotando al marco y a la libra de cierto status
como monedas de reserva, al cual también accedid el yen.

En 1973 ya habia una flotacion generalizada de las principales
monedas y ocurri6 la primera crisis petrolera global. EI precio del
crudo se cuadruplico en el lapso de tres meses. El reciclaje de los
“petroddlares” trajo consecuencias importantes: ayudo a aventar una
crisis general, expandio significativamente el mercado internacional
de capitales, e indujo el endeudamiento de los PED.

Ante tales cambios, en 1974 el Comité de los 20 [C-20] acordd
un programa para ayudar al desenvolvimiento del sistema monetario;
se adoptaron lineamientos para el manejo de tipos de cambio flotan-
tes y el FMI incorporo la “Extended Fund Facility” para apoyar pro-
gramas de mediano plazo.

El BM se aboco a paliar los efectos del shock sobre los balances
de pagos de los PED importadores de petrdleo. Pero por la abundan-
cia de fondos los mercados financieros internacionales ofrecian en
muchos casos condiciones méas favorables que las del BM, cuya in-
fluencia en materia de politicas y reformas perdio fuerza.

No obstante, el BM recogio las inquietudes de las Conferencias
Norte-Sur, a través del concepto de “necesidades basicas”, tema
explicitado en la conferencia de la OIT de 1976.

De 1976 a 1978 el FMI firmo acuerdos de Stand-by con el Rei-
no Unido, Italia y Espafia —los Gltimos con paises industriales—. En
este afio la segunda modificacion de los estatutos del FMI otorgdé a
sus miembros el derecho de elegir sus propios regimenes de tipos de
cambio, pero se encargd al FMI ejercer una “supervision firme” de
las politicas de sus miembros.

La segunda crisis petrolera, mas suave, sucedio en 1979: un au-
mento del 160% de los precios del crudo en 12 meses, que luego ce-
dieron. Pero lo grave fue el efecto de las politicas monetarias de los
paises de la OCDE: la explosion de las tasas de interes.

El “shock de Paul Volcker®” pes6 mas que el del crudo sobre los
balances de pagos de los PED. Asi, en 1982 las dificultades de Méxi-

9 Presidente del Directorio de la Reserva Federal de EEUU.
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co para servir su deuda externa detonaron la “crisis de la deuda”. La
crisis se vié como una amenaza a la estabilidad global, y el ya forma-
do Grupo de los Siete [G-7] acord6 que el remedio era una "brusca”
estabilizacion.

El FMI reacciono rapidamente para atender los problemas de
“liquidez”; el BM demor6 mas y afronto los problemas de “solven-
cia”. En 1985 el FMI y el BM apoyaron una iniciativa sobre la deu-
da, pidiendo mas ajuste a los deudores, mas y mejores créditos de los
bancos multilaterales de desarrollo y méas préstamos de los bancos
comerciales.

Al afio siguiente el FMI cred la “Structural Adjustment Facility*
para dar asistencia concesional para el balance de pagos de paises
pobres, y pidié una mayor coordinacion de politicas para mejorar el
funcionamiento del sistema de tipos de cambio flotantes. El BM tam-
bién respondid, con una mezcla de préstamos para proyectos y para
“ajuste estructural” [SAL] —su nueva operatoria que les daba fondos,
p.e.: de apoyo al balance de pagos—. En 1969 China, salida de la “Re-
volucion Cultural”, comenz6 una de las transformaciones economi-
cas mas significativas del mundo. De una manera gradual y dirigida
por el Estado, su economia se abrié al mundo capitalista. Deng
Xiaoping fue quien se encargd de iniciar este proceso con apoyo del
BM.

Las IFI gemelas fueron quedando pequefias ante el desarro-
llo del mercado de capitales. EI FMI establecio mayores condicio-
nalidades. EI BM, con Anne Krueger como economista jefe, y ante
politicas domésticas y corrupcidn en paises prestatarios, aumenté
la proporcién de SAL y de préstamos de “ajuste sectorial”
[SECAL] —aunque no excedieron del 30% del total-, con condi-
cionamientos especificos previos, orientados a reformas en las
naciones receptoras.

Pero el financiamiento privado voluntario no regresaba a los
PED, y ya se percibia, desde 1986, que algunos perdones y reduccio-
nes de deudas serian necesarios.

EL BM logro un fuerte aumento de capital y reinstalé como prio-
ridad de su accion el alivio de la pobreza, interactuando con las
proliferantes “organizaciones no gubernamentales” [ONG], pero di-
luyd su accionar buscando demasiados objetivos y consecuentes
condicionalidades detalladas. Esto lo llevo a desacuerdos con el FMI
sobre las politicas macroecondmicas de algunos paises (Argentina,
1988-9), que terminaron con el reconocimiento de la primacia del
FMI en temas de corto plazo. La resaca de la deuda de los PED, en
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particular de AL, concluy6 con el “Plan (Nicholas) Brady°” de 1989
y la caida de las tasas de interés. EI FMI fortalecio su estrategia para
encarar la deuda de los PED, con su reduccion como rasgo saliente.

En lo comercial, la Ronda Uruguay de 1986, inspirada por Enri-
que Iglesias, orientd el trueque entre servicios y propiedad intelec-
tual, exportada por los PD, y productos textiles vendidos por los PED,
pero el proteccionismo agropecuario de aquéllos —ain con su alto
costo fiscal- no cedio.

En 1989 cay6 el muro de Berlin. A principios de los 90 el cam-
bio fue vertiginoso. Se desmembraron el bloque soviético y la URSS;
los nuevos paises y Rusia misma adoptaron los sistemas politico y
econdémico de Occidente y se incorporaron a la OTAN, al FMI (en
1992) y al BM, que volcé recursos a esa zona. Mientras el nuevo
mundo unipolar, liderado por EEUU, buscaba su Pax Americana en
términos de seguridad, la revolucion informética y de telecomunica-
ciones acentuaron la globalizacion financiera y econdmica. El “con-
senso de Washington” resumio las pautas economicas que la
orientaban.

En 1991 con la firma del tratado de asuncion se crea el Mercado
Comaun del Sur [MERCOSURY], integrado por la Argentina, Brasil,
Paraguay y Uruguay. Se buscd, como en toda integracion, la amplia-
cion de los mercados nacionales. La adopcién de un arancel externo
comun fue otro de los objetivos propuestos.

Se logro en 1995 la creacion de la OMC que, a diferencia de su
antecesora, tiene facultades para resolver controversias y hasta auto-
rizar represalias.

Simultaneamente, cobraban impulso todo tipo de convenios de
integracion regional, desde tratados de libre comercio (el Area de
Libre Comercio Americana [ALCA], entre EEUU, Canada y Méxi-
co) hasta confederaciones politicas (la UE, entre [hoy] 25 naciones).
Esta ultima senté en Maastricht (1992) los requisitos (niveles de in-
flacion, de déficit fiscal, de deuda publica) para que los paises pudie-
ran adoptar la futura moneda comun. En 1998 se cre6 el BC Europeo
y en 2002 se puso en circulacion el Euro.

Pero ya a mediados de los 90 habia atisbos de los problemas
que plagaron la globalizacion de 1870 a 1930: la crisis del
“tequila” a fines de 1994 —anuncio de otras mas severas— Yy las

10 Secretario del Tesoro de EEUU.
11 presidente del BID.
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desigualdades de ingresos, principalmente “entre”, pero también
“dentro de” paises.

El FMIy el BM encararon iniciativas conjuntas: para aliviar los
paises pobres muy endeudados (1996); para apoyar a los paises de
bajos ingresos, enfatizando la reduccion de la pobreza (1999) y para
supervisar las politicas y acciones necesarias para alcanzar las metas
de desarrollo (reduccion de la pobreza, educacion primaria universal
y menor mortalidad infantil) del milenio en el 2015. En 2002, tras el
atentado de las torres gemelas en NY el 11.09.01, el FMI redoblé sus
esfuerzos para combatir el lavado de dinero y el financiamiento del
terrorismo.

Racconto personal

Hasta 1960 mis contactos con Ol habian sido alguna reunion téc-
nica, y los mencionados en el Cap. 11l —aunque uno de éstos me per-
mitié “vivir’ la ONU desde adentro, en su sede de NY*>—; en 1963,
recién completados mis estudios en EEUU, sopesé la oportunidad de
incorporarme a una de las IFI en Washington, DC, pero opté por el
CIE del ITDT®3en BA.

En la segunda mitad de esa década del 60 inicié una prolongada
relacion con el Centro de Desarrollo de la OCDE, ya méas involucrada
en el desarrollo del Tercer Mundo, en particular de las nuevas nacio-
nes (muchas ex colonias).

Ya en 1969, me vi involucrado con las IFI en un doble caracter

(Cap. 1)

a) Como MET representaba Argentina en su funcién de “cliente”.
b) Como Gobernador de IFI representaba al pais en sus niveles di-
rectivos.

Ademas me cupo el honor de ejercer la Presidencia de la Asam-
blea Anual de Gobernadores del FMI y del BM en su 25° Aniversa-

12 Combati el insoportable aburrimiento de las reuniones del Consejo de
Seguridad - en las cuales cada miembro habla para la prensa de su pais (las nego-
ciaciones se hacen en privado) — cotejando las 10 traducciones simultaneas entre
los 5 idiomas oficiales. Conclusion: el traductor mas exigido es el del chino (el idio-
ma mas breve) al francés (el mas largo).

13 Creado vy liderado por el Ing. Guido Di Tella. El Director del ITDI era el
Ing. Enrique Oteiza; el Director del CIE era el Dr. Federico Herschel (luego el Dr.
Guillermo S. Edelberg).
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rio. En la Asamblea Anual del BID Argentina propuso la creacion de
la Corporacién Financiera Interamericana [CFI], hoy existente.

En la primera parte de los 70 colaboré con Ol en distintos roles
y aspectos, vinculados con su operatoria tradicional y con los temas
de esos tiempos de cambio: en la coordinacion de un programa para
el desarrollo de mercados de capital (Argentina, 1972-3) para la OEA
y en el asesoramiento sobre el financiamiento del desarrollo (Pana-
ma, 1975) y de la inversion publica (Perud, 1971) para el BID (Cap.
V1); y en la evaluacion del programa del BM con un pais, Colombia,
para la OCDE (Cap. 1V); ésta Gltima la Unica vinculada con el mane-
jo de una Ol.

Durante mi estadia en Ginebra, como en el predio del Palais des
Nations y en otros cercanos se alojan varias organizaciones interna-
cionales, que son parte o estan afiliadas al sistema de las NU —la OIT,
la [hoy] OMC, la UNCTAD, etc.—, tuve oportunidad de participar en
reuniones de varias de ellas'* y ver su funcionamiento en las sedes
centrales (Cap. V).

Desde fines del 78 hasta mediados del 82 volvi a colaborar con
Ol en distintos roles y aspectos: por un lado, como jefe de misiones
de asesoramiento sobre PIP, un fruto de las cuales es el Ensayo C de
este libro, o como asesor directo en esos temas (Bolivia, 1981) para
el BID; por otra parte como jefe o integrante de misiones de evalua-
cion de programas del BM (Financiera Eléctrica Nacional, Colom-
bia, 1982) y del PNUD en paises (Guatemala, 1981); o con otras Ol
(ALALC, 1979; SELA, 1979) —ver Cap. IV-. Estas ultimas implica-
ban la apreciacion, aunque limitada en la tematica o en el tiempo, del
manejo de Ol.

También de esa época data mi participacion en un seminario del
BM? sobre un tema que podia influir sobre las politicas de las IFI de
Washington DC: la vigencia del enfoque monetario del balance de
pagos.

Los contactos con el FMI durante mi breve paso por el MET y
en la Asamblea del FMI estan resumidos en el Cap. V.

14 Recuerdo mi indignacion cuando, a pedido de nuestra Embajada ante la
UN, tuve que “rendir examen” acerca de qué pasos estaba dando Argentina para
liberalizar su comercio, ante una Comision de la [hoy] OMC jIntegrada totalmente
por representantes de paises que cerraban sus mercados a las EXPO agricolas Ar-
gentinas!

15 DP (1982) “Assessment of an Anti-inflationary Experiment in Argentina,
1979-81", en Ardito Barletta y otros (1984). Hay versién en espafiol: DP, 1988a.
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En consonancia con los cambios en el entorno y orientacion
internacionales, en el resto de la década del 80 continué colabo-
rando con Ol sobre financiamiento del desarrollo (Bolivia, 1986)
para el BID; y evaluacion de programas en un pais (Costa Rica,
1984) para el PNUD vy de otro, de varios SAL, en otro pais para
una IFI, que me dio una vision interior del funcionamiento de la
IFI y fruto de la cual es el Ensayo D de este libro. Ademas, entre
1987 y 1989 preparé informes para la OCDE sobre el rol del SPy
sobre privatizaciones en Argentina, Bolivia, Chile y Jamaica —ver
Cap. V-.

A comienzos de los 90 el mundo liderado por una Unica poten-
cia, los EEUU, cambid vertiginosamente. Se acentud la globalizacion
financiera y econdémica y se produjo una revolucion informatica sin
precedentes. El consenso de Washington orientd la politica econ6-
mica de la época.

Pero ya a mediados de los 90 se hicieron presentes los proble-
mas asociados a la globalizacion, como la crisis del tequila -anticipo
de otras peores- y las desigualdades de ingresos, tanto “entre” como
“dentro” de paises.

Asi, aunque las Ol efectuaron algunos cambios ante la evolucion
de los hechos, era evidente la necesidad de adaptarse al “nuevo mun-
do” que se abriria con el milenio.

Se trataba de revisar no solo el funcionamiento, sino sus objeti-
vos Y el sistema global en el que operaban. Mientras el FMI se politizo
y demoro el replanteo del sistema financiero internacional y de su
propio accionar, el BM, bajo criticas en su 50° Aniversario, incorpo-
r6 como prioridad la preservacion ambiental y encaré su propia eva-
luacion, apelando a opiniones externas.

Justamente con esa orientacion de adaptacion institucional a los
nuevos tiempos, en ocasion del 75° aniversario de la OIT, escribi uno
de los breves articulos (DP, 1994)'¢ en el libro de pensamientos so-
bre el porvenir de la justicia social; publicado por el ente, cuya ver-
sion —en espafiol- incluyo como Comentario.

16 En cuya preparacion tuve el beneficio de conversaciones con Julio Galer.
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La Organizacion Internacional del Trabajo
en un mundo en mutacion

La OIT naci6 en 1919, como una respuesta preclara a de-
safios del mundo de la Primera Posguerra. Su Ultima actualiza-
cion profunda, la Declaracion de Filadelfia de 1944, se inscribe
en los esfuerzos de organizacion del mundo en la Segunda Pos-
guerra. La actual reflexion es una mas entre las muchas orienta-
das a adaptarse y disefiar nuestro nuevo mundo sin guerra fria.

Medio siglo de cambios

Cabe pues la pregunta: ¢ Cuales han sido los cambios esen-
ciales en el mundo —hechos e ideas— en estos 50 afios, relevantes
para el accionar de la OIT? En mi esquematizacion:

Los hechos

a) El avasallante avance cientifico y tecnoldgico, entre cu-
yas consecuencias se encuentran:

— El relativo “achicamiento’ del planeta con respecto al
hombre, plantea la escasez de recursos globales —bien que con-
trarrestada en parte por aquel mismo avance-y, por ende, la ne-
cesidad de normar su utilizacion a nivel internacional.

— El progreso de los transportes y de las comunicaciones ha
acelerado la movilidad —interna e internacional- de los factores
de produccion, en particular del capital y de la tecnologia, y ha
permitido el desarrollo de mercados “mundiales™.

— La tendencia hacia formas de produccién més intensivas
en el uso de capital y en el empleo de personal mas calificado,
con marcados cambios en la estructura ocupacional que se ha
desplazado hacia los servicios y la industria a partir del agro.

b) El rapido aumento y renovacion de la cantidad y varie-
dad del stock de bienes de capital asi como de los titulos que
acreditan su propiedad, que han facilitado:

—Unagran variedad de lugares y formas de produccion, asi
como de productos.

— Una distribucion menos in-equitativa de la riquezay de los
ingresos, con el desarrollo simultaneo de empresas multinaciona-
les de alcance mundial y de una proporcién mayor de personas que
perciben ingresos laborales y no laborales y de auto-empleados.

c) El también rapido aumento de la poblacién —por reduccion
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de la mortalidad- y de la urbanizacion, que al aumentar la densi-
dad plantean nuevos problemas de convivencia; el notable progre-
so de la educacién y la irrupcion de la mujer en la fuerza laboral;
hechos que modificaron su estructura —incluso un acrecido empleo
menos dependiente—y la relacion activos / pasivos.

d) El fracaso de los regimenes colectivistas y la conse-
cuente incorporacion en esos paises del sistema de economias
de mercado.

Las ideas

a) El ampliado consenso sobre la libertad como valor fun-
damental del hombre, sobre la democracia como forma de orga-
nizacion politica y sobre los roles y limites del Estado.

b) La emergencia del concepto de ““desarrollo sostenible™
como orientador de la politica econdémica, por sobre las preocupa-
ciones acerca de problemas coyunturales o de ajuste, que se mane-
jan con méas conocimiento y cooperacion internacional que antes.

c¢) La comprension del papel crucial de la educacion y del
sistema institucional en el logro de dicho desarrollo.

d) El avance de la lucha contra la pobreza y la busqueda
de una mayor igualdad de oportunidades con respecto a planteos
re-distributivos mas generales.

Hacia una nueva organizacién de la economia

Los efectos de estos cambios sobre la organizacion de la
economia pueden sintetizarse asi:

1. Espacialmente, el transito gradual de economias naciona-
les a economias regionales mas amplias, pero con tendencia -y al-
tibajos— hacia mayor libertad de comercio, lo que implica una re-
signacion parcial de la soberania econdmica de las naciones a los
entes regionales y la negociacion y concertacion entre éstos.

2. Temporalmente, bajo relativo control los problemas co-
yunturales y de ajuste —aungue no de sus efectos sociales inme-
diatos— pasan a primera prioridad los disefios institucionales
y la educacion como fuentes de crecimiento y de generacion de
empleo.

3. El Estado se redefine con un fortalecimiento de sus fun-
ciones normativas y de control —entre ellas de los monopolios—,
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una reduccién de sus funciones ejecutivas (actividad empresaria,
infraestructura) y un examen critico de sus funciones distribu-
tivas, por sus varios costos.

4. Dada la gran movilidad del capital y de la tecnologia, y
los menores costos de transporte, la localizacion de las activida-
des econdmicas es mucho mas libre que antes; busca buenas con-
diciones institucionales. La fuerza laboral, mucho menos movil,
recibe casi pasivamente los resultados de que su pais atraiga o no
inversiones, y tenga 0 no un marco favorable para la eficiencia.

¢Cual esel rol de la OIT?

¢Cual es el rol de la OIT en este mundo emergente, sin
bipolaridad, de soberanias nacionales recortadas por imperativos
ecoldgicos, por valores universales y por conveniencias economi-
cas? ... de democracia triunfante y aun en busca de convalidacion y
gobernabilidad? ... donde los vertiginosos cambios tecnoldgicos de-
jaron ya obsoleta la categorizacién y quizas el concepto mismo de
clase? ... donde la informacién y la comunicacion al instante en el
mundo entero cambian las reglas de juego en todos los campos?

Es claro que este nuevo universo de relaciones excede en
mucho el marco nacional, tripartito, referido predominantemen-
te a producciones materiales y relaciones laborales dependien-
tes, formales, en contextos menos dinamicos que los actuales.

Asi, por un lado, la OIT debe continuar con la elaboracion
de un sistema normativo internacional en materia social y labo-
ral con vigencia —razon de su creacion, acervo historico valio-
s0—, que evite el dumping social, y con su cooperacion técnica.

Pero, por otro lado, para cumplir con la esencia de su man-
dato, la OIT debe adecuar y ampliar sus objetivos y accionar a
este nuevo mundo:

Adecuaciones

a) Contribuir a la democratizacion de las entidades empre-
sariales y sindicales.

b) Facilitar la entrada al sistema de la OIT de grupos no
incorporados, lo que acrecentaria su representatividad.

c) Alentar la descentralizacion de la toma de decisiones,
tanto en el ambito de las negociaciones como en el del contralor
gubernamental, como elemento flexibilizador y dinamizante.
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d) Orientar controladamente las relaciones y normas labo-
rales —asi como la cooperacion educativa— hacia la flexibilidad
y productividad, vias inevitables de acceso a un empleo y bien-
estar mayores y mejor distribuidos.

e) Intensificar su presencia en los procesos de integracion
econdmicay de ajuste estructural —paliativos a sus efectos sobre
pobres y “perdedores”-.

f) Retomar el rol de liderazgo intelectual que tuvo en su
campo de accién y mantener el de centro de informacion, me-
diante —dadas las restricciones materiales— un mayor enlace fun-
cional con el medio académico y la adopcidn de sistemas actua-
lizados de comunicacion.

Ampliaciones

a) Ocuparse de la situacion de grandes ““‘ausentes’: grupos de
trabajadores con poca o nula representacion y capacidad de presién
—los pasivos, los desocupados, los informales, los inmigrantes— y
avanzar en un tema caro a la OIT: los casos en que la igualdad for-
mal ante la ley no conduce a una equidad sustancial.

b) Articular el tratamiento de relaciones no tripartitas:
auto-empleados, independientes, etc.

Tanto este punto como el anterior requieren ampliar la
gama de interlocutores sociales.

¢) Retomar su rol natural en la lucha contra la pobreza, co-
ordinando la accion con otros Ol que avanzaron en el tema.

d) Generar la “ampliacién de oportunidades” difundiendo
y capacitando en técnicas para los micro-emprendimientos, el
autoempleo, las asociaciones voluntarias, etc.

e) Recopilar, procesar y difundir informacién sobre nuevas
politicas experimentadas en paises en proceso de ajuste:

— Incremento del empleo productivo.

— Creacion de micro-emprendimientos.

— Reduccion de costos laborales.

— Flexibilizacion de la produccion y del uso de la fuerza laboral.

— Cambio de los sistemas de remuneracion.

— Reconversion de la fuerza laboral.

— Adecuacion de los sistemas de educacion y de formacion.

— Combate de la pobreza y la marginacion (vgr.: target
programs).
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La necesidad de un replanteo del sistema financiero internacio-
nal y, dentro de él, de las funciones del FMI y del BM se hizo mas
patente ante las crisis financieras que excedieron al primero y el avan-
ce del mercado internacional de capitales sobre el segundo que, pla-
gado por sus altos CT, entrd en un estancamiento.

En la linea de esa inquietud, mi ultimo trabajo’” abocado a una
vision en conjunto de un Ol —realizado a fines del siglo pasado- con-
sistié en una evaluacion, de la efectividad para el desarrollo, de la
asistencia de una IFlI.

El concepto orientador del trabajo fue la relevancia. Tanto en
el sentido de proceso, de completar un proyecto y comenzar otro,
como en el sentido de resultados, de ayudar a formular la politica
de la IFI.

Las sugerencias en el primer sentido se apoyaron en las pro-
pias conclusiones de documentos de la IFI, en entrevistas con
cantidad de funcionarios de la IFI y en mi experiencia, desde dis-
tintas posiciones, en el tema. Un mensaje principal es la impor-
tancia de la inconsistencia temporal: entre la IFI y los politicos
nacionales.

En el segundo sentido, se elevo la mira de una vision de proyec-
to o conjunto de proyectos hacia una perspectiva de pais o conjunto
de paises.

Al hacerlo, emergieron con claridad dos mensajes:

a) Lanecesidad de, al principio de un programa con un pais, lle-
gar a un acuerdo, sobre la base de ejercicios contra-facticos ex
ante, sobre la evaluacion ex post de los efectos y los desempe-
fios.

b) Lamision dual de la IFI: desempefiarse eficientemente confor-
me estandares de mercado, mientras trabaja para insertar en el
sistema global de mercados economias ajenas a él.

Incorporo como Ensayo G una seleccion de partes de este estu-
dio —en espafiol- abreviadas, revisadas y reordenadas.

17 Que no cito, para mantener anénima la identidad del ente.
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Ensayo G. LA EFECTIVIDAD DE LA ASISTENCIA
PARA EL DESARROLLO'®

Este trabajo comprende tres Secciones y un Resumen y conclu-
siones.

La #1 resefa las lecciones de los documentos de evaluacion de
la IFI, ofrece un compacto de notas tomadas al estudiarlos y resume
y organiza ideas recogidas en entrevistas con funcionarios de la IFI.

Dado que la asistencia provista por una IFI cumple con las ex-
pectativas en distintas proporciones, su estrategia deberia reflejar el
hecho de que sus actividades enfrentan riesgos y, obviamente, tratar
de medirlos. En consecuencia, el enfoque de la #2 es mirar el con-
junto de las operaciones de una IFI como un problema de adminis-
tracion de cartera y aplicar las técnicas de anélisis de éstas para
evaluar la efectividad de la IFI en el desarrollo (Anexo 2).

La ultima Seccidn propone soluciones practicas —como prime-
ros pasos, a mejorar luego— para dos problemas que se enfrentan
cuando se evalUa la efectividad de la asistencia de una IFI en el desa-
rrollo desde la perspectiva de pais.

El primero es la necesidad de contar con historias contra-facticas
(futuras), contra las cuales cotejar luego los resultados, para evaluar
efectos y desempefios.

El segundo es la necesidad de suplementar la definicion corriente
de recompensas (“rewards”) —que por si sola es insuficiente para
guiar la politica de asistencia de la IFI- con la concepcion de recom-
pensas potenciales, para justificar esfuerzos y orientar la imple-
mentacion de las politicas en el mundo menos desarrollado, sobre
fundamentos adicionales al alivio de la pobreza. Para ello se aboca a
la construccion de contra-facticas y al calculo de las recompensas
potenciales.

1. Documentos de evaluacion de la IFI:
lecciones, notas, reflexiones

[Nota: Esta Seccion no se reproduce; se presenta un resumen en
Conclusiones]

18 En la realizacion de este trabajo conté con la colaboracion del Lic. Osvaldo
E. Baccino.
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2. Aplicacion del andlisis de carteras para evaluar
la efectividad para el desarrollo de una IFI

Adaptacion del analisis de carteras a la asistencia de una IFI

2.1. El primer y mas complicado de los problemas es que la car-
tera de una IFI estd formada por “operaciones”, cuya recompensa —
ver #2.5— se estima una vez para siempre y no por “titulos”, cuyos
“rendimientos” pueden calcularse con cualquier frecuencia, confor-
mando series cronoldgicas —bases para computar medias, varianzas
y covarianzas-.

Para obtener estimaciones significativas de medias y varianzas
necesitamos varias observaciones de las recompensas de cada proyec-
to. Para ello, definimos como "el”” elemento —llamémoslo “unidad de
analisis” [UA]- en la cartera de una IFI un proyecto mitico (p.e.:
“Proyecto Congo”) que no tiene una cifra de recompensa de una vez
para siempre, sino varias cifras de recompensa (p.e.: una para cada
operacion realizada por la IFI en Congo).

Con este conjunto de cifras de recompensas podemos computar
la mediay la varianza de las recompensas del Proyecto Congo (sobre
la base de aquéllas de todas las operaciones de la IFI en Congo). El
calculo de la covarianza con otros proyectos, o con la cartera de la
IFI como un todo, se trata en #2.4.

2.2. Para una muestra dada de operaciones, su agrupamiento en
UA deberia lograr un balance entre dos criterios:

a) que el numero de operaciones en cada UA no sea demasiado pe-
quefio (vgr.: si es uno, estamos de vuelta ante la dificultad ini-
cial), y

b) que las operaciones en lamisma UA tiendan a ser homogéneas (vgr.:
que por lo menos tengan algun atributo importante en comun).

Conforme b) los agrupamientos naturales deberian ser segln
paises (UA “Congo”) o segun sectores (UA “Industria”), con muchas
observaciones de cada UA pero alguna heterogeneidad y mensajes
MEenos precisos.

En cambio a) indicaria UA definidas mas estrechamente y ho-
mogéneas (vgr.: UA “Industria en Congo”), con mensajes potencial-
mente mas precisos pero con el peligro de bases estadisticas
insuficientes.
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También podemos imaginar una UA que incluya grupos homo-
géneos de paises y/o sectores relativamente homogeéneos (vgr.: UA
“Toda cooperacion técnica en Africa franco-parlante”).

Cuanto mayor la muestra de operaciones, mas facil es alcanzar
una solucion satisfactoria, pero este beneficio tiene su costo.

2.3. Si definimos como UA aquéllas que estan en la interseccién
pais-sector, sea ésta estrecha (vgr.: “Industria en Congo”) o amplia
(vgr.: UA “Toda cooperacion técnica en Africa franco-parlante™), es-
tamos interesados en por lo menos dos cuestiones:

a) versiy como, UA definidas estrechamente pueden ampliarse a
lo largo de la dimension pais (vgr.: UA “Industria en Africa fran-
co-parlante™), o de la dimensién sector (vgr.: UA “Toda coope-
racion técnica en Congo”), o de ambas, y

b) evaluar los efectos de la asistencia de la IFI, a paises y a secto-
res, sobre las recompensas de las UA. Ver #2.15y #2.18.

Cuanto mayor la muestra de operaciones incluida en el analisis,
mas facil es alcanzar un compromiso entre los dos criterios citados.
Pero si incluye todas las actividades de la IFI, su tamafio depende
solamente de cuantos afios pasados queremos cubrir. Acé enfrenta-
mos de nuevo un dilema: tener una muestra de operaciones que no
sea ni demasiado vieja ni demasiado chica. Ver #2.19.

2.4. Regresamos a la cuestion de estimar la covarianza entre,
digamos, UA “Congo” y la cartera de la IFI. Si la primera fuera “Ac-
ciones de General Electric [GE]” y la segunda una cartera de titulos,
como es usual en el analisis de carteras tendriamos no sélo el mismo
numero de observaciones, sino también “parejas” de observaciones
(una para cada periodo bajo andlisis) a partir de las cuales computar
la covarianza entre las dos series. Pero en nuestro caso no tenemos el
mismo numero de observaciones y mucho menos parejas de obser-
vaciones. ;Como podemos razonablemente construirlos?

Marcamaos en el plano tiempo (abscisa)-recompensa (ordenada)
cada operacion de la IFI en Congo y en otro grafico cada una de to-
das las operaciones de la IFI. En estos diagramas de dispersion defi-
nimos intervalos, ya sea para la dimension tiempo o para la dimension
recompensa. Entonces, estableciendo un criterio mediante el cual re-
presentamos todas las observaciones en cada intervalo por un solo
numero, obtenemos el mismo ndmero de observaciones (el nUmero
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de intervalos), y de parejas de observaciones (ya que definimos los
mismos intervalos para la UA “Congo” y para todas las operaciones
de la IF1I).

En esto adoptamos la préctica de la IFI, de clasificar las recom-
pensas en una escala de 0 a 10, y de dividirla en 10 intervalos iguales
(ver #2.5). El criterio para representar todas las observaciones en cada
intervalo por un solo nimero es estandar: usando el nimero de ob-
servaciones, como se explica en #2.7.

2.5. La segunda cuestion es cdmo encontrar una definicion de
recompensas que cumpla la misma funcién que los rendimientos en
el analisis de carteras. La IFI necesita una medida de resultados apli-
cable tanto a las operaciones de préstamo como a las que no son de
préstamo.

Tal medida la provee la IFI: para poner nota a la recompensa,
clasifica los proyectos en una escala de 0 a 10, dependiendo de si la
calificacion de su resultado fue o no satisfactorio. La recompensa base
es una nota de 0,5 a 2,0 para los proyectos insatisfactorios y de 4,0 a
5,5 para los satisfactorios. A cada proyecto se le da entonces un bono
adicional de 0 a 2 dependiendo de su impacto en el desarrollo
institucional [ID] y un premio (penalidad) si su sustentabilidad se
califica como probable (improbable)?°.

2.6. El tercer asunto es como hallar una definicion de riesgo que
juegue un rol similar al de “varianza alrededor del rendimiento pro-
medio” de un titulo —o de un conjunto de ellos— en el analisis de car-
teras. Aca definimos riesgo de conformidad, como la “varianza
alrededor de la recompensa promedio” de una canasta de proyectos.

En este tema la IFI es ambivalente. En un documento se aleja de
esta idea de riesgo como variabilidad de los rendimientos: en él el
riesgo significa la “probabilidad de no alcanzar” la meta de la recom-
pensa y esta basado en una medida ex post del intercambio entre el
nivel de la recompensa y el porcentaje de proyectos que no alcanzan
ese nivel. Pero en otro documento vuelve al concepto de riesgo del
andlisis de carteras. Ver Anexo 2.

Comparamos los dos conceptos de riesgo. Tenemos la siguien-
te distribucion de frecuencias. En la abscisa medimos las recompen-

19'Si un proyecto recibe la peor nota en cada uno de los 3 criterios, todavia
obtendria 0,33 puntos de recompensa. Por ende, la escala es de 0,33 a 10,0.
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sas de las operaciones de la IFI, divididas en intervalos sucesivos;
en la ordenada, el nimero de operaciones en cada intervalo de re-
compensa.

El andlisis de carteras mide el riesgo como la proporcion de to-
das las observaciones que caen en ambas “colas” del intervalo. Don-
de, en la abscisa, comienzan esos intervalos, se determina en relacion
con la varianza de la distribucion.

La otra idea de riesgo lo mide como la proporcién de todas las
observaciones que caen en los intervalos del lado izquierdo de las
colas. Donde, en la abscisa, comienzan los intervalos del lado izquier-
do, es un conjunto exdgeno —como un “limite minimo de rechazo”
en control de calidad-.

Pero mientras que en el primer concepto la medida es invariante
ante cambios en la recompensa media —siempre y cuando la varianza
sea la misma-—, en el segundo concepto la medida varia si cambia la
recompensa media, an si la varianza es la misma.

Finalmente: la idea de riesgo como variabilidad de rendimien-
tos refleja su percepcion por parte de los inversores financieros;
también es una premisa basica, necesaria para aplicar el analisis
de carteras. Como tal la adoptamos en este trabajo. Pero no es tan
claro si la “variabilidad de las recompensas para la IFI”” capta con
precision el riesgo tal como ella lo percibe, ni aun si lo refleja
mejor que los chances de no alcanzar una recompensa minima
aceptable.

La estimacion de los o'y B de los paises

2.7. Nuestro objetivo es movernos mas alla de la clasificacion
del analisis de varianza [ANOVA] de dos variables implicitas en al-
gunos documentos de la IFI. Con la misma informacion y alguna
adaptacion, obtenemos los coeficientes a y b, usuales en el analisis
de carteras, por pais, por sector, o por cualquier otro criterio de agru-
pamiento.

El método es formar las funciones de densidad de probabilidad
para cada pais, sector o criterio de agrupamiento; también se necesi-
ta la funcion de densidad de probabilidad para todas las operaciones
de la IFI. De datos de ésta Ultima obtenemos las funciones de densi-
dad de probabilidad de los paises A, B, Cy D.
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Cuadro 1. Funciones de densidad de probabilidad.
Paises A, B, C, D e IFI

Indice de Frecuencia
FECOMpensa | pais A Pais B Pais C Pais D IFI
10 0,14 0,03 0,00 0,02 0,04
9 0,00 0,00 0,00 0,00 0,02
8 0,18 0,09 0,06 0,17 0,24
7 0,00 0,00 0,00 0,00 0,20
6 0,36 0,22 0,16 0,27 0,15
5 0,05 0,18 0,19 0,20 0,05
4 0,14 0,15 0,05 0,05 0,05
3 0,00 0,09 0,09 0,05 0,15
2 0,09 0,18 0,19 0,14 0,08
1 0,00 0,06 0,25 0,10 0,02
0 0,04 0,00 0,00 0,00 0,00
Total 1,00 1,00 0,99 1,00 1,00

Con esta informacion, estimamos las regresiones entre la recom-
pensa de cada pais y la recompensa de la IFI: tomamos las frecuen-
cias de la IFI como substitutos de las del “mercado”.

En el analisis de carteras usual las regresiones se efectlian entre
rendimientos en exceso del de un activo seguro (sin riesgo); aca su-
ponemos que las cifras de recompensas son seguras —ya deducida la
parte de ellas que corresponde a un activo seguro-.

En contraste con los estudios convencionales de carteras hechos so-
bre la base de series cronoldgicas, aca usamos (suponiendo ergodicidad)
regresiones de cortes transversales para relacionar el comportamiento de
la recompensa del pais con el de la recompensa de la IFI.

2.8. Estimamos los parametros de las ecuaciones mediante mi-
nimos cuadrados ordinarios [OLS]:

[2.1] r=o+ B,- rote; donde:

r, = Recompensa media del paisj; (j=1,..,J)

o, = Intercepcion de la linea de regresion con el eje vertical para el pais j
B, = Coeficiente de la recompensa media de la IFI para el pais j
r, = Recompensa media de la IFI
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Los resultados son:

Cuadro 2. Resultados de las estimaciones de las oy de las 8
Paises A, B, C, D, e IFI

Valor Pais A Pais B Pais C Pais D IFI
estimado

R 6,20 4,80 3,70 5,10 5,88

o2r 6,48 4,74 4,53 5,59 5,36
o 0,39 -0,44 -1,24 -0,76
B 1,02 0,89 0,85 0,98

oe 0,73 0,68 0,82 2,36

p? 0,92 0,90 0,85 0,95

Donde: sej = Desviacion estandar de la estimacion de la recompensa media del pais j2°.

Las recompensas medias, r, estan por debajo del promedio de las
de la IFI, excepto en el pais A; siguen, en orden decreciente: paises
D, By C. Las varianzas de las recompensas, Gzr, son mayores; por
encima de las de la IFI en los paises Ay D, y aproximadamente simi-
lares en los otros dos paises.

El significado de a es: la recompensa de un pais en exceso de la
esperada de una cartera con el mismo riesgo sistematico. Si la recom-
pensa media del portafolio de la IFI, r, fuera 0, todavia la recompen-
sa para el pais seria a.

En el andlisis de carteras usual, [oc > 0] significa que el titulo esta
subvaluado con respecto a otros con el mismo riesgo sistematico.
Puede ser por razones durables, especificas del titulo, o porque es
barato (y deberia comprarse) y viceversa. Pero como supone merca-
dos perfectos que ajustan al instante, descarta esto ultimo.

Mas en nuestro caso, esa segunda razon indicaria (parcialmen-
te?!) que el pais (conjunto de operaciones) estaria subutilizado, en
términos relativos, y que se le deberian aplicar méas recursos. Los
coeficientes a son, con excepcion del pais A, todos negativos, en este
orden: paises B, Dy C.

20 |_evemente menor que cuando se computa a partir de la regresion; en ese
caso el divisor de la suma de los cuadrados es [N - 2] en vez de N, empleado acé.

21 Sj las razones duraderas sobre-explicaran el valor de a seria valido el ra-
zonamiento inverso.
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El significado de B es: el coeficiente de riesgo sistematico, que
expresa la respuesta esperada de la recompensa de un pais con res-
pecto a la recompensa de todas las operaciones de la IFI.

Los coeficientes 3 son cercanos a 1 (pro-ciclicos) para los pai-
ses Ay D, y menores a 0,9 para los paises B y C (el méas bajo).

La varianza de las recompensas de los coeficientes de los paises,
o2, son remarcablemente similares (alrededor de 5). Los coeficientes
de determinacion, R?, son de alrededor de 0,9 en todos los casos.

Con los datos del Cuadro anterior calculamos las ponderaciones
Optimas —siempre en términos del numero relativo de proyectos— de
cada pais en nuestra cartera de operaciones en cuatro paises, para di-
ferentes niveles de aversion al riesgo de la IF1, ¢. Hemos inferido para
¢ un valor cercano a 2 a partir de documentos de la IFI.

La seleccion de la cartera de la 1F1?2

2.9. Una vez obtenidos los o y los B, asi como los 62 y los G,
calculamos las proporciones éptimas de cada UA (vgr.: pais) en la
cartera. Para poder seleccionar ésta, es necesario saber —o definir-
como depende, del riesgo y de la recompensa, la utilidad de la IFI.

Segun un documento la IFI, para ajustar por aversion al riesgo, re-
duce la recompensa por una fraccion de la varianza de la recompensa?®.
A partir de datos de la IFI, estimamos (aproximadamente) las varianzas
alrededor de las recompensas medias para varios paises y para la IFI;
también tomamaos las diferencias entre las recompensas “antes” y “des-
pués” del ajuste por riesgo, para los mismos paises y la IFI. Luego divi-
dimos esas diferencias por las varianzas, respectivamente. En todos los
casos el cociente —o “fraccion”, o, de la varianza de la recompensa que
se deducia de la recompensa para ajustar por aversion al riesgo—era ~0,5.

2.10. Aplicamos el modelo de seleccién de cartera a la asistencia
de lalFl alos paises A, B, C, y D para determinar la proporcion 6ptima
de cada uno en la cartera de cuatro paises de la IFI. La suma de las
ponderaciones de los paises en la canasta 6ptima de paises debe ser 1.

El intercambio entre riesgo y recompensa se expresa usualmen-
te por la razén incremental “Varianza / Rendimiento medio”, ¢, que
es la inversa de ¢, 0 ~2.

22 Seguimos Francis y Archer (1971).

23 Notamos que este concepto de riesgo abandona los calculos de riesgo an-
teriores y adopta la idea basica del analisis de carteras: que el riesgo es la variabi-
lidad de los rendimientos.
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Los resultados son:

Cuadro 3. Seleccidn de cartera bajo diferentes aversiones al riesgo.
PaisesA,B,CyD

Valor Aversion al riesgo

estimado ¢=0,0 0=10 0=20 0=30
WA 13,1% 24,7% 36,3% 47,9%
W, 31,2% 30,6% 29,9% 29,2%
W, 37,0% 25,0% 12,9% 0,9%
W, 18,7% 19,8% 20,9% 22,0%

Carterar 4,63 4,93 5,23 5,53

Cartera o2r 4,58 4,75 4,97 5,23

Cartera e 2,14 2,18 2,23 2,29

Habiamos estimado que para la IFI [¢6 = 2] y [¢ = 0,5]. Asi, las
ponderaciones Optimas para nuestro mundo de cuatro paises seria:
mas de 35% para el pais A, cerca de 30% para el pais B, mas de 20%
para el pais D y cerca del 13% para el pais D.

Finalmente, observamos los cambios en las ponderaciones de los
paises a medida que nos movemos hacia carteras mas riesgosas —de
mayores r y 6% —. El pais A gana a costa del C, que no entra en la car-
tera para [¢ > 3]. La participacion de los paises B y D cambia poco.

Notamos que las ponderaciones de los paises dicen la proporcion
de operaciones de la IFI que debe ir a cada pais. Esto es asi porque en
el Cuadro 1 las frecuencias se refieren a nimeros de operaciones,
dejando de lado las cantidades de recursos de la IFI usados en cada
operacion.

Puede que estos Ultimos datos no estén disponibles; después de
todo, una vez que incluimos operaciones que no son créditos y otras
actividades mas alla del desembolso de los préstamos, la medicion
de los “recursos” de la IFI aplicados a cada operacion no es obvia, y
se requiere una definicion.

En el caso de que la informacién estuviera disponible, la funcion
de densidad de la probabilidad deberia tener la misma abscisa —inter-
valos de recompensas sucesivamente crecientes—. Pero la ordenada
deberia medir la cantidad de recursos empleada por la IFI en cada uno
de esos intervalos; esto es, la suma de los recursos de la IFI usados
en cada una de las operaciones en cada intervalo.
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Naturalmente estos cambios modificarian todos los resultados
del analisis de la cartera, pero las ponderaciones de los paises indica-
rian entonces las proporciones de los recursos —no de las operacio-
nes— de la IFI que deberia recibir cada pais.

Finalmente, recordemos que el modelo recomienda la propor-
cién de las operaciones —o de los recursos— de la IFI a asignar a cada
pais, sin tener en cuenta los tamarios de los paises. Un pais pequefio
de desempefio destacado podria verse inundado por una asistencia de
la IFI tal que perfore el techo de su capacidad de absorcion. Ver #2.12
y #2.21.

Ahora, si las ponderaciones resultantes de la seleccion de cartera
expresan recursos —en lugar de nimeros de operaciones—, esto debe-
ria resolver la cuestion de una eventual correlacion entre riesgo-re-
compensa y magnitud de proyecto, y podria solucionar parcial,
aunque aleatoriamente, el problema de ignorar el tamafio del pais.

Una alternativa simple, aunque cruda, seria utilizar las pondera-
ciones expresadas en numeros de operaciones y ponderarlos por las
magnitudes relativas de los paises (la proporcion del PIB del pais J
en el PIB conjunto de todos los paises seleccionados), para obtener
la proporcion final de cada pais en la cartera de la IFI.

2.11. El ejemplo en #2.7 y #2.10 muestra que, sobre la base de
datos disponibles en la IFI, es posible estimar riesgos y recompensas
con el aparato conceptual del analisis de carteras. Podemos aproxi-
mar una mezcla éptima de UA y evaluar el impacto global de un nue-
Vo proyecto sobre el riesgo y la recompensa de la cartera de la IFI.

También muestra que no es necesaria la calificacion binaria de
proyectos en “satisfactorios” o “insatisfactorios” para comparaciones
entre paises. Ver #2.6.

Un documento de la IFI ajusta las recompensas medias de los
paises sustrayéndoles una fraccion de sus respectivas varianzas, 1o
cual —como lo sefiala el mismo documento— amplia la brecha entre
las recompensas medias de paises con mejores y peores desempefios,
un asunto importante. Ver #2.20 y #2.21.

El enfoque del anélisis de carteras parece superior porque per-
mite separar el riesgo “sistematico” del “residual” y la reestructu-
racion de la cartera toma en cuenta los efectos de la diversificacion:
el s6lo hecho de que cada proyecto tiene una b distinta hace que la
composicién de la cartera sea diferente si los rendimientos globales
cambian.
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La inferencia de las preferencias riesgo-recompensa de la IFI

2.12. Tratemos de responder la siguiente pregunta: ¢Cuél es la
preferencia riesgo-recompensa, ¢,, implicita en una cartera real [0],
si ésta ha sido elegida eficientemente y sin restricciones? (Para la ra-
z6n de la dltima parte de la condicidn, ver después). S6lo sugerimos
dos trayectorias iterativas tentativas, pero parece valido explorarlas.

Empezamos seleccionando una cartera [1] sobre la base de una
preferencia riesgo-recompensa arbitraria, ¢,. Marcamos esta cartera
en la frontera de eficiencia, en el plano riesgo-recompensa, con re-
compensa r, y riesgo s?,. También marcamos la cartera real en la fron-
tera de eficiencia —hemos supuesto que esta alli por la condicion en
nuestra pregunta— con recompensa r, y riesgo o?,.

Dado que la frontera de eficiencia es convexa hacia el NO, ten-
dremos una de las tres situaciones siguientes:

a)r,=r,;6%, =0%;0

b)r,>r,; 6% >0%;0
- <2 2

) r,<r,;,o0°, <0’

El caso a) implica que la preferencia riesgo-recompensa elegida
arbitrariamente, f, iguala la de la cartera real, ¢,: el problema esta re-
suelto.

El caso b) implica que la cartera esta al NE de la cartera 0: con
mayor recompensa y mayor riesgo. Alli la pendiente de la tangente a
la frontera de eficiencia —la linea de riesgo-recompensa— es mas pla-
na. Entonces, para aproximarnos al punto de la cartera 0, debemos
movernos hacia el SO a lo largo de la frontera de eficiencia, con tan-
gentes mas inclinadas. A menores valores de ¢, carteras con menos
riesgos y recompensas.

El caso c) es el opuesto al caso b).

Un camino alternativo seria buscar una ¢ que produzca una car-
tera con una varianza de recompensas similar a la de la real, y enton-
ces ver las diferencias con:

- Lad¢ de la IFI inferida de documentos de la IFI
- Lamedia de las recompensas de la cartera real
- Las ponderaciones de los paises en la cartera real.

Con los mismos datos usados en los Cuadros anteriores hemos
construido un ejercicio segun el segundo camino. Tenemos la parti-
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Cuadro 4. Cartera real de la IF1 y aversion al riesgo

Poderaciones N° de proyectos Carterareal  Aversion al riesgo

de la IFI 0=1

WA 22 17% 25%
WB 33 26% 30%
wWC 32 25% 25%
wD 41 32% 20%
Total 128 100% 100%

r media 4,89 4,93

o2r 4,75 4,75

or 2,18 2,18

cipacion de cada uno de los cuatro paises: A, B, Cy D, por el nUmero
de operaciones realizadas por la IFI en cada uno de ellos.

La aversion al riesgo implicita en la cartera real [¢ = 1] es la mi-
tad de la inferida de un documento de la IFI, lo que significa que la
IFI es méas conservadora en la practica que en la teoria. Si compara-
mos la media de las recompensas de la cartera real (4,98) con la de la
mejor cartera (4,93) con la misma aversion al riesgo [¢ = 1], vemos
que la pérdida es 0,04.

Esta pérdida esta causada por ponderaciones no optimas. En la
realidad la IFI presta al pais D méas y al pais A menos de lo que el
andlisis de carteras recomendaria. En consecuencia, la cartera real no
es una cartera optima.

Las razones por las cuales la cartera de la IFI no esta en la
frontera de eficiencia son maltiples: una de ellas, la necesidad de
incorporar UA (paises) que no calificarian en términos de ries-
go-rendimiento, debido a los limites en la capacidad de absor-
cion de otras —como se mencion0 en #2.10— 0 a consideraciones
politicas. Ver #2.21.

Pero el hecho de que, por cualesquiera razones, la IFI opera —
en los términos corrientes de riesgo-recompensa— adentro de la
frontera de eficiencia, plantea la cuestion de cual es el costo de esta
distancia —para ser consistente, también en esos términos—. Ver
#2.13.



ORGANISMOS INTERNACIONALES 411

La medicién de los costos de la politica

2.13. Podemos obtener mas frutos de este enfoque.

En el analisis de carteras es usual fijar limites a las ponderaciones
de ciertos titulos en la cartera. P.e.: las reglamentaciones pueden esta-
blecer que ningun titulo exceda el 5% de la cartera en términos de va-
lor. O, viceversa, que no menos del 10% de la cartera deba invertirse
en un bono dado del gobierno. La popularidad de esta practica se origi-
na en parte porque evita un resultado frecuente en modelos de selec-
cion irrestricta de cartera: la concentracion en unos pocos activos.

También es posible fijar una cantidad especifica (100 m US$) o
proporcidn de la cartera (2%) a invertir en un titulo dado.

Estas restricciones se incorporan facilmente en los modelos de
seleccion de cartera.

Digamos que es politica de la IFI no prestar menos de 75 M US$ (6%
de su cartera) al pais J. El modelo seleccionara el conjunto 6ptimo de pon-
deraciones de paises para el cual la ponderacion del pais J es 0,06 0 mas.

Podemos entonces comparar la recompensa media y la varianza
de la cartera irrestricta con aquéllos de la cartera constrefiida por la
politica®®. La diferencia es el costo de las restricciones politicas im-
puestas a la solucion.

El hecho de que el costo aparece en dos dimensiones —eventual-
mente podria haber una ganancia “menor” en una de ellas— se resuel-
ve facilmente: recordemos que para encontrar la canasta dptima de
proyectos fue necesario predefinir la preferencia riesgo-recompensa
de la IFI. Ver Anexo 2, ecuaciones [2.1] a [2.5]. Asi, podemos pro-
yectar las dos dimensiones en una, y tener una medida cardinal Unica
de dicho costo.

También podemos determinar el costo de diferentes niveles de
recursos aplicados a una asistencia, 0 a conjuntos alternativos de pro-
yectos impuestos por la politica.

Para simplificar la computacion de un ejemplo, suponemos ahora
que la restriccion es no incluir sino excluir un pais dado, por alguna
razon extra econémica. Empleamos los mismos datos que en los Cua-
dros anteriores y suponemos que el pais excluido es A.

Entonces realizamos la seleccion de cartera para un mundo de
tres paises: B, Cy D.

24 Cohen y Pague (1967).
2 Para el uso de este tipo de comparaciones en el disefio de PIP bajo restric-
ciones financieras, ver Cap. IlI.
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Cuadro 5. El costo de la politica. Exclusion del pais A

) Aversion al riesgo
Ponderaciones
6=00 ¢=05 ¢=10 ¢=15 ¢=20 ¢$=21895
WB 36% 37% 38% 39% 41% 41%
wcC 35% 31% 27% 23% 19% 18%
WD 29% 32% 35% 38% 40% 41%
R 4,51 4,56 4,61 4,66 4,71 4,73
o 1,57 1,59 1,64 1,71 1,80 1,84
o, 1,25 1,26 1,28 1,31 1,34 1,36
r-05(c?) 3,72 3,76 3,79 3,80 3,81 3,81

Para determinar el costo de excluir, por razones de politica, al
pais A de la cartera 6ptima de la IFI, comparamos las recompensas
medias y las varianzas, para cada nivel de aversion al riesgo, “con”
(Cuadro 3) y “sin” (Cuadro 5) el pais A.

\Vemos que para la aversion al riesgo de la IFI, [¢ = 2], la pérdi-
da de recompensa media es cercana al 12%, y la varianza también
sube cerca del 10%. Dentro de la gama de valores de ¢ en los Cua-
dros [1 a 3], a medida que ¢ aumenta, la pérdida de recompensa me-
dia crece de 4,8% a 14,8%. En cuanto a las varianzas, para la aversion
al riesgo de la IFI, [¢ = 2], el incremento es 10,2%.

La definicion de la UA

2.14. Si definimos como UA aquéllas en la interseccion pais-sec-
tor, sean estrechas (vgr.: UA “Industria en Congo”), o amplias (vgr.:
UA “Toda cooperacion técnica en Africa franco-parlante”), se nos
presentan por o menos dos cuestiones:

a) versiycomo UA definidas estrechamente pueden ampliarse a
lo largo de la dimension pais (vgr.: UA “Industria en “Africa
franco-parlante”), la dimension sector (vgr.: UA “Toda coopera-
cion técnica en Congo™), o ambas; y

b) evaluar los efectos de la asistencia de la IFI, a paises y sectores,
sobre las recompensas de las UA.



ORGANISMOS INTERNACIONALES 413

2.15. En cuanto a a), podemos aplicar andlisis de varianza
[ANOVA] —ver Anexo 3— a una matriz de recompensas, i de opera-
ciones de la IFl, donde el subindice i identifica sectores (filas) y el
subindice j identifica paises (columnas).

Ademas de obtener las recompensas medias y las varianzas para
sectores y paises, podemos comprobar las siguientes hipotesis acer-
ca de la asistencia de la IFI:

— que todos los sectores tienen la misma recompensa media —que
pertenecen a la misma “poblacion”—, y que sectores i y [#i] tie-
nen la misma recompensa media (i=1, ..., N)), y
— que todos los paises tienen la misma recompensa media —que
pertenecen a la misma “poblacion”-y que paises j y [#1] tienen
la misma recompensa media (j =1, ..., N].
Esta informacion brinda una orientacion sobre si es razonable
agrupar UA'Y, si es asi, como hacerlo en grupos de paises, de secto-
res, o de ambos, relativamente homogéneos. Tengamos en cuenta que
para la IFI el asunto de agrupar paises con alguna homogeneidad es
también relevante desde el punto de vista de calificar sus desempe-
fios. Ver #2.16.

2.16. Con la misma base de datos empleada en los Cuadros an-

teriores hemos construido un ejemplo de cuatro paises y cuatro sec-
tores, con los siguientes resultados:

Cuadro 6. Recompensas medias

Pais A Pais B Pais C Pais D IFI
Sector A 53 4.4 5,0 5,0 4,93
Sector B 10,0 5,6 4.0 2,8 5,60
Sector C 7,0 2,7 2,0 8,0 4,93
Sector D 6,2 4,0 53 6,0 5,38
Total 7,13 4,18 4,08 5,45 521
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Cuadro 7. ANOVA

Fuentes Suma de cuadrados Grados de Variancias

de variancia libertad estimadas
Paises CSS 24,34 3 6,11
Sectores SSS 1,37 3 0,46
Residuos RSS 36,09 9 4,01
Total TSS 61,80 15 4,12

Con estos valores para las varianzas y para el estadistico F, al
nivel de significacion del 5% aceptamos ambas hipétesis: que las re-
compensas medias de los paises provienen de la misma poblacion y
que las recompensas medias de los sectores provienen de la misma
poblacién.

Pero asumamos un ejemplo arbitrario® de, nuevamente, cuatro
paises y, ahora, de tres sectores: E, B y F, en el cual aceptamos que,
al nivel de significacion dado, las medias de los paises no difieren,
pero las de los sectores si.

Asi, en principio los paises podrian incluirse en la misma UA,
mientras que como hay diferencias significativas entre sectores, ellos
deberian separarse en por lo menos dos subgrupos.

Una vez rechazada la hipotesis de que las recompensas de los
sectores pertenecen a la misma poblacion, podemos explorar en de-
talle sus interrelaciones realizando ANOVA de las diferentes matri-
ces de dos grupos y todos los paises: [Sectores E-B] vs. [Sector F];
[Sectores E-F] vs. [Sector B]; y [Sectores B-F] vs. [Sector E].

Los resultados fueron que solo en el primer caso rechazariamos
la hipotesis. Las medias del sector F difieren de las de los otros dos
sectores, pero cuando mezclamos el sector F con alguno de los otros
dos para compararlos con el tercero, la diferencia se diluye. El ejer-
cicio es una guia acerca de como combinar grupos de sectores o de
paises.

2.17. En lo referente a b) en #2.14, hasta ahora el analisis permi-
te determinar, para cada UA, la diferencia entre su recompensa me-

dia, Y la esperada debida a su pertenencia al sector i del pais j.

%6 Que hemos computado.
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También, en lugar de aplicar ANOVA a una matriz de recompen-
sas, o podemos hacer con una matriz de coeficientes de determina-
cion de las UA, R2.2" —aunque esto exige mas observaciones de cada
celda—. El coeficiente de determinacién mide la participacién de la
variable explicativa en las varianzas de las recompensas: es un indi-
cador del componente sistematico de esas varianzas. Asi, el analisis
mostrard cuanto de los cambios en la importancia del componente
sistematico son atribuibles a efectos del pais o del sector.

Estos datos, valiosos en si mismos, brindan otra vision de la ho-
mogeneidad de paises y sectores.

2.18. Sobre la base de los mismos nimeros usados en nuestro
ejemplo arbitrario, en #2.17 hemos construido un ejercicio, cuyos
resultados son los siguientes:

—  Los coeficientes de determinacion tienen una media global de
0,5642 y una varianza global de 0,0266.

— Los coeficientes medios de determinacidn por sectores son: para
E 0,695, para B 0,5425 y para F 0,455.

—  Los coeficientes medios de determinacion por paises son: para
A 0,5133, para B 0,5133, para C 0,5033 y para D 0,654.

— Las sumas de cuadrados son: 0,0352 para paises, 0,0590 para
sectores y 0,0959 como residuo.

Tanto para paises como para sectores, al nivel de significacion
del 5% aceptamos las hipatesis de que sus coeficientes de determina-
cién medios son los mismos. La proporcion de las recompensas me-
dias explicadas por el componente sistematico —recompensas
promedio globales— es uniforme entre paises y sectores.

La definicion de la edad media de la muestra

2.19. Como se vio en #2.2, cuanto mas grande la muestra de ope-
raciones incluidas en el analisis, mas facil es alcanzar un equilibrio
entre los dos criterios citados. Pero si incluye todas las actividades
de la IFI de cada afio, su tamafio depende solo de cuantos afos pasa-
dos queremos cubrir. Enfrentamos de nuevo un dilema: tener una

27 Su aplicacion a una matriz de a y/o a una matriz de b puede plantear pro-
blemas, cuya elucidacion excede el alcance de este trabajo.
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muestra de operaciones 0 poco reciente 0 muy chica. Un camino que
vale la pena explorar es ponderar mas las operaciones recientes y
menos las mas antiguas.

Podemos desear la muestra para dos propdsitos distintos, aun-
que no independientes: descriptivo o inferencial.

Para usos descriptivos, podemos imponer rezagos ponderados
segun nuestro “mejor palpito”. Ver Anexo 1.

Para aplicaciones inferenciales, hay por lo menos dos enfoques
tentativos?® del tema:

a) Sicreemos que el fundamento para un rezago ponderado de las
recompensas de las operaciones es la relevancia de la experien-
cia que trasmiten, podemos imponer las ponderaciones como si
el uso fuera descriptivo

b) Si, en cambio, pensamos que el empleo de las ponderaciones des-
cubre un alcance mayor de efectos sistematicos —p.e.: de las re-
compensas globales de la IFI sobre las recompensas de UA indi-
viduales (paises)—, podriamos elegir un sistema de rezagos pon-
derados que maximice alguna variable —p.e.: una especie de co-
eficiente de correlacion medio de las regresiones (o y B) de todos
los paises.

En el caso a), supongamos que hemos resuelto el “problema de
las ponderaciones”. Entonces podemos usar regresiones ponderadas
o una forma adaptada®® de ellas (ver previa nota al pie), para estimar
las ooy las B, y después realizar la seleccion de cartera.

En cuanto a b), podemos simplificar el problema suponien-
do que los coeficientes de los rezagos son generados por una
funcion exponencial®?, pero aln asi la ruta parece plagada de
problemas estadisticos dificiles. Uno de los peores es la recon-
ciliacion entre:

— lanecesidad de tener el mismo coeficiente exponencial —que ge-
nera los coeficientes de los rezagos— para todos los paises, para
poder realizar comparaciones entre ellos, y

28 En este contexto la utilizacion de rezagos ponderados plantea cuestiones
estadisticas que exceden el alcance de este trabajo, pero que requieren elucidacion
antes de su aplicacién empirica.

29 \fer Ostle (1954).

30 Como lo propusiera Koyck (1954). Ver también Maddala (1977).



ORGANISMOS INTERNACIONALES 417

— el requisito, para usar el mismo coeficiente exponencial para
todos los paises, de mostrar que los coeficientes expo-
nenciales de cada pais individual pertenecen a la misma “po-
blacion”.

La aceptacion de las limitaciones

2.20. Los paises seleccionados para efectuar los ejercicios en
#2.8 y #2.10 no se eligieron al azar. Hemos controlado que sus nive-
les de riesgo estuvieran correlacionados positivamente con los de sus
recompensas, una premisa basica del analisis de carteras.

Pero del Cuadro 8, construido sobre la base de un documen-
to de la IFI, surge que nuestra muestra era muy sesgada. Los ni-
veles de riesgo y recompensa tienen una fuerte correlacion
negativa, tanto para los sectores (R?; = 0,57) como para los pai-
ses (R?. = 0,48).

Los Gréaficos 1y 2 muestran la dispersion riesgo-recompensa por
sectores y por paises.

¢ Qué significa esto para el anélisis de la cartera de la IFI? Signi-
fica que en muchos casos un pais “domina” a otro: es mejor en térmi-
nos tanto de riesgo como de varianza.

Cuadro 8. Recompensa media y varianza de la cartera.
Por sectores y por paises

Sectores r media o’ Paises r media o’
G 5,6 5,50 E 6,5 4,50
H 5,8 6,50 F 6,5 5,75
B 5,6 5,63 A 55 5,00
E 5,4 5,75 D 6,2 7,00
I 53 7,25 G 51 5,50
J 51 6,75 H 51 5,75
A 49 6,25 I 5,0 6,50
K 51 7,00 C 4.8 7,50
L 4,6 6,00 J 3,7 4,75
M 4.8 7,00 K 41 6,75
N 47 7,50 L 3,2 6,25
F 45 6,75 M 5,2 6,25

Donde los valores de las varianzas son solo aproximados.
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Gréfico 1. Recompensas y riesgos.
Dispersion por sectores
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2.21. Tomemos un mundo de dos paises —los casos extremos del
Cuadro 8-, donde un pais, J, domina —tiene mejor recompensa media
Yy menor varianza- a otro, E, o casos donde uno casi domina al otro.

Entonces la frontera de eficiencia tiene un solo punto —toda la
asistencia a J- o tiene una longitud muy corta, llevando de nuevo a
una solucion de esquina: todo para el “mejor” pais.

Pero esto viola una premisa basica del analisis de cartera, y se-
fiala una diferencia esencial entre una cartera de titulos y una de UA
de la IFI (paises).

En el andlisis estandar de carteras, valores positivos de a indi-
can sub-valuacion y viceversa, que puede deberse a rasgos durables
especificos del titulo o indicar que puede haber una oportunidad. En
este Ultimo caso, el mejor titulo seria comprado y su precio subiria,
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reduciendo su rendimiento y el peor titulo seria vendido y su precio
bajaria, aumentando su rendimiento. Bajo el supuesto de mercados
de capital perfectos, esto ocurriria instantaneamente.

La diferencia esencial es que mientras hay un mercado “perfec-
to” para titulos, no lo hay para las UA de la IFI (conjuntos de proyec-
tos de paises): no se compran ni se venden —menos aln por un precio
medido en “recompensas de la IFI”-.

En el caso de la IFI, el sustituto de los operadores de mercado
comprando y vendiendo titulos, seria dar méas asistencia a paises con
a positiva y menos a aquéllos con a negativa; no detona ningun réapi-
do mecanismo equilibrante, como lo hace el mercado.

Una digresion. La seleccion de cartera determina la ponderacion
de un titulo en ella; el supuesto es que los recursos de cada adminis-
trador son lo suficientemente pequefios como para que sus compras
0 ventas en pos de la mezcla 6ptima no afecten significativamente los
precios de mercado. Si lo hacen, los precios se ajustan modificando
los rendimientos esperados; la mejor composicion de la cartera cam-
biara, y asi sucesivamente hasta lograr el “equilibrio”.

En #2.10 vimos que, aplicado a la IFI, el método determina la
proporcién 6ptima de cada pais en la cantidad total de las operacio-
nes o —si hay datos disponibles— de los recursos de la IFI. No toman
en cuenta los tamafios de los paises: un pais chico puede ser inunda-
do con asistencia®. Aca, de nuevo no hay un mercado que sefiale re-
compensas decrecientes a medida que se aproxima el techo de la
capacidad de absorcion.

Una alternativa simple, aunque cruda, seria emplear las ponde-
raciones expresadas en numero de operaciones y ponderarlas por los
tamafios relativos de los paises (la proporcién del PIB del pais J en el
PIB conjunto de todos los paises seleccionados), para obtener la pon-
deracion final de cada pais en la cartera de la IFI.

Pero esta solucion se aleja de la del andlisis de carteras, y la di-
ferencia no puede llamarse “costo de la politica” —en tanto la causa
son limites verdaderos de la capacidad de absorcién— porque de he-
cho es la correccion de un factor ignorado por el enfoque, tal como
se lo aplicaria a la IFI. Fin de la digresion.

Dadas las correlaciones del Cuadro 8, un resultado muy proba-
ble del analisis de carteras seria una fuerte concentracion de la asis-

31 En el otro extremo, un pais puede no recibir una “masa critica” como para
justificar la participacion de la IFI.
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tencia de la IFI en unos pocos paises con altas recompensas y bajos
riesgos. Si la IFI desea diluir la concentracion, puede forzar la pre-
sencia de algunas operaciones en paises dados, y medir el costo de
imponer restricciones adicionales, como se explico en #2.13. Una
indicacion preliminar de cuales inclusiones forzadas pueden costar
menos puede obtenerse ordenando las UA en orden decreciente, y
aquéllas en el tope son las probables candidatas.

Para seleccionar su cartera de paises en términos de una analo-
gia con el mercado, y para corregirla por consideraciones de politica
—guiadas también en términos de la misma analogia— mejoraria cier-
tamente el desempefio de la IFI, medida por cualesquiera sean sus
preferencias riesgo-recompensa. Pero es muy probable que una pro-
porcion grande de la asistencia resulte de decisiones de politica —aun-
que mirando su costo—. En la medida en que esto ocurra, el analisis
de carteras provee percepciones Utiles.

Pero también plantea una cuestion mas profunda. La recompen-
sa, propensa a tener una relacion riesgo-recompensa perversa —aun
medida por la definicion de “alcanzar un limite minimo” (ver 2.6)-:
¢Refleja los fines trascendentes de la IFI?, 0 ¢ Es mas un indicador de
logros intermedios? En #3 se enfoca este interrogante.

3. La construccion de contra-facticos y
el calculo de las recompensas potenciales

La construccion de una historia futura contra-factica

3.1. Enesencia, las evaluaciones ex post cotejan lo ocurrido des-
pués de la realizacion de un programa —o proyecto— con:

a) Lo que habria pasado si el programa no se hubiera efectuado, o
b) Lo que deberia haber sucedido una vez ejecutado el programa.

Ambos ejercicios requieren un patron de comparacion. ;Qué
habria o deberia haber ocurrido?: la construccion de historias contra-
facticas futuras. Comparaciones del tipo a) aprecian los “efectos” del
programa; las del tipo b) evaltan los “desempefios” de los programas.

En las comparaciones de tipo b) la historia contra-factica futura
es el programa o proyecto planeado. Son el tipo convencional de eva-
luaciones que efectla la IFI.

Acéa enfocamos comparaciones tipo a). Tanto desde el punto de
vista metodoldgico como desde el &ngulo de la aceptacion de la eva-
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luacion —por parte de, principalmente, los responsables del programa—
es esencial construir una historia futura contra-factica al comienzo del
programa (para un pais). Es igualmente esencial algin acuerdo ini-
cial sobre ella entre los responsables y los evaluadores del programa;
de lo contrario seria casi imposible ponerse de acuerdo sobre una ex
post, ya que hay muchas historias imaginables -y distintos intereses—.

3.2. La IFI quiere evaluar su asistencia en términos de efectividad
para el desarrollo, cuya definicion incluye por lo menos las dimen-
siones sociales y ecolédgicas. Empezamos, sin embargo, analizando
el impacto de la IFI en la economia de un pais por, por lo menos, tres
razones:

—  Esmuy dificil alcanzar otras metas (reducir el desempleo) cuan-
do la economia flaquea

—  Es més facil avanzar paso a paso, y comenzar donde hay mas
datos y analisis disponibles

— Unavez que se desarrolla y aplica una metodologia, se puede ex-
pandir o adaptar a otros componentes de la efectividad de desa-
rrollo.

Estas proyecciones dan una idea ex ante del rango esperado del
efecto de la asistencia de la IFI, a ser confrontado, después de los
hechos, con el comportamiento de la economia y con los resultados
de las acciones de la IFI.

El método que proponemos esta basado en las siguientes
premisas:

a) Nuestro objetivo es hallar algunas relaciones empiricas, a través
del tiempo y de paises®?, entre un objetivo de desarrollo de la IFI
y amplios determinantes, conceptual aunque holgadamente (ver
#3.4) representativos de influencias externas, factores producti-
VoS, y politicas econdmicas y mas generales.

b) Estos determinantes, particularmente los de politica, son com-
puestos de elementos constitutivos seleccionados y definidos
conceptualmente. Aunque alguna guia empirica es bienvenida,
la ponderacion de estos ultimos en los determinantes deberia fi-
jarse construyendo un indice y no maximizando el R? de una

32 La alternativa de solo series de tiempo no es viable porque adn los datos
anuales proveen demasiado pocas observaciones para estimar varios parametros.
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canasta de variables. En particular, algunas variables que repre-
sentan los elementos constitutivos de la politica y los determi-
nantes institucionales son cualitativas, y sdlo podemos clasificar-
las en dos, tres, cuatro o cinco niveles.

Nuestra recomendacion clave es separar el analisis en dos eta-
pas. La primera es el calculo empirico de las relaciones entre la
variable objetivo de la IFI y sus determinantes amplios. La se-
gunda es la fijacion a priori de la proporcién de la responsabili-
dad de los principales actores econémicos por los cambios es-
perados en los determinantes (y en sus elementos constitutivos).
En el caso de la IFI, es el trabajo de base para esta fijacion el que
permite la evaluacién de su impacto en niveles intermedios.

Las ventajas de dividir el andlisis son:

Empiricamente, abandonamos las relaciones directas entre las
acciones de la IFI y objetivos macro, que han probado ser
elusivas.

Conceptualmente, podemos tomar mejor nota de la variedad de
acciones y efectos de la IFI, y evitamos medir relaciones aparen-
temente desproporcionadas entre causa y efecto (la asistencia de
la IFI al pais A es 0,01% de su PIB).

Primera etapa: la ecuacion de crecimiento
del producto bruto interno

3.3. Para evaluar el impacto de la IFI sobre la economia de un

pais, definimos una funcién que relaciona la tasa de cambio de la
variable “objetivo” con las de las variables “determinantes”. La rela-
cion supone elasticidades constantes entre objetivo y determinantes.

Para un periodo de tiempo dado, en términos de elasticidades:
[B.1]Y'=aK+BL +yxA +3B +¢eC";donde:

Y* = tasa de cambio del PIB durante el periodo

K* = tasa de cambio del capital durante el periodo

L* = tasa de cambio del trabajo durante el periodo

A’ = tasa de cambio de un indice de la aplicacion de “politicas

de eficiencia [EP]”

B’ = tasa de cambio de un indice de la implementacién de “ID”
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cC = tasa de cambio de ‘factores exdgenos” que afectan la
economia

Las letras griegas son elasticidades con respecto a las variables
correspondientes®,

Una vez que se conocen los valores de las variables determinan-
tes para diferentes paises y periodos, podemos estimar las elasticida-
des, y re-estimarlas cuando se dispone de nuevos conjuntos de datos
de paises o de periodos.

3.4. Claramente, nuestro objetivo aca es muy diferente del de la
actual teoria del crecimiento. No estamos interesados en formular una
ecuacion fundamentada micro-econémicamente o0 que incorpore una
teoria del cambio tecnoldgico. Ver Anexo 4. No buscamos consisten-
cia en un horizonte infinito. Nuestro objetivo es mas modesto, nos
libera del cumplimiento de condiciones estrictas y podria acomodar
diferentes teorias del crecimiento.

3.5. Como vemos en #3.6, #3.7 y #3.8, las variables determinan-
tes A, By C son o pueden ser la expresion en un indice —via algun
sistema de puntaje®—, de varias variables.

Las razones para ello son:

—  Queremos relacionar directamente el crecimiento econdémico, no
con politicas estrechas sino con politicas amplias, bien por enci-
ma de las diferencias en sus mezclas especificas; de modo de no
confundir sus efectos y encarar el analisis de sus implemen-
taciones en un nivel distinto, como hacemos en #3.9.

—  Los efectos econémicos agregados de los paquetes de politicas
son mas estables que el efecto estimado de cada politica aislada
(Levine y Renelt, 1992).

En la seleccion de variables, tomamos nota de aquellas favore-
cidas en los estudios econométricos del crecimiento (Easterly y otros,
1997), pero subrayamaos el proposito evaluativo, el rationale detrasy
la disponibilidad de datos®. Tenemos una vision de largo plazo, asi

33 as elasticidades pueden estimarse a partir de un panel de datos “combinados”
(“pooled”) de paises, con las variables expresadas como: “In (1 + tasa de cambio)”.

34 Como en documentos de la IFI para medir “recompensas”.

3 En particular, somos muy cuidadosos en evitar toda “exploracion dirigi-
da” (“mining”) de datos.
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que no incluimos variables de relevancia predominante en el corto
plazo.

Hemos visto los determinantes Ky L en [3.1]; ¢Qué deseamos
que signifique el resto?

3.6. Las EP, A, se refieren antes que nada a la condicion general
para el calculo econdémico, la estabilidad, medida por la tasa de in-
flacion.

El resto de las variables que conforman las EP deberian medir
los (beneficios) costos de (no) interferir con los mercados, a nivel
macro. Las restricciones a los mercados se manifiestan de dos mane-
ras: menores volumenes y distorsiones de precios. Entonces miramos
alli para medirlas.

Ademas, el resto de las variables bajo este titulo no deberian:

—  tener una superposicion con la estabilidad (emisién monetaria), ni
—  representar mas ID que eficiencia econdmica.

Asi, en segundo lugar viene la condicion de aprovechar las ven-
tajas del comercio con el mundo: aperturismo. Un enfoque del “vo-
lumen” sugeriria la razon “Comercio exterior / PIB” como medida,
pero hay rasgos estructurales —como las extensiones territoriales de
los paises— que la afectan significativamente®® y aconsejan una
reformulacion, que llevaria a una variable tipo:

[3.2]1 O =[(X + M)/ PIB] [f (§*?) ; donde:

O = Apertura
X =EXPO
M = IMPO

S = Superficie del pais

Un enfoque de “precio” elegiria la prima en el mercado negro
de divisas, pero no distinguiria entre paises cony sin control de cam-
bios®’. Un tercer enfoque, “directo” seria la proteccién promedio que,
ademas de un bien conocido problema de ponderaciones, se concen-
tra en el lado de las IMPO. Construir un indice con estos elementos
podria ser un mal menor.

36 DP (2002) “Una nota sobre apertura econdmica”, en Anales Vol. XLVII.
87 Sin embargo, Barro y Lee (1993) la usan como sustituto de un concepto
aun méas amplio: jDistorsiones de los mercados inducidas por el gobierno!
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Una tercera condicion es evitar un excesivo publicismo, en el
sentido del gasto, que parece ser una situacion bastante comun en los
paises. Aunque no toda erogacion del gobierno es excesiva, sus gas-
tos globales tienden a serlo. La cuestion de acciones publicas nece-
sarias para otros propositos que el crecimiento economico puede
considerarse con referencia a otras metas de la IFIl. Entonces, el
publicismo puede medirse mediante la razon “Gasto publico corrien-
te / PIB”. Una medida usual, la razon “Déficit fiscal / PIB”, tiende a
reflejar politicas de corto plazo y afecta en parte la tasa de inflacion,
ya incluida.

Una cuarta y ultima condicion de eficiencia economica es la dis-
ponibilidad de financiamiento, que podriamos llamar dinerismo. Un
enfoque de “volumen” sefialaria una razon “Dinero (vgr.: M2) / PIB”,
entre muchas alternativas. Un enfoque de “precio” miraria a la brecha
entre las tasas de interés locales para los acreedores (en el mercado
libre) y para los deudores. Nuevamente un indice que incorporara
ambas variables podria ser conveniente.

3.7. EI ID, B, no se refiere a los principios dominantes de la or-
ganizacion social, como la democracia o la division de poderes, de
importancia dominante, pero cuyos efectos sobre el crecimiento eco-
nomico va allende nuestro horizonte.

Se refiere mas a cuestiones que enmarcan el funcionamiento de
la economia maés de cerca, como la seguridad legal, expediencia ju-
dicial, ley y orden (crimen, corrupcion), burocracia, privatizacion,
desregulacion, busqueda de rentas, etc.

Hay evidentes interacciones entre los conceptos enumerados
(desregulacion y busqueda de rentas) y también entre algunos de ellos
y variables ya incluidas (burocraciay la razon “Gasto publico corrien-
te / PIB”), que reclaman una seleccién cuidadosa de las variables re-
presentativas de dichos conceptos.

Para muchos de ellos hay un vacio de informacion, para otros
estd en desarrollo o es pobre —solo meras opiniones autorizadas so-
bre ellos—. En esta situacion, no hay otra opcion que construir un in-
dice basado en sistemas de puntos, y graduar algunas variables en
unos pocos niveles (p.e: 1, 2, 3).

Finalmente, las variables representativas del conjunto de concep-
tos de ID son el objetivo de las politicas de “reforma” de la IFI, enfo-
cadas a crear condiciones para incorporar los paises “ajenos” en el
mundo (vgr.: financiero) global. Asi se espera que ellas tengan cam-
bios importantes en aquéllos paises y afios donde y cuando se
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implementan rapidas reformas, mientras se espera que sean estables
en paises mas alla de esta etapa.

3.8. Los factores exdgenos, C, se refieren a cambios sistemati-
cos, muy significativos, que afectan el crecimiento economico de los
paises.

No incluyen cambios —aunque grandes— asistematicos, sean na-
turales (terremotos) o humanos (guerras). Los efectos de cambios
asistematicos aparecen en los residuos. Los impactos muy grandes
pueden calibrarse en evaluaciones a posteriori.

Un factor exdgeno sistematico dominante en todos los paises es
el impacto del comportamiento de la economia mundial. Puede me-
dirse por los términos del intercambio, pero hay un rasgo estructural
que afecta significativamente la variable: la razon “Comercio exte-
rior / PIB” del pais.

Podemos tomarlo en cuenta redefiniendo la variable representa-
tiva del impacto de la economia mundial:

[33]W, =[ (PX, :PM,)/ (PX,:PM) T{ 1+ [(X, + M,)/Y,] } ; donde:

W = Impacto de la economia mundial
PX = Precio de las EXPO del pais
PM = Precio de las IMPO del pais
Los subindices denotan periodos.

Segunda etapa: Participacion en los determinantes
del crecimiento economico

3.9. Nuestra funcion de crecimiento del PIB es general, en el
sentido de que muestra el impacto esperado de ciertos determinan-
tes, sin asignar ninguna causalidad al sector privado, al gobierno o a
la IFI. Tratamos este tema como la segunda etapa de la evaluacion.

El separar la evolucion de la variable objetivo y la atribucién de
la responsabilidad por cambios en los determinantes es crucial para
el siguiente anélisis. Estudios previos comprobaron empiricamente la
relacion entre la variable objetivo y varias medidas de actividades de
asistencia, como distintos tipos de créditos. Las acciones de la IFI
afectan el desempefio economico y el progreso institucional de un
pais en una variedad de formas, a menudo imposibles de desentrafiar
estadisticamente. Muchas mejoras se difunden a través de condicio-
nalidades precisas que afectan las actividades gubernamentales méas
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alla del alcance directo de los créditos que las originan. Con frecuen-
cia los efectos de diferentes formas de asistencia, el FMI, el BM,
donantes, etc., interactdan positiva o0 negativamente. Ellos pueden
afectar significativamente el desempefio econémico y sin embargo no
son detectables a traves de cifras de crédito o de ayuda.

Estos hechos nos fuerzan a separar la explicacion del crecimiento
esperado del PIB en términos de sus determinantes, de expectativas
ex ante acerca de la participacion del gobierno y de la IFI en los re-
sultados de las acciones concertadas.

Esta segunda etapa requiere del juicio cuantitativo y cualitativo
de la IFI y del gobierno, al comenzar la asistencia, para proyectar su
impacto. Como se menciond en #3.1, s6lo asi sera posible discernir
después responsabilidades; de lo contrario las evaluaciones ex post
serian vistas como subjetivas y sus resultados serian polémicos.

3.10. Describimos esta segunda etapa de evaluacion. Con refe-
rencia a la tasa de crecimiento del PIB, ya conocemos sus elasticidades
con respecto a las tasas de crecimiento de los determinantes, [AK / K],
[AL/L], [AA/A], [AB/B]y [AC/C], y también tenemos los valo-
res de éstos.

Ahora queremos atribuir cada uno de esos cambios a los siguien-
tes actores econdmicos:

—  Sector privado: empresas, entidades sin proposito de lucro, etc.
— Gobierno, independientemente de la IFI
— IFI conjuntamente con el gobierno

Tomemos el caso de un determinante de la tasa de crecimiento
del PIB, la tasa de crecimiento del capital [AK / K]. Podemos prime-
ro distribuirla entre los sectores publico y privado:

[3.4] AK/K=nAK/K+ (1-An) AK/K; donde:

1 = Proporcién privada en la responsabilidad por la tasa de cre-
cimiento del capital (inversion privada esperada)

1 - n = Proporcion publica en la responsabilidad por el creci-
miento del capital (inversion pablica esperada).

A su turno, podemos asignar:

[3.5] (1-1) AK /K = AK/ K
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[3.6] AK;/ K=1AK,/ K+ (1 - 1) AK,/ K; donde:

T = Participacion exclusiva del gobierno en la responsabilidad
por la participacion publica en la tasa de crecimiento del capital

(1-7) = Participacion del gobierno y de la IFI en la responsabili-
dad por la participacion publica en la tasa de crecimiento del capital.

Ahora suponemos que la IFI contribuye al financiamiento de una
inversion productiva muy importante. Un (1 - t) pequefio no signifi-
ca que la contribucion de la IFI sea insignificante. Puede que su parti-
cipacion en [AK / K] lo sea, pero su asistencia puede ser muy
importante a traves de otros canales, p.e.: los efectos de las condicio-
nalidades sobre determinantes como las EP, [AA/A], 0 el ID, [AB/ B].

El Cuadro siguiente muestra la matriz de participacion de varios
tipos de asistencia de la IFI en el cambio de determinantes del creci-
miento econdmico —cuando éstos son compuestos, a través de sus
elementos constitutivos (estabilidad, aperturismo, etc.)-.

En nuestra formulacion, que no incluye explicitamente cambios
en la calidad del capital (no hay datos disponibles) o del trabajo (ca-
pital humano, ver #3.3), podemos esperar que ellos se manifiesten
parcialmente en cambios en las EP, [AA/A], y de ID, [AB / B].

3.11. En resumen: los pasos del procedimiento para una evalua-
cion contra-factica de los desempefios de la IFI y del gobierno son:
Al principio de la asistencia al pais:

Tabla 1. Participacion de la IFI en los determinantes
del crecimiento econémico

Tipo de Determinante
asistencia . .
de la IEI Capital Trabajo EP ID
A l1-r. 1-r. l-r, 1-rg,
B l1-r. 1-r. l-r, 1-rg,
C 1-r,, 1-r. 1-r, 1-r,.
D 1-r. 1-r. l-r, 1-rg,
E 1-r. 1-r. l-r, 1-rg,
Otros 1-r,, 1-r. 1-r, 1-r,.
Total Suma Suma Suma Suma
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Estimar las elasticidades de crecimiento del PIB —a, b, ¢, d y e-
con respecto a cada uno de los determinantes de la ecuacién
[3.1].

Proyectar el crecimiento esperado de cada uno de los determi-
nantes: AK /K, AL/L,AA/A, AB/ByAC/C.

Después de una consideracion cuidadosa de las acciones
desagregadas “exclusivamente del gobierno” y “conjuntas de la
IFI y del gobierno” %, determinar su participacion esperada en
la responsabilidad plblica - X, (1 - t) -y total-Z, (1-1) (1-1) -
en cada uno de los determinantes; tambien se computa la parti-
cipacion privada.

Una vez conocida la distribucion de efectos, substraer los “Con-
juntos de la IFI y el gobierno” para obtener los resultados con-
tra-facticos esperados, a varios niveles: variables representativas
de los elementos constitutivos, determinantes y PIB.

Comparar el desempefio esperado con y sin la IFI para medir su
impacto en esos mismos niveles®.

Al final de la asistencia al pais:

Comparar la tasa de crecimiento del PIB observada con la espe-
rada.

Comeparar la tasa de crecimiento observada con la esperada, de
cada uno de los determinantes (y, si compuestos, de cada uno de
sus elementos constitutivos).

Asignar a cada determinante su impacto (positivo o negativo) en
la diferencia entre las tasas de crecimiento del PIB observada y
esperada.

Asignar (si el determinante es compuesto) a cada uno de sus ele-
mentos constitutivos, su impacto (positivo o negativo) en la dife-
rencia entre los valores observado y esperado del determinante.
Comparar las varias acciones observadas con las esperadas del
sector privado, del gobierno exclusivamente y de la IFI y el go-
bierno en conjunto.

38 Aca subyace un supuesto de “fungibilidad” 0: (que la inversién publica

inducida por la IFI en un proyecto no detrae financiamiento publico de otros pro-
yectos). Asi, el gobierno es responsable de evitar la fungibilidad.

39 Aunque los resultados deberian ser los mismos, es posible invertir el proce-

dimiento. En este caso, proyecciones estrictas de tendencia enfrentarian la critica de
que los datos del pasado incorporan acciones anteriores de la IF1 'y del gobierno.
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f)  Construir un Cuadro como la Tabla 1, con coeficientes reales,
evaluados después de completado el programa, para cada sector
y tipo de accién mostrando su impacto en cada uno de los deter-
minantes simples.

g) Finalmente, usando la nueva matriz elaborada segun f), asignar
a cada sector y tipo de accion su impacto en cada uno de los ele-
mentos constitutivos de cada determinante compuesto para es-
tablecer las diferencias con la matriz esperada.

Asi, el método permite atribuir “responsabilidad” por desviacio-
nes, con respecto a la historia contra-factica futura acordada al prin-
cipio de la asistencia, a:

—  Causas externas —frecuentes motivos de controversias—.
—  El sector privado.

—  El gobierno exclusivamente.

— LalFly el gobierno conjuntamente.

Dicho sea de paso, esta atribucién de responsabilidades pone
ciertos limites a la practica de colocar todo el peso de los fracasos en
los hombros de los gobiernos.

Pero ademas permite la separacion de responsabilidades:

— Por determinantes, que pueden estar mas cerca de uno(s) u
otro(s) del(os) actores econdmicos.

— Porniveles, sobre los cuales esos actores ejercen diferentes gra-
dos de control“°.

—  Poracciones, lo que dice mas acerca del impacto y el uso de ins-
trumentos (vgr.: de la IFI).

La definicion del concepto de recompensa potencial del pais

3.12. En #2 alcanzamos la conclusion de que la aplicacion del
analisis de carteras, unida a la relacion riesgo-recompensa perversa —
tanto en paises como en sectores— en las operaciones de la IFI, lleva-
ria a una marcada concentracion de actividades en unos pocos paises
y sectores.

40 Dicho sea de paso, la atribucion de responsabilidades a través de las m
parece un concepto cercano a la definicion de recompensa en algin documento
de la IFI.
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Esto contrasta con la bien dispersa asistencia de la IFI que, juz-
gada en términos de analisis de carteras, causaria significativos cos-
tos de la politica. De ahi la secuencia de preguntas: ¢ Es ello racional?
¢Cual es el rationale detréas de la politica? ; Podemos explicitarlo, para
mejorar su implementacion?

Una explicacion del rationale seria ésta: las recompensas, tal
como las mide la IFI, reflejan con rezago los desempefios pasados de
proyectos en un pais, juzgados —correctamente como primer paso—
mas con criterio de proyecto que de pais.

Asi, es posible que a un nivel politico mas elevado, independien-
temente hasta ahora de ejercicios de evaluacion —(tiles para fines
operativos—, la IFI pondere la “promesa” de futuro impacto sobre el
progreso del pais. Si este es el caso, una via para hacerlo explicito y
operativo seria tratar de medir esa promesa. Entonces, al decidir las
prioridades por paises, la IFI podria usar esta medida como suplemen-
to (o ponderacion) de la guia proveniente del riesgo-recompensa.

Por supuesto, la IFI esta interesada en varias dimensiones, pero
como hemos argumentado en #3.2, el impacto sobre el crecimiento
econdémico merece la mayor consideracion.

¢ Qué promesas de mayor impacto pueden esconder los paises de
“mal” desempefio, comparados con los de “buen” desempefio? El
persistente*! concepto de “brecha”: a grandes rasgos, la diferencia
entre la situacion potencial y la actual, seria un indicador de la pro-
mesa de impacto futuro.

Pero cualquiera sea la definicidn de potencial, si el Unico indi-
cador de la promesa es la brecha, el mero hecho de tener un desem-
pefio pobre seria un pasaporte para asistencia intensiva. Necesitamos
suplementar el concepto de brecha con una nocion de a qué ritmo y
con cuantos chances la podriamos cerrar. S6lo entonces tendremos un
concepto -y cifras— adecuado para suplementar (o ponderar) la guia
proveniente del riesgo-recompensa.

3.13. En cuanto a crecimiento potencial, nuestro dilema es si
seguir los lineamientos de la teoria de la convergencia absoluta o de
la relativa.

En el primer caso, tendriamos la misma funcion y determinan-
tes —tasa de ahorro, tasa de depreciacion, tasa de crecimiento de la
poblacidn, progreso tecnoldgico, etc.— de la tasa de crecimiento del

41 En la literatura de historia econémica, ver Gerschenkron (1956).
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PIB p.h. para todos los paises. La Unica diferencia seria la situacion
inicial: el ingreso y el correspondiente nivel de stock de capital p.h.
Todos los paises convergerian al mismo estado estacionario —o creci-
miento*?— de largo plazo. Los paises de mal desempefio crecerian mas
rapido que los de buen desempefio —cerrando la brecha-.

Este enfoque tiene inconvenientes: sus supuestos no reflejan la
heterogeneidad entre paises de los determinantes del crecimiento, y
sus predicciones no estan convalidadas por los hechos.

En el segundo caso reconoceriamos que, debido a heteroge-
neidades “esenciales”, cada pais tiene por lo menos un determinante
diferente de la tasa de crecimiento del PIB p.h., lo que lleva a un es-
tado estacionario —o crecimiento- distinto. Ahora los paises de mal
desempefio podrian crecer mas lentamente que los buenos, si sus es-
tados estacionarios —o crecimiento— son tanto mas lentos que aqué-
llos de los buenos, que sobre-compensan las diferencias en las
condiciones iniciales.

Este enfoque también tiene sus dificultades: definir que determi-
nantes son de verdad esencialmente diferentes —no pasibles de modi-
ficacion por politicas— entre paises, y cuales son sus niveles maximos
“alcanzables” —un ejercicio de futurologia-—.

3.14. Dado que nuestros prop6sitos no tienen todas las restric-
ciones impuestas por una teoria del crecimiento rigurosa, propone-
mos aproximarnos en la practica al concepto de “ingreso p.h.
potencial” mediante el siguiente procedimiento:

a) Expresar el PIB como dependiente de varios determinantes:
[3.7]1Y =F (K% LB, X8 z¥) ; donde:
X, Z = Determinantes del PIB (no tienen necesariamente que ser
los mismos que A, B'y C en la ecuacion [3.1].
Como es usual:
—  Sitodos ellos crecen proporcionalmente, el PIB también lo hace
— Si todos menos uno crecen proporcionalmente, el PIB crece

menos que ellos
— Sl uno crece, el PIB crece, pero a una tasa decreciente, etc.

42 Dependiendo de los supuestos acerca del progreso tecnoldgico.
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b) Suponer, por simplicidad y para permitir una explicacion grafi-
ca —proyeccion de las dimensiones K, X y Z sobre una dimen-
sion— que el indice de recursos V, y que K, X'y Z se mueven pro-
porcionalmente
c) Expresar la ecuacion [3.7] en términos p.h.:

[3.8]1 Y, =f(VY)
d) Estimar los parametros a partir de datos combinados de paises.

Ahora podemos pasar a la explicacion grafica —ver Grafico 3-.
Estamos en un plano donde la abscisa es el indice de recursos, V, y la
ordenada es el ingreso p.h., Y. Un punto en el diagrama de dispersion
marca los valores [V,, Y ] del paisi (i=1... N)*. Lacurva f(V) es la
linea de regresion estimada en d).

Grafico 3
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La curva g(V) esta expresada por la ecuacion:

[3.9] g(V) = h f(V) ; donde:

43 Con datos combinados debemos identificar no sdlo paises sino también
periodos.
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g(V) = funcién de crecimiento del ingreso “potencial” p.h.

f(\V) = funcion de crecimiento del ingreso “promedio” p.h.

h=1+m; donde:

m = Distancia vertical potencial maxima entre un punto y f(V);
p.e.: el segmento BA.

Una alternativa, en caso de “observaciones extremas” (“outliers”)
irreplicables, seria:

[3.92] g(V) = (2 6./ Y) f(V)

Tomaremaos el primer caso.

Notamos que por cada punto en el diagrama de dispersion pasa
unacurvag, (M)(G=1,...,N)—p.e.: los puntos D y F—. Por cada punto
pasa solo una de dlchas curvas, pero puede haber muchos puntos en
una curva de la familia g; —p.e.: los puntos H'y D en la curva g,(V)-.

Si dos paises estan en la misma curva —ver de nuevo los puntos
Hy Den lacurvag,(V)-, aquél, H, con un menor indice de recursos,
V1, crecera mas —por unidad de recursos aplicada— que éste, D, con
un mayor indice de recursos, V4. La distancia entre sus ingresos p.h.
disminuira. En este sentido, habria “convergencia” 4.

Pero ¢Porqué hay puntos por encimay por debajo de la linea de
regresion? La distancia vertical entre un punto y la linea de regresion
es el desvio del ingreso p.h. de un pais con respecto a su valor espe-
rado, para un nivel dado de indice de recursos: el segmento DE.

Si pensamos que el desvio se debe a causas aleatorias, que no
hay diferencias estructurales durables entre paises, entonces las
“verdaderas” posiciones de los paises serian sus proyecciones ver-
ticales sobre la linea de regresion y desde alli convergeran, como
ya se explico.

Si, por el contrario, creemos que el desvio se debe a causas es-
tructurales —durables—, especificas del pais, entonces sus puntos re-
flejarian las verdaderas posiciones de los paises, y desde alli se
moveran hacia el NE, cada uno a lo largo de su curva g.. Entonces, si
los dos paises, D y F, tienen el mismo indice de recursos, V4, D cre-
cera a lo largo de la curva g,(V) y F a lo largo de la curva g,(V). El
pais con una estructura de mejor desempefio, D, crecerd mas —por
unidad de recursos aplicada— que el pais, F, con una estructura de peor

4 Salvo que: AV4 > h1 A1V1.
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desempefio. La distancia entre sus ingresos p.h. aumentara. En este
sentido, habra “divergencia”.

3.15. Si aceptamos como probable que cada pais se movera
alo largo de la linea donde se encuentra ahora, podemos estimar
el aumento probable de ingreso p.h. —por unidad de recursos apli-
cada—: dado por la tangente a la funcién en el punto donde se
encuentra el pais, y usarlo como una medida de la promesa de re-
compensa.

Los paises pobres en recursos tendran mas promesa que los pai-
Ses ricos en recursos, pero los de mejor desempefio tendran mas pro-
mesa que los de peor desempefio.

Este esquema presenta dos problemas:

a) Excepto por combinaciones temporarias y/o improbables de au-
mentos en los recursos adicionales aplicados por los paises, 10s
recursos mundiales p.h. tendrian un efecto marginal positivo
pero decreciente en el PIB p.h.

b) La divergencia entre paises con buen y mal desempefio contra-
dice el concepto de brecha como promesa, y condena a los pai-
ses con mal desempefio a un deterioro relativo ain mayor.

Una manera de encarar el primer problema, y de paliar el segun-
do, es aceptar la interpretacion aleatoria, pero introducir un efecto
“valvula”. Los ingresos p.h. de todos los paises crecerian a lo largo
de la curva promedio, pero aquéllos que han alcanzado un nivel su-
perior al promedio —para un nivel dado del indice de recursos— no
recaen a la curva promedio; ellos crecen a lo largo de la curva g, que
pasa por el punto donde se encuentran ahora.

Esto causaria saltos (multiplicativos) hacia arriba de la linea de
regresion en el futuro, y mejoraria la promesa de los paises con mal
desempefio con respecto a la de la actual curva promedio. Este Ulti-
mo es un beneficio indiscriminado aungue modesto y, mas importan-
te, con algun fundamento.

Todavia, el camino de los paises con mal desempefio para saltar
a perspectivas de crecimiento superiores al promedio permanece ce-
rrado, excepto por una combinacién de efectos valvula y aleatorios.
Estamos en posicion para definir la brecha —un indicador del salto
potencial-: la distancia vertical entre la posicion de un pais y la cur-
va potencial, g(V) —el segmento C—. Pero el asignar probabilidades a
diferentes niveles de cierre de brecha nos retrae a un territorio mas



436 JOSE MARIA DAGNINO PASTORE

incierto —bien que claramente definido y dentro de un rango mas es-
trecho*-. Aln es necesario y hay materia para investigar.

Las probabilidades de cerrar la brecha reposarian en la capacidad
del pais para cambiar a lo largo del tiempo, promoviendo reformas
institucionales fundamentales. Estas deben evaluarse indepen-
dientemente de lo expuesto y consisten en nuevos conjuntos de
condicionalidades impuestas a cada pais. Ellas determinarian 6.

Asi, las promesas de recompensas de los paises —en términos de
su impacto sobre el PIB p.h.—, de una unidad adicional de recursos
aplicada, son:

Para un pais con buen desempefio, tal que Y, > f(V,):

[3.10.a] dY,/dV,=6 {[9(V)-Y]/Y, }h f’; donde:
0 = Porcentaje esperado de la brecha a achicar en el periodo.
Para un pais con mal desempefio, tal que Y, < f(V)):
[3.10b] dY,/dV, =6 {[9(V,) - f(V)]/f(V) } f°
4. Resumen y conclusiones

Documentos de evaluacion de la 1F1: lecciones, notas, reflexiones

4.1. Lecciones
Lo que sigue es un compacto de lecciones de documentos de la
IFI:

a) Es imperativo pasar de la vision de proyecto a la de pais. Asi
como las revisiones de proyectos son los cimientos para compa-
rarlos, resumirlos y hacer ejercicios mas ambiciosos por sector
0 por pais, las revisiones de asistencia a paises también deberian
serlo para compararlos, resumirlos y realizar estudios de alcan-
ce global (o regional).

b) Estas revisiones deberian centrarse en cuestiones estratégicas,
como principios organizadores de los planes de asistencia futu-
ra a los respectivos paises.

45 Una restriccion adicional es el crecimiento regional o global resultante de
agregar las promesas de los paises individuales.
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c) Para achicar la distancia entre las calificaciones de los proyec-
tos y la efectividad global de la asistencia, y para ganar relevan-
cia, habria que definir objetivos sectoriales, como un eslabon in-
termedio entre la perspectiva macro y el desempefio de los pro-
gramas.

d) Un mundo en rapida transformacion (conflictos entre asistencia
para el ajuste y para la estructura) y una cambiante mezcla de
productos de asistencia clamarian por financiamiento flexible.

4.2. Notas

Para comparaciones entre paises y para usos mas ambiciosos
haria falta por lo menos alguna estandarizacién de los documentos de
evaluacion de la IFI.

¢Cuanto? Lo 6ptimo seria restringirla a datos de insumos centra-
les y un Cuadro resumen de resultados generales y sectoriales del pais.
Una estandarizacién mas ambiciosa impondria una vision demasiado
uniforme sobre realidades muy distintas. Tan importante como alcan-
zar una estandarizacion substancial de esos documentos seria que in-
corporaran los elementos idiosincrasicos y nuevos del pais.

4.3. ; Qué estandarizacion? De métodos, procedimientos y con-
tenidos. Dichos documentos podrian ser méas breves, organizados al-
rededor de unos pocos obstaculos a, y elementos de, la estrategia del
pais: rangos muy amplios de temas diluyen los mensajes. Los estu-
dios sectoriales deberian citarse pero no repetirse. También separar
lo bien de lo mal hecho ayuda, pero seria mas esclarecedor hallar qué
es lo que no se hizo.

Deberia haber lineamientos iniciales para cada uno de esos docu-
mentos, asi como un grupo diversificado de discusion del borrador fi-
nal, donde pueden emerger —y alentarse el estudio de— temas comunes:
la perspectiva de pais significa no sélo una vision general “dentro” de
él, sino también comparar paises e integrarlos en una vision global.

Para realimentar la evaluacion en la futura estrategia, aquélla
deberia estar terminada uno a dos meses antes de la presentacion de
ésta. La frecuencia de estudios estructurales profundos para paises
chicos pareceria excesiva si fuese menor a 10 afos; bastaria con ac-
tualizaciones breves.

Los paises deberian tener acceso restringido a los documentos
de evaluacion de la IFI una vez aprobados internamente. Sus textos,
incluidos los comentarios de los gobiernos, deberian tener una distri-
bucion amplia.
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Dada la distancia entre los resultados de los proyectos y la efecti-
vidad general de la asistencia de la IFI, apareceria como primera prio-
ridad una investigacion profunda de los enlaces entre los objetivos
sectoriales y generales de la IFI, asi como del impacto de sus principa-
les acciones —diversas formas de crédito, condicionalidades, ayuda,
otras modalidades, etc.— sobre los sectores y el pais en su conjunto. El
paso inicial seria definir con urgencia el conjunto de medidas genera-
les y sectoriales de efectividad. También se necesitarian distintos gru-
pos de indicadores del impacto de las operaciones de la IFI, incluyendo
algunos permanentes y otros especificos de los proyectos.

4.4. Estudios de la IFI individualizan como la razén principal de
malos resultados, la capacidad institucional del pais receptor; no obs-
tante, hay poca definicion de cuales son en concreto esos obstaculos.
En particular: un asunto dominante, la corrupcion, apenas se mencio-
na —como la “blsqueda de rentas™#—, sin entrar a considerarlo. Es
dificil discernir, a partir de documentos de la IFI, dénde y/o cuando
la corrupcién es 0 no un problema importante. Pero no es lo mismo
que la dificultad de un pais sea la falta de capacidad, la carencia de
compromiso, o la corrupcién generalizada: cada una de ellas requie-
re una estrategia diferente.

4.5. Reflexiones

Como vimos en el Cap. I, la primera leccion de la experiencia
de planificar y evaluar, tanto en las entidades del gobierno como en
las empresas privadas, es que los documentos que necesariamente
producen (planes) no son tan importantes como el proceso de plani-
ficar-ejecutar-evaluar-planificar en si mismo.

Para enfatizar la relevancia de la evaluacion, nos concentramos
en su “timing” (oportunidad), y en como las tardanzas afectan su uti-
lidad en cerrar el ciclo del proyecto; pero ademas tiene otros efectos
negativos, no sélo en términos de procesos, sino también de resulta-
dos. La duracion promedio de un PoP de la IFI es ocho afios si se tra-
ta de inversion y cinco afios si es de ajuste. Asi, un proyecto de
inversion tipico sufre tres modificaciones de estrategia del pais.

El problema es viejo, pero el contexto y las necesidades han cam-
biado. Los mercados sustituyen la planificacion; a los mercados de
capital no les lleva dos afios aprobar un crédito; la globalizacion tra-

46 \er Tullock (1967); Krueger (1974) y Bhagwati (1982).



ORGANISMOS INTERNACIONALES 439

jo consigo inestabilidad; las acciones de las IFI se mueven hacia prés-
tamos de ajuste, condicionalidades, proyectos orientados social y
ambientalmente, y asistencia no crediticia —enraizadas mas profun-
damente en el marco institucional, corrupcion incluida-—.

4.6. Los principales obstaculos a la efectividad de la asistencia
de la IFI se ven reforzados por la duracién de sus proyectos:

— Lainadecuada evaluacién y manejo de riesgos puede mejorarse
aprovechando las lecciones de informacion menos antigua y da-
tos oportunos de monitoreo y revision.

— Larigidez de la IFI tanto en el disefio de proyectos como en su
modificacion.

— La falta de propiedad de —y compromiso con- el proyecto por
parte del deudor, podria enfrentarse con mejores incentivos si se
reduce la inconsistencia temporal de los politicos y de los fun-
cionarios estatales.

4.7. Las posibles acciones serian, en el lado operativo, acelerar
los tiempos de aprobacion previa y continuar mejorando la supervi-
sion —fijando indicadores sectoriales, controlados periddicamente
durante la ejecucion—; ponderar por el tiempo transcurrido las califi-
caciones de los proyectos e incorporar en las revisiones también da-
tos de los proyectos en marcha; y expandir la aplicacion del proceso
del nuevo ciclo de proyectos —mas agil—, claramente en los progra-
mas de los sectores sociales.

Un analisis de cartera de muestras de proyectos de la IFI

4.8. El objetivo de #2 fue sopesar las posibilidades y limitaciones
del analisis de carteras para guiar la asignacion, por paises, de la asis-
tencia de la IFI, para acrecentar su efectividad total para el desarrollo.

Para computar los modelos fue necesario traducir las variables
usuales de dicha teoria a conceptos correspondientes de la operatoria
de la IFI. Asi, “titulo” devino “grupo de proyectos en un pais”, “ren-
dimiento” se transformé en “recompensa” y “riesgo” siguié siendo
“riesgo”, aungue con distinta percepcion.

4.9. Encontramos una forma de estimar los parametros usuales
a'y b —que nos dan la proporcion de la varianza explicada por la
varianza de la recompensa de la cartera total de la muestra de paises—
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de cada grupo de proyectos de un pais, para cuatro paises, con datos
de documentos de la IFI.

A partir de éstos inferimos también la aversion al riesgo [¢ = 2]
de la IFI. Con esta informacion computamos las ponderaciones de
cada pais en la “mejor” cartera de la IFI en este mundo hipotético de
cuatro paises, asi como la recompensa media, la varianza y la recom-
pensa media ajustada por riesgo, esperadas de dicha cartera. Ademas
mostramos cémo, si probamos distintas aversiones al riesgo —valo-
res de ¢— de la IFI, las cifras de la cartera y las ponderaciones de los
paises en ella cambian (en el caso de aversion baja al riesgo, un pais
sale de la cartera).

Aunque las ponderaciones de los paises son participaciones en
la cantidad de operaciones de la IFI, si hay datos disponibles se pue-
den recalcular de modo que representen proporciones de los recursos
de asistencia de la IFI.

4.10. Después de mostrar la reduccion del riesgo de la cartera
debida a la diversificacion y a la seleccion de cartera, tratamos de
inferir la aversion al riesgo de la IFI; pero esta vez no la implicita en
sus documentos, sino a partir de la varianza (o de la recompensa
media) —de las recompensas de una cartera real de la IFI, suponiendo
que ésta yace en la frontera de eficiencia. El nivel de aversion al ries-
go que aproximadamente generan esas proporciones es [¢ =1]; la mi-
tad de la inferida de sus documentos. jLa IFI seria el doble de
conservadora en la practica que en teoria!

Pero la recompensa media de la cartera real es menor que la de
una optima con la misma aversion al riesgo. La conclusion es que la
cartera de la IFI no estaria en la frontera de eficiencia.

Una explicacion podria ser que por razones de politica, la asis-
tencia de la IFI a un pais se establezca a niveles distintos de los opti-
mos de un analisis de cartera. Es posible calcular el costo de la
politica, cotejando el resultado riesgo-recompensa de una seleccion
de cartera irrestricta, con el que resulte de la inclusion o exclusion
obligatoria de paises o proyectos.

Por si acaso se desea algun agrupamiento de paises 0 sectores,
aplicamos el ANOVA para detectar cuales se justificarian o no en tér-
minos de homogeneidad.

4.11. Final, y principalmente, tanto en términos de paises como
de sectores, las cifras de los documentos de la IFI muestran una re-
lacion perversa entre riesgo y recompensa. Hay casos extremos de
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paises con alta recompensa y bajo riesgo (dominantes), y viceversa
(dominados). Esto significa que la frontera de eficiencia tiene un solo
punto o soluciones de esquina, llevando a una cartera concentrada
en muy pocos paises o sectores.

Esa correlacion perversa viola una premisa basica del analisis de
cartera, y sefiala una diferencia esencial entre una cartera de titulos
y una de grupos de operaciones de la IFI en un pais.

Segun la teoria estandar, el grupo de proyectos del pais domi-
nante deberia comprarse —su precio subiria y su rendimiento bajaria—
y el conjunto del pais dominado deberia venderse —su precio bajaria
y su rendimiento subiria—.

La diferencia esencial es que, mientras hay un mercado bastante
perfecto de titulos, no lo hay para grupos de proyectos de paises: no
se compran ni venden —menos aun a un precio medido en recompen-
sas para la IFI.

El sustituto de operadores comprando y vendiendo titulos —la IFI
dando mas asistencia a unos paises y menos a otros—, no detonaria un
mecanismo de equilibrio como el del mercado de capitales.

Si la IFI quisiera diluir la concentracion resultante, podria im-
poner la presencia en su cartera de algunos paises y/o sectores, y
medir los costos de estas politicas. Una forma preliminar de ver qué
inclusiones podrian costar menos seria ordenar los paises o sectores
en orden decreciente de sus a; los que encabezaran la lista serian pro-
bables candidatos.

Seleccionar su cartera de paises, en términos de una analogia
con el mercado, y corregirla por consideraciones de politica, en esos
mismos términos, mejoraria la recompensa media, ajustada por ries-
go, de la IFI. Una gran parte de la asistencia podrian ser decisiones
de politica, pero mirando sus costos. Hasta este alcance, el analisis
de cartera proveeria percepciones Utiles.

Pero también plantea una cuestion mas profunda: la medicion de
la recompensa, proclive a una relacion perversa con el riesgo —aun si
se adopta su definicion como no alcanzar un limite minimo—; ;Refle-
ja los fines trascendentes de la IFI, o es mas un indicador de logros
de metas intermedias?

Contra-facticas

4.12. En esencia, las evaluaciones ex post cotejan lo ocurrido una
vez que un programa (o proyecto) se ha ejecutado con:
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a) lo que deberia haber sucedido, o
b) lo que habria acaecido si no se hubiera realizado.

Ambos tipos de ejercicio requieren un patrén de comparacion:
¢Qué habria o deberia haber sucedido? —la construccion de historias
contra-facticas—.

Construcciones tipo a) aprecian los “desempefios” de los progra-
mas; las tipo b) evaltan sus “efectos”.

En los cotejos tipo a) la historia contra-factica es el programa
planificado. Son el tipo convencional de evaluacion practicada por la
IFI; los hemos tratado en el Cap. IV. Aca nos concentramos en los de
tipo b).

4.13. Tanto desde el punto de vista metodoldgico, como desde
el angulo de la aceptacion de la evaluacion —por, principalmente, los
responsables del programa— es esencial la construccion de una histo-
ria contra-factica futura al principio del programa. Es igualmente
esencial algan acuerdo inicial entre los responsables y los futuros
evaluadores del programa; de lo contrario, seria casi imposible alcan-
zarlo ex post, ya que habria muchas historias imaginables.

4.14. En este trabajo nos cefiimos a una contra-factica del creci-
miento economico, porque tanto en la teoria como en los datos se esta
mas avanzado, y también porque es una condicidn necesaria, aunque
no suficiente, para reducir la pobreza. Ademas, el método podria
adaptarse para construir contra-facticas para otros objetivos de la IFI.

Asi, necesitamos dos*’ proyecciones ex ante del desempefio eco-
noémico del pais: una incluyendo el programa de asistencia de la IFl;
y uno excluyendolo.

4.15. Nuestra recomendacion clave es dividir la cuestion en dos
partes. Clave porque separa el tema macroecondémico del asunto de
la asistencia de la IFI.

En la primera etapa, explicar el crecimiento econémico por via
de una ecuacion de impacto —estimada empiricamente— que lo rela-
ciona con un pequefio nimero de determinantes. Estos representan

47 De hecho, hay muchas posibilidades intermedias, pero ab initio se supone
que el programa de la IFI es la mejor alternativa disponible; dependiendo del deta-
lle del método usado, algunas podrian estudiarse a posteriori; pero los métodos
detallados son costosos.
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conceptual, aunque laxamente, influencias externas, factores produc-
tivos, politicas de eficiencia y progreso institucional. Algunos de
ellos, particularmente los de politicas e institucionales, son concep-
tos compuestos, representados por un indice de sus elementos cons-
titutivos; p.e.: politica de eficiencia resume en un indice estabilidad,
aperturismo, publicismo y dinerismo. Algunos elementos constituti-
vos pueden ser clasificados en entre dos a cinco niveles, basados en
opiniones ‘informadas” (la corrupcion).

En una segunda etapa, sopesar la participacion de tres actores:
el sector privado, el SP y el gobierno y la IFI en conjunto, en la de-
terminacion del nivel de los determinantes y/o de sus elementos cons-
titutivos. Finalmente, el impacto de la IFI se veria como resultante
de una matriz, que relacionaria cada una de sus principales activi-
dades: préstamos para estructura, para ajuste, ayuda, asistencia no
crediticia, etc., con cada uno de los determinantes y/o sus elementos
constitutivos. Esto importa debido al significativo impacto de las ac-
tividades no crediticias.

Al final del programa de asistencia al pais seria posible asignar
los desvios del crecimiento proyectado del PIB, a los determinantes
y/o sus elementos constitutivos, y de alli hacia abajo a los tres acto-
res, y entonces desagregar para rastrear los efectos de las acciones de
la IFI.

Recompensas potenciales

4.16. El andlisis de carteras, unido a la relacion riesgo-recom-
pensa perversa —tanto en paises como en sectores— en las operacio-
nes de la IFI, llevaria a una marcada concentracion de actividades,
en pocos paises o sectores.

Esto contrasta con la bien dispersa asistencia de la IFI que, en
términos del analisis de carteras, causa costos de politica significati-
vos. Entonces, ¢Es irracional? Si no, ;Cual es el rationale detras de
la politica? ¢ Podemos explicitarlo para mejorar su implementacion?

Un rationale podria ser: las recompensas, tal como las mide la
IFI, reflejan con rezagos los desempefios de proyectos pasados en un
pais, juzgados mas con criterios de proyecto que de pais.

Pero a un nivel superior de politica, independiente de las evaluacio-
nes, la IFI sopesa la promesa del futuro impacto sobre el progreso de los
paises. Entonces, tratamos de medir la promesa; asi que, cuando decida
acerca de prioridades entre paises, la IFI pueda usar esta medida para
suplementar (o ponderar) la actual guia sobre riesgo-recompensa.
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La IFI esta interesada en varias dimensiones pero su impacto
sobre el crecimiento econémico merece consideracion prioritaria.

4.17. ;Qué mayor promesa de impacto pueden ofrecer paises de
mal desempefio vis a vis paises de buen desempefio? El celebrado
concepto de brecha: laxamente, la diferencia entre la situacion poten-
cial y la situacion actual, seria un indicador de la promesa de impac-
to futuro.

Pero cualquiera sea la definicion de potencial, si el Unico indi-
cador de promesa es la brecha, el mero hecho de tener mal desempe-
fio seria un salvoconducto para una asistencia intensa. Necesitamos
suplementar el concepto de brecha con una idea acerca de a qué rit-
mo y con qué chances la podriamos cerrar. S6lo entonces tendriamos
un concepto (y cifras) adecuado para suplementar (o ponderar) la
actual guia sobre riesgo-recompensa.

4.18. Proponemos estimar la funcion de crecimiento promedio
del PIB p.h. - diferente de la ecuacién de impacto recomendada para
la contra-factica —ver #4.15- en que no incluye algunas variables
explicativas, de politica e institucionales — y suponer que la funcion
de crecimiento potencial del PIB p.h. es un salto multiplicativo hacia
arriba de la promedio (hay varios criterios para definir el factor de
multiplicacion).

Suponemos luego que el PIB p.h. de un pais crece a la tasa
promedio (declinante en la medida en que invierte mayores recur-
s0s). Pero también suponemos un efecto “valvula”: si un pais esta
por encima del valor correspondiente*® de la funcién promedio, su
PIB p.h. crece a la tasa correspondiente a la curva que pasa por su
posicion.

4.19. En este esquema no es necesario que el crecimiento del PIB
p.h. del mundo tienda a estancarse. Para paises en la misma curva (la
promedio), la tasa de crecimiento del PIB p.h. serd mas rapida*® en
aquellos con menores recursos (y PIB) p.h. que en los de mayores
recursos (y PIB) p.h.. Pero para paises con el mismo nivel de recur-
sos p.h., aquéllos con un PIB p.h. mayor creceran mas rapido® que

48 Para el mismo nivel de recursos p.h.
49 Por unidad de recursos adicionales p.h. aplicados.
50 Por unidad de recursos adicionales p.h. aplicados.
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aquéllos con un PIB p.h. menor. En este sentido, aun después de in-
corporar el efecto valvula, podria haber “divergencia”.

4.20. Ahora tenemos una definicion clara de brecha: la diferen-
cia entre el PIB p.h. de un pais y el valor correspondiente® de la cur-
va potencial.

Resta el molesto problema de definir a qué ritmo y con qué
chances —dentro de ciertos rangos— se podria cerrar. Inicialmente se-
ria una estimacion de mejor palpito, pero la investigacion estadisti-
ca: andlisis de paneles de datos, PROBIT, etc., pueden proveer
orientaciones para mejorarla.

Luego, podemos ajustar la tasa de crecimiento esperada del PIB
p.h. por ese coeficiente, para obtener una medida de la promesa.

ANEXO. ACLARACIONES METODOLOGICAS
1. La asignacién de ponderaciones temporales

a las evaluaciones de proyectos de una IFI

Para fines descriptivos, haria sentido ponderar mas las observa-
ciones recientes que los antiguas, como, p.e.: las recompensas de los
proyectos de la IFI. Una simplificacion usual consiste en suponer que
las ponderaciones de los datos declinan exponencialmente en funcion
de su edad:

[1.1] W, = D'; donde:

W, = Ponderacion temporal de los datos de hace t periodos; (t=1, ..., n)
D = Factor de descuento; (D < 1)

Como la edad de estas ponderaciones es finita, su suma es me-
nor que 1; por ello las

ajustamos proporcionalmente para que sumen la unidad:

[1.2] U, =W,/ Z W, ; donde:

U, = Ponderacion temporal ajustada de los datos de hace t
periodos; (t=1, ..., n).

51 para el mismo nivel de recursos p.h.
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Asi, en tanto que la media de una muestra de observaciones
—p.e.: recompensas de proyectos— simples es:

[1.3] Promedio r =X 1,/ n; donde:

Promedio r, = Recompensa media de una muestra simple de pro-
yectos de la IFI
r, = Recompensa media de proyectos de hace t afios.

La media de una muestra de recompensas de proyectos ponde-
rados seria:

[1.4] Promedio r, =X, r /n; donde:

Promedio r, = Recompensa media de una muestra de proyectos
de la IFI ponderada temporalmente.

Similarmente, en tanto que el rezago promedio de una muestra
de afios simple es:

[1.5] Promedio L, = (1/n) Z t; donde:
Promedio L, = Rezago promedio de afios de rezago simples.

El rezago promedio de una muestra de afios ponderados tempo-
ralmente seria:

[1.6] Promedio L, = (1/n) L, X U,t; donde:

Promedio L, = Rezago promedio de afios de rezago ponderados
temporalmente.

Las Tablas 1.1 muestran cémo el rezago promedio de una mues-
tra de observaciones disminuye a medida que el factor de descuento
se incrementa, para diferentes edades de la muestra. También declina
amedida que la edad aumenta, para diferentes tasas de descuento. Asi,
en nuestro ejercicio la maxima reduccién de rezago promedio corres-
ponde a una edad de la muestra de 9 afios y a un factor de descuento
de 0,8, y es 22% —de 5 a 3,6 afios—.
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Tablas 1.1.: a, b y c. Rezagos promedio para diferentes edades
de la muestra y factores de descuento

a. Muestra de 9 afios

447

A
Rezago
1,00 0,95 0,90 0,85 0,80
1 11,1 13,5 16,3 19,5 23,1
2 11,1 12,9 14,7 16,6 18,5
3 11,1 12,2 13,2 14,1 14,8
4 11,1 11,5 11,9 12,0 11,8
5 11,1 11,0 10,7 10,2 9,5
6 11,1 10,5 9,6 8,7 7,6
7 11,1 9,9 8,7 7.4 6,1
8 11,1 9,4 7.8 6,3 49
9 11,1 9,0 7,0 53 3,9
Total 100 100 100 100 100
Medio 5,0 4,7 43 40 3,6
b. Muestra de 7 afios
A
Rezago
1,00 0,95 0,90 0,85 0,80
1 14,3 16,6 19,2 22,1 25,3
2 14,3 15,8 17,3 18,8 20,3
3 14,3 15,0 15,5 16,0 16,2
4 14,3 14,2 14,0 13,6 13,0
5 14,3 13,5 12,6 11,5 10,4
6 14,3 12,8 11,3 9,8 8,3
7 14,3 12,2 10,2 8,3 6,6
Total 100 100 100 100 100
Medio 4,0 3,8 3,6 3.4 3,2
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¢. Muestra de 5 afios
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A
Rezago
1,00 0,95 0,90 0,85 0,80
1 20,0 22,1 24,4 27,0 29,8
2 20,0 21,0 22,0 22,9 23,8
3 20,0 20,0 19,8 19,5 19,0
4 20,0 19,0 17,8 16,6 15,2
5 20,0 18,0 16,0 14,1 12,2
Total 100 100 100 100 100
Medio 3,0 2,9 2,8 2,7 2,6

2. Breves anotaciones parciales del analisis de carteras®

Estamos en el plano de riesgo (abscisa)-rendimiento (ordenada)
—ver Grafico 2.1-; construimos una curva, la frontera de eficiencia,
formada por el subconjunto de carteras —combinaciones de titulos
“riesgosos”— cuyo (Markowitz, 1959):

a) riesgo, 62, es minimo para cada nivel de rendimiento, r, y
b) rendimiento, r, es maximo para cada nivel de riesgo, 2.

Esta curva es convexa hacia el NO.

Grafico 2.1.

Tasade 4
retorno

Tasa libre
de riesgo

Administrador B b,

»
>
Riesgo (varianza de la tasa de retorno)

52 Siguen en lineas generales a Rudd y Classing (1982).
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Luego definimos un titulo “seguro” (“riskless”) y lo marcamos en
el plano. Por definicion —ausencia de riesgo (62), algiin rendimiento
positivo (r > 0)— serd un punto en el eje vertical. Ahora, de F trazamos
una recta, cm, tangente a la frontera de eficiencia (en el punto M).

Es claro que, seleccionando una cartera M de titulos riesgosos y
después moviéndose a lo largo de la recta cm —la linea del “mercado
de capital”’- un administrador puede lograr combinaciones riesgo-
rendimiento mejores que si esta restringido a la curva SO-NE —la
frontera de eficiencia—. Asi, con mercados de capital perfectos, todas
las mejores combinaciones riesgo-rendimiento alcanzables estan ubi-
cadas en la linea cm. Qué punto elegir en ella depende de las prefe-
rencias riesgo-rendimiento del administrador, que se representan en
nuestro plano como conjuntos de curvas de indiferencia (curvas al,
..., a3 para el administrador A; curvas bl, ..., b3 para el administra-
dor B).

Estas curvas de indiferencia son proyecciones, sobre el plano
riesgo-rendimiento, de la superficie de indiferencia resultante de la
maximizacion de una funcion de utilidad dependiente del riesgo y del
rendimiento, vgr.:

[2.1] U = U (6?2, ) ; usualmente especificada como:

[221U=r+ ¢ c°

El intercambio riesgo-rendimiento en cualquier punto de la cur-
va de indiferencia, dado por su pendiente, se deriva de [2.2], hacien-
do el diferencial total de U igual a 0 y resolviendo para ¢.

[2.3] AU = (dU / dr) Ar—(dU / do?) Ac®?=Ar- 9 Ac?=0;y

[2.4] ¢ = Ar / AG?

Pero la forma usual de expresarlo es la inversa:

[25]10=1/¢@=Ac?/Ar

El administrador A desea una posicién de menor riesgo-rendi-
miento, entonces elige M —objetivamente la mejor cartera de titulos
riesgosos— pero invierte sélo parte de sus fondos en ella; el resto lo

coloca en un titulo seguro, F: se mueve hacia el SO a lo largo de la
recta cm hasta el punto de tangencia, A, con su curva de indiferencia,
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al. El administrador B quiere una posicion de mayor riesgo-rendi-
miento, entonces de nuevo elige la cartera M, pero invierte en ella mas
fondos que los que tiene; el resto del dinero lo obtiene pidiéndolo
prestado en el mercado de capital®®: se mueve hacia el NE a lo largo
de la recta cm hasta el punto de tangencia, B, con su curva de indife-
rencia, bl.

Naturalmente, a diferencia de los operadores individuales, para
que el mercado de capital en conjunto esté en equilibrio, la recta cm
debe ser tangente tanto a la curva de indiferencia como a la frontera de
eficiencia en el mismo punto —la suma de los fondos demandados y la
suma de los fondos ofrecidos por los operadores individuales deben ser
iguales—.

La computacién del modelo completo de andlisis de carteras, que
requiere como insumos las co-varianzas entre cualesquiera dos titu-
los prospectivos, se simplifica mucho —aparentemente sin gran pér-
dida de precisién y con algunas ventajas a cambio— mediante el
modelo de indice simple (Sharpe, 1963).

Este ultimo asume que las co-varianzas son 0, pero permite
interrelaciones suponiendo que los rendimientos de los titulos in-
dividuales estan relacionados —ver ecuacién [2.5]- con un indi-
ce general®*. Generalmente, y dependiendo de su uso, el indice
es el rendimiento global del mercado o el rendimiento global de
la cartera. El rendimiento de cada titulo se determina solamente
por factores aleatorios y un solo elemento exdgeno, el indice —
ver Grafico 2.2-:

[2.6] 1, =0 + B, 1, +e,; donde:

ixt it :
Los subindices i representan titulos
Los subindices t representan los tiempos
El subindice x representa el indice
r = Rendimiento en exceso del de un titulo seguro
e = Error®

53 Aca subyace el supuesto simplificador de mercados de capital perfectos,
sin CT et al.

54 Los modelos de indices multiples relacionan, p.e., algunos titulos con un
indice y otros titulos con otros indices

55 Asumido como de media 0, varianza constante (“homoscedasticity”), sin
correlacidn serial; no correlacionado con los rendimientos del indice, ni con los de
ningln otro titulo.
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Gréfico 2.2.
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o = Rendimiento de un titulo, r;, en exceso del esperado de una
cartera con el mismo riesgo sistematico [Bi ], o > 0 significa que el
titulo esta subvaluado con respecto a otro de igual riesgo sistemati-
€0, quizas por razones duraderas especificas del titulo, o quizas por-
que es barato (y deberia comprarse) y viceversa.

B = Coeficiente de riesgo sistematico, que expresa la respuesta
del rendimiento de un titulo, ri, con respecto al rendimiento global
de la cartera, r...

El rendimiento esperado de una cartera es la media ponderada
de los rendimientos esperados de todos los titulos de la cartera. Si el
indice es el rendimiento global de la cartera, y expresando los rendi-
mientos esperados de los titulos individuales segun [1.6], tenemos:

[2.7]1E(r,) =X, E(r) =2, o + Z, B E(r,)

Entonces, es necesario que:

[2.8] Z, o, = 0; y que

[2.9] % B, = 1
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Ahora, para realizar una seleccién de cartera hacia el futuro, se
necesitan datos del rendimiento promedio y de la varianza del indice
y de las co-varianzas de cada titulo individual con él.

Estimar estos insumos para el analisis de carteras es ahora facil:
[2.10] E(r,) = o, + B, E(r,) ;

[211] 6%, = (B)? (0,02 + 0% 5y

[2.12] o(r, 1;) = B; B, 07,

Una ventaja importante es que el método plantea el analisis de
carteras en términos de la ecuacion [1.4]; el rendimiento de la cartera
se redefine ahora como:

[2.13] E(r,)) =X w, E(r) =Zw, (o, +€) + X (B, 1) ; donde:

Los subindices i son titulos
w, = Ponderacion en la cartera del titulo i , y
Zw, =1

Asi, la proporcidn de la cartera colocada en un titulo se ve como
integrada por dos componentes:

a) una inversion en las “caracteristicas basicas” del titulo (el pri-
mer término del lado derecho);y
b) unainversionen el “indice” (el segundo término del lado derecho).

La varianza de la cartera es:
2 = 2 ~2 2 ~2
[2.14] 6%, = (Z, W, B)* 0%, + ZW? 67,
Finalmente, el método del indice simple facilita la evaluacién de
la adicion de un titulo a la cartera. Supongamos que la cartera del

administrador B esta en el punto B y que esta considerando agregar
otro titulo a su cartera.
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3. Breve recordatorio del andlisis de varianza®

Tenemos una matriz, los valores de cuyas celdas son r;, donde
el subindice i identifica filas y el j columnas. El valor de cada celda
es la media de los valores, observados en ella, de una variable dada.

El valor promedio de todas las celdas es:

[3.1] Promedior=X X.r

i ij,/NSNC;donde:

N, = No. de filas
NC: No. de columnas.

La suma total de los cuadrados de los valores de todas las celdas es:
[3.2] TSS =%, % (r;; - r?.

Es igual a la suma del “efecto fila”, del “efecto columna” y del
“efecto residual”.

El efecto fila es la suma de cuadrados de la fila, SSS:

[3.3] SSS=N_ X, (r, - N2

El efecto columna es la suma de cuadrados de la columna, CSS:

[3.4] CSS = N Z(r; - r2.

El efecto residual, RSS es:

[3.5] RSS =X, X, (;;, - 1; -1 + r2.

Obtenemos las respectivas varianzas dividiendo las sumas de los
cuadrados por los correspondientes grados de libertad: (N, - 1), (N, - 1),
and (N, -1) (N, - 1).

Podemos aplicar la estadistica F:

[3.6] F. = [RSS : (N, - 1)] / [RSS : (N, - 1) (N, -1)]

% Seguimos a Dixon y Massey (1957).
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para comprobar, entre otras, las hipdtesis de que todas las filas tienen
la misma recompensa media —pertenecen a la misma poblacion—, y que
las filas i y j tienen la misma recompensa media (paray =1, ..., N);y

[3.71F, = [CSS : (N_- 1)] / [RSS : (N, - 1) (N, - 1)]

para comprobar, entre otras, las hipotesis de que todas las columnas
tienen la misma recompensa media —pertenecen a la misma pobla-
cion—, y que las columnas i y j tienen la misma recompensa media
(paray =1, ..., N).

4. Un breve recordatorio de la teoria del crecimiento®

La teoria moderna del crecimiento empieza con Solow (1956) y
Swan (1956), y consiste en una funcién de produccion neocléasica:
rendimientos constantes a escala, rendimientos decrecientes de cada
insumo, elasticidad de sustitucion constante entre insumos y una tasa
de ahorro constante.

Algunas predicciones comprobables del modelo son: convergen-
cia condicional —que explicamos luego- Y, en ausencia de progreso
tecnoldgico continuado, la terminacion del crecimiento p.h. en algin
momento futuro, resultado de los rendimientos decrecientes del ca-
pital. Pero la tasa de crecimiento no tiene una tendencia declinante
en el mundo real.

Para reconciliarlas, se incorporo el supuesto de que hay progre-
so tecnologico exogeno:

[41]Y =A () K@-B LB; donde:

Y =PIB;
A (t) = Nivel de tecnologia, funcién del tiempo;
K = Capital,

(1 - B) = Elasticidad del PIB con respecto al capital;
L =Trabajo;y
B = Elasticidad del PIB con respecto al trabajo.

La tasa de crecimiento del PIB es:

57 Seguimos a Barro y Sala-i-Martin (1995).
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[4.2]y'=(1-B) k +A"; donde:

Superindices * = significan tasas exponenciales de crecimiento
y =Y/L;y
k =K/L.

Como la tasa de ahorro s es:
[4.3]s=1/Y; donde:

S =Ahorro; e
I = Inversién.

Sustituyendo [4.3] en [4.2] y reemplazando obtenemos:
[44]y =(1-B)[sA@)[Y/A-Bly[HL-BI-n]+A"; donde:
1 = Tasa de crecimiento del trabajo.

El equilibrio se logra en una economia competitiva donde el ca-
pital y el trabajo son retribuidos segln sus productividades margina-
les. Bajo rendimientos constantes a escala, esto agota el producto®,
Pero aun si la tasa de ahorro es enddgena, el crecimiento p.h. a largo
plazo depende del progreso tecnoldgico exdgeno. Ademas, las esti-
maciones empiricas de la ecuacion [4.4] arrojan un valor de b dema-
siado elevado, lo que resulta en diferencias entre las tasas de ahorro
de distintos paises incompatibles con las del mundo real.

Para reducir el valor del coeficiente 3 se prob6 introducir el ca-
pital humano como variable explicativa e incluir el cambio técnico
en el modelo neoclasico. Esto ultimo choca con los supuestos com-
petitivos. Las nuevas ideas contienen caracteristicas de BP —no riva-
lidad— y rendimientos crecientes, asi que no generarian el producto
necesario para justificar su creacion.

Una salida fue suponer que la gente “aprende haciendo”, que las
mejoras “se derraman” y que el progreso tecnoldgico se difunde
(Romer, 1986). Asi, es posible retener la funcién de produccion
neoclasica y seguir creciendo:

%8 Bajo rendimientos decrecientes a escala, hay producto en exceso, y Vi-
ceversa.
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[45]Y,=A(K L) K, (1-0) L, ; donde:

A(K,L)=KYL"Y

[4.6]Y =K 1-B LB; donde:

B =o—7; es el efecto agregado de un aumento del trabajo.

Captura el efecto privado del trabajo, a, y su efecto externo ne-
gativo —el trabajo barato hace menos atractivos los invento—, . Para
el capital es cierto lo inverso: obtiene menos que su contribucion to-
tal al crecimiento, debido a derrames positivos.

Pero el crecimiento no es optimo en el sentido de Pareto, y el
enfoque no se sostiene si los inventos dependen de investigacion y
desarrollo deliberados o si la diseminacion del conocimiento es len-
ta. Lo que se necesita es un tratamiento explicito del avance técnico
y de la competencia imperfecta.

Esto lo provee la nueva literatura sobre crecimiento enddgeno,
liderada por Romer (1990) y Grossman y Helpman (1991). Pero el
crecimiento todavia no es 6ptimo en el sentido de Pareto y depende
de las acciones del gobierno.

También se estudian la difusion de la tecnologia y la migracion,
relevantes para los paises alejados de la frontera tecnoldgica.

Pero para nuestros fines, mas relevante que las teorias del “cre-
cimiento enddgeno™®®, es un asunto relacionado, el de la “convergen-
cia” del crecimiento.

Empezamos con la ecuacion diferencial fundamental del mode-
lo de Solow-Swan:

[4.71k =sf(K) - (n+09)k ; donde:

k* = d(K:L) / dt,
n=L"/L
) = tasa de depreciacion de K.

De ella obtenemos la tasa de crecimiento del capital:

59 Para una explicacion de las relaciones y diferencias entre estas 2 lineas de
estudio del crecimiento, ver Romer (1994).
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[4.8] v, =k"/k=sf(k)/k-(n+3);donde:

y = tasa de crecimiento.

Ahora, la derivada de v, con respecto a k es:

[4.9] dy /dk=s[f’ (k) -f(k):k]/k<0, negativa.

Si 2 economias tienen los mismos parametros: propension al
ahorro, s; tasa de crecimiento de la poblacién, n; tasa de depreciacion
del capital, 8, y la misma funcién de produccién, f; también tienen
los mismos valores de estado estacionario, k* e y*. Pero si tienen di-
ferentes niveles iniciales de capital por persona, k(0), la tasa de cre-
cimiento del capital por persona, v,, y del ingreso p.h., y, , seran mas
rapidas para el de menor capital inicial por persona, k,(0) —el mas
atrasado— (ver Grafico 4.1). Asi, las diferencias entre ingresos p.h.,
y, disminuirian®; habria “convergencia absoluta”.

Grafico 4.1
A
Tasa de
crecimiento > 0
n+d
Tasa de
crecimiento <0
s*f(k)/k
> D>
k(o)pobre k(O)rico k*

60 Siempre y cuando la varianza del término aleatorio de la regresion no au-
mente con el tiempo, lo cual bien puede ocurrir por diferencias tecnoldgicas.
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Las comprobaciones empiricas aceptan la hipétesis para Estados
dentro de un pais (homogéneos), pero no para diferentes paises
(heterogéneos). Asi que, para ajustarse a los hechos, es necesario in-
troducir cierta heterogeneidad (un parametro con diferentes valores)
entre los (2) paises.

Digamos que la tasa de ahorro del pais atrasado, s, es menor que
la del pais adelantado, s,. Entonces los estados estacionarios también
diferiran —sera menor, y,*, para el pais con una menor tasa de aho-
rro, sy y mayor, y,*, para el pais con una mayor tasa de ahorro, s,.
Pero ahora la tasa de crecimiento del capital por persona, v,, depende
de la distancia entre la situacion inicial y el estado estacionario de
cada pais. Es posible que un pais mas avanzado crezca mas rapido
que uno retrasado®! (ver Grafico 4.2). Debido a que ahora las reduc-
ciones de diferencias entre ingresos p.h. dependen de los valores de
los pardmetros —y de la funcion de produccion- de los paises, se la
Ilama “convergencia relativa”.

Gréfico 4.2.

\ “f(k)/k
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k(0) k(0)

pobre rico

61 Mas afirmativamente, no cabria esperar que un pais pobre crezca rapida-
mente si, su valor k* del estado estacionario, es tan bajo como su valor corriente k.
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Asi el modelo arroja una convergencia condicional una vez que
controlamos los determinantes del estado estacionario. Debemos
mantener constante —corregir por— esos determinantes de la tasa de
crecimiento del capital p.h., k’, para aislar la relacion inversa entre
tasas de crecimiento y posiciones iniciales. La brecha que interesa es
[y(0) — y*]. Aunque muy dependientes del control de los determinan-
tes —que pueden incluir variables no econémicas, como la calidad de
gobierno, etc.—, las comprobaciones empiricas tienden a aceptar la
hipétesis de la convergencia condicional.

Finalmente, est4 la “contabilidad del crecimiento”, conocida
también como estudios de las “fuentes del crecimiento”, cuyo objeti-
VO es asignar la tasa de crecimiento del PIB a contribuciones hechas
por el crecimiento de los insumos —capital y trabajo—, y el aumento
de la tecnologia (se interpreta como tal el residuo de la regresion).
Mas tarde, se han tomado también en cuenta las contribuciones de
cambios en la calidad del trabajo (capital humano) y en el capital fi-
sico%2, Comenzamos con la ecuacion:

[4.10] Y*/Y = A"/ A+ o (1) (K*/ K) + [(L- o0 ()] (L*/ L) ; donde:

A" /A =Tasa de crecimiento de la productividad total de los fac-
tores [TFP], y entonces expresamos:

[411ATA=Y 1Y -{o () (KT K) +[(L- o (0] (L°/L) }.

La parte de la tasa de crecimiento no explicada por las tasas de
crecimiento del capital y del trabajo —en una funcién Cobb-Douglas
de produccion- es la tasa de crecimiento de la TFP.

Concluimos con Barro y Sala-i-Martin: “La contabilidad del cre-
cimiento puede ser capaz de proveer una descomposicion mecanica
del crecimiento del producto en el crecimiento de una serie de
insumos y el de la TFP. ... es probable que sea Util ... no constituye,
sin embargo, una teoria del crecimiento, porque no trata de explicar
como los cambios en insumos y mejoras en la TFP relacionan elemen-
tos —tales como aspectos de las preferencias, la tecnologia y las poli-
ticas gubernamentales— que pueden verse razonablemente como
fundamentales”.

62 Elias (1992) concluye que para 7 paises LA una tasa de crecimiento del PIB
del 5% puede descomponerse como sigue: cantidad de trabajo 2,0%, calidad del tra-
bajo 1,4%, cantidad de capital 4,2%, calidad de capital -0,4%, y tecnologia 1,4%.



CarituLo VIII

REFLEXIONES

Este no es un libro sobre Economia Institucional, pero ignorar
dicho enfoque cuando se trata la EP, es condenarse a una vision es-
trecha de ésta.

Las instituciones son conjuntos de normas, formales e in-
formales, que orientan el comportamiento de las personas en la
sociedad.

Por tal motivo, como marco de referencia de estas Reflexiones,
reproduzco como Nota 6 la version escrita de mi participacién en un
panel de la AAEP, titulada “El Fisco, versién ampliada” (DP, 1997b),
que se inspira en orientaciones de dicho enfoque.

Nota 6. El Fisco, version ampliada

Esta charla se llama “El Fisco, version ampliada”. Cuan-
do Enrique Bour, [entonces Presidente de la AAEP] me invit6
estaba en unos de mis momentos de omnipotencia y le puse
ese titulo; después, cuando la fui preparando pensé que debia
denominarse “El Fisco, version vaga”. En parte por mi iner-
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cia para empezar a darle forma, en parte por la generalidad de
lo que voy a decir y en parte porque “vago” se enraiza con “di-
vagar”.

Pero si creo que hace falta algin equilibrio entre:

a) lanzar ideas nuevas, siempre una tentacion atractiva, y

b) reiterar la importancia y profundidad de ciertas ideas
viejas —sobre todo porque muchas buenas ideas viejas en el fon-
do no se estan aplicando-.

Por ello voy a marcar 4 criterios de conducta general del
Fisco: economizar en virtud; economizar en aprendizaje; eco-
nomizar en convivencia y economizar en —hacer eficiente— el
gasto publico.

1. Economizar en virtud

Esta primera cuestion arranca de entender bien qué son las
leyes 0 normas: son restricciones a la libertad que se acuerdan
mutuamente. Restringimos nuestra libertad de cruzar luces ro-
jas para que los otros tampoco las crucen y nos beneficiemos
todos.

Pero si en ese momento no viene nadie nos convendria no
perder tiempo y cruzar; sin embargo no lo hacemos. Asi vemos
que es una restriccion voluntaria de nuestra libertad.

Aqui esta el tema central: ;Como deben ser las leyes para
que las cumplamos? Quizas la frase mas afortunada fue de
Dennis Robertson (1965), quien dijo que la legislacidn tiene que
economizar en “virtud”.

Virtud no en el sentido de los Dux venecianos —empuje—,
sino en el Kantiano de obedecer las normas adn justamente cuan-
do no nos conviene ese cumplimiento en particular.

Esto no es relativismo moral, no es que las normas reflejen
con complacencia las veleidades de mayorias temporarias. Todo lo
contrario. En realidad, la corriente central del pensamiento ético
contemporaneo sigue basandose en la concepcion original de
Immanuel Kant (1785), que es la formulacién de un principio de
universalizacion de las maximas que fundamentan las conductas
individuales.

“Yo” debo comportarme de una manera tal que pueda de-
sear que todos los demas se comporten de esa misma forma. Pero
eso debe ser asi para todos los “yo0” que integran la comunidad.
Esto implica conocer e incorporar mutuamente las opiniones de
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todos los otros'; cuanto mas se aplica este criterio, mas acepta-
bles son las leyes.

El mensaje es que la legislacion debe estar mas cerca de lo
que la gente quiere y puede hacer comportandose “normalmen-
te”: pedir menos sacrificios innecesarios, menos virtud.

En el pasado hemos vivido casos extremos de lo opuesto,
gue han llevado incluso a que algn incumplimiento apareciera
como socialmente conveniente o justo.

En 1975 el tipo de cambio de exportacion era tan irreal-
mente bajo que el pais hubiera tenido una crisis aun peor de ba-
lanza de pagos si no se hubiera vendido de contrabando buena
parte de la cosecha de soja.

Otro caso es el de Urdinarrain, Entre Rios, donde la [hoy]
AFIP intentaba cobrar a pequefios comerciantes cuantiosas mul-
tas e intereses por cada trasgresion formal durante 5 afios para
atras; obviamente la realidad se impuso y lo que hubo no fueron
cobros sino pedradas a los funcionarios... Las leyes tienen que ser
basicamente cumplibles.

Por ello interpreto la expresion “rusticidad fiscal” en sentido
peyorativo; no la asocio con algo heroico sino con algo primitivo.

Recalco que en materia recaudatoria es especialmente im-
portante escuchar a la gente involucrada sobre los efectos con-
cretos de eventuales decisiones para evitar este tipo de errores:
hay que fortalecer la comunicacion desde abajo hacia arriba en
el disefio de medidas fiscales.

2. Economizar en aprendizaje

Las normas, las leyes cumplen el mismo rol que el lenguaje o las
convenciones: lo que hacen es indicar, consagrar, como debe ser “mi”
conducta y la de los demés, para asegurarnos que una gran mayoria de
la comunidad se va a comportar de esa manera 'y que por lo tanto cada
uno de nosotros No se va a equivocar en su conducta individual.

Dan certidumbre al comportamiento propio y ajeno y asi los
orientan hacia lo que en la formulacion analitica serian equilibrios
de John Nash (1951).

L En la concepcidn Kantiana original, cada “ser racional” llega, por medio
de su razén, que es universal, al mismo principio ético fundamental, sin necesidad
de dialogo con sus semejantes. El analisis posterior ha mostrado las debilidades de
esta posicion “monologica” y adoptado el enfoque “dialogico”.
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Estas certidumbres se consagran también en habitos y aca
haré una breve digresion metodoldgica.

Segun Thomas Schelling (1984) y Kenneth Arrow (1986)
el principal determinante de la conducta humana quizas no sea la
maximizacion sino la rutina?. Los cambios serian dados por la
maximizacion. La base seria la rutina porque ahorra mucho en
costos de aprendizaje, decision y transaccion.

Por eso en tantos modelos funcionan las primeras diferen-
cias y se convalidan los rezagos distribuidos.

El mensaje es que el costo del aprendizaje de las hormas y
de la adecuacion de los habitos a ellas es enorme, mucho mas de
lo que consideramos cuando desde el gobierno modificamos una
ley, un decreto o una resolucion.

Pero si ademas se percibe que es facil cambiar las normas,
se desencadenan costos de influencias (“lobbies™) y de busque-
das de rentas (“rent seeking”) también enormes.

El consejo es ser parco en los cambios y respetar la histo-
ria. Cuando estamos en el gobierno y una norma no nos gusta,
no la entendemos, lo primero no es modificarla sino preguntar
¢Porqué esta esta norma?

Generalmente hay una razon para ello. A veces la causa des-
aparecio y el cambio es inocuo o beneficioso, pero en ocasiones
la causa —que no imaginabamos- sigue siendo valida.

En la misma linea, importa restablecer la técnica juridica,
bastante abandonada desde los afios 40, que asigna los conteni-
dos entre los niveles de leyes, decretos y resoluciones, y aclara
con mayor precision qué normas derogan las nuevas.

Esto limita las modificaciones al alcance necesario y redu-
ce los costos de aprendizaje e incertidumbre.

3. Economizar en convivencia

Tercera reflexion. Aca hay que enfatizar con toda la fuerza
que el incumplimiento de las leyes es un mal publico, genera
grandes des-economias, externas al trasgresors.

2 Un asunto diferente es la funcion de la maximizacion en el establecimiento
de las reglas de la rutina.

8 Con posterioridad a esta Nota ha florecido la literatura sobre corrupcion,
cuyo trabajo pionero fue de Rose-Ackerman (1978). Entre las Gltimas contribucio-
nes locales ver Coloma (2003), Schenone (2004) y Canavese (2005).
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Primero (#2) porque las normas, como los lenguajes y las
convenciones, nos dicen como conducirnos. Cuando una par-
te de la gente empieza a no cumplirlo, el lenguaje tiene rui-
dos, las convenciones a no entenderse, el comportamiento de
los demas a ponerse en duda. En el ejemplo de los semaforos,
todos circulamos mas despacio por temor a que los otros cru-
cen con luz roja.

En segundo lugar, porque empeora la relacion “Costo/Be-
neficio” de las demas personas, que acatan las leyes a cambio de
obtener la ventaja de que los deméas también las cumplan. Al re-
ducirse tal beneficio por las violaciones de otros, la voluntad de
cumplimiento —la virtud— de los obedientes se resquebraja —se
“desmoralizan”-.

Finalmente el mecanismo mas directo de la propagacion de
incumplimiento fiscal actia cuando, en un sector dado, uno de
los productores logra evadir impuestos sin ser sancionado. Esto
le da una ventaja tal que le permite sacar del mercado a sus com-
petidores (en la mayoria de los sectores, como en el frigorifico,
el IVA es del 21%). Estos, para no desaparecer, se ven también
obligados a evadir el tributo y buscar caminos para escapar a las
sanciones.

Una forma para implementar el interés comunitario en com-
batir la evasion son los incentivos directos para que la comuni-
dad ayude a recaudar (mecanismos de oposicion de interés,
como en las distintas etapas del I\VVA), camino en el que se esta
retrocediendo con la gradual conversion del IG en una gabela
sobre los ingresos.

El gran tema de la reforma de la justicia, aunque esencial,
excede las posibilidades de esta charla.

Pero mientras se recorren estos caminos, es necesario en el cor-
to plazo resolver algunos casos, en la jerga actual “emblematicos”.

De lo contrario, seguira siendo dificil restablecer un cum-
plimiento voluntario generalizado en varios sectores.

4. Economizar en gasto publico

Quise terminar con la cuestion de hacer eficiente el gasto
publico. Dejo de lado el principal problema, que es el excesivo
nivel de las erogaciones, fuente de las presiones recaudatorias y
de la actitud defensiva de los ciudadanos, para concentrarme en
el asunto de como usar mejor un monto dado.
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En general, mientras el gasto publico no sea eficiente, se
hace muy dificil sacar a los ciudadanos de una actitud de resis-
tencia tributaria y educar a los jovenes en la disciplina fiscal, por
la sensacion de que el Estado no cumple con el “contrato social”
subyacente detras de las leyes: la gente recibe demasiado poco a
cambio de lo que da (#1 y #3).

Pero ademas, en concreto, se nos viene encima, a raiz de la
globalizacion, una gran presion por eficiencia del Estado, cuya
magnitud todavia no hemos calado a fondo.

El mundo funciona conforme el capital va buscando su
mayor relacion “Rentabilidad/Riesgo” en distintos paises, y ella
incluye la relacion “Costo/Beneficio” de los servicios provistos
por los respectivos Estados.

Aunque esto exige disciplina y eficiencia a los gobiernos,
también limita mucho la posibilidad de las autoridades nacionales
de seguir politicas (p.e.: sociales) independientes de lo que seria el
patron aceptado por el mercado internacional de capitales.

Ambas caras de la moneda exigen hacer eficiente el Estado
y rapido.

En este tema, a diferencia de los anteriores (#1, #2 y #3), es
necesaria una innovacion profunda y aprovechar las lecciones de
nuevos enfoques.

Me refiero a los que integran la “economia institucional”,
particularmente el de la “opcion publica” de James Buchanan y
Gordon Tullock (1962), y el “organizacional”” de Oliver William-
son (1984), que trabajan sobre los incentivos de las personas que
acttan en el gobierno y sobre la estructura de gobernabilidad
gue emerge de los CT_(Coase, 1960). Destaco 3 instancias.

Al bucear en la historia, vemos que en Argentina la estatiza-
cidn no aparecio por generacion espontanea, sino en parte (Jun-
tas de Carnes y de Granos, ferrocarriles, etc.), por problemas vin-
culados con la regulacion de monopolios y afines. El apelativo
de “década infame™* (Buchrucker, 1987) a la del 30, hoy se co-
noce como la “teoria de la captacion” de los entes reguladores por
parte de las empresas reguladas.

Este es uno de los 2 peligros de la regulacion. El otro es el
muy bien expuesto por Daniel Artana en este panel: la politiza-

4 “Infame” se aplicaba —muchas veces impropiamente—a “infames traidores
a la patria”, quienes desde el gobierno defendian los intereses de los monopolios
(y/u oligopolios) foraneos contrarios a los del pais.
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cion demagogica del control en perjuicio de las empresas, la se-
guridad juridica y la inversion futura.

Estamos frente a un problema de gobernabilidad, para cuya
solucion se debe buscar la automaticidad de los ajustes; p.e.: la
regulacion incentivada propuesta por Michael Crew y Paul
Kleindorfer (1986) me parece una orientacion correcta que resul-
ta de un anélisis institucional moderno.

El segundo tema, que serd tratado con amplitud en otra se-
sién de esta Reunion, es la coparticipacion federal. Algunos
lineamientos de su disefio desde el punto de vista de la opcién
pUblica los he expuesto en varias oportunidades®.

Finalmente, aunque cuantitativamente primordial, esta el
asunto del gasto social y en seguridad. Su expansién se ha conte-
nido parcialmente merced a cortes “horizontales” de fondos dis-
puestos por el ME.

Esto es ineficiente porque genera un desequilibrio a favor
de las erogaciones rigidas en el corto plazo, pero es consecuen-
cia de la imprevision de quienes manejan esos sectores.

Lo que se necesitan son propuestas provenientes de esos
mismos sectores, acerca de como reestructurarlos, con orienta-
cion hacia la eficiencia: entre prestaciones publicas y privadas —
las estatales sujetas a las limitaciones presupuestarias previsibles
en el futuro—. Esto lo ha hecho Nueva Zelanda (Scott, 1996), con
rasgos innovadores.

A diferencia de la aplicacion de ciertas ideas viejas que pro-
picié en otros temas, éste si es campo fértil para la creatividad.

467

1. El &mbito de la Economia Publica

¢Cual es el &mbito de la EP? Cuando dejamos los mundos ima-

ginarios de Robinson Crusoe o de la competencia perfecta, nos aso-
mamos a la vida real, en la cual nuestras acciones afectan a los demas,
y viceversa. En términos instrumentales, pasamos de la maximizacion
constrefiida a la teoria de los juegos.

Las personas interactian tanto mediante actividades individua-

5 Nota: ver Cap. VI de este libro.

les (intercambio, robo), como por via de emprendimientos colectivos
(grandes obras, guerras). A diferencia de aquéllas, en las cuales el



468 JOSE MARIA DAGNINO PASTORE

propio individuo decide como llevarlas a cabo, éstas requieren el es-
tablecimiento de normas para que las personas afectadas decidan
acerca de cuales acometer, como ejecutarlas y de qué modo asignar
entre ellas los costos y los beneficios resultantes.

Asi, tema esencial de las actividades colectivas es como se esta-
blecen y como se asegura el cumplimiento de dichas normas: la cues-
tion de la gobernanza.

Las maneras de lograr el acatamiento de las normas varian segun
los casos: desde el acogimiento automatico, cuando es del propio inte-
rés de cada sujeto (como hablar el mismo idioma que los demas), hasta
su imposicion por un érgano dotado del poder de coercion (como los
gobiernos). El ambito de la EP es el estudio de las actividades colecti-
vas en las cuales existe un ente investido, en medida significativa, con
dicho poder (Gobiernos nacionales y locales, Ol).

Se sigue que el campo de la EP abarca dos grandes areas del
quehacer gubernamental: la normativa, que ordena el funcionamien-
to de la actividad privada, y la operativa, que se ocupa de la actividad
publica —la del propio gobierno: provision de bienes y servicios, ob-
tencion de recursos para ello-.

2. Los costos de transaccion: medicion, hallazgos, reflexiones

Entre la multitud de aspectos econdmicos de las interacciones
entre los miembros de una comunidad se destaca, por su utilidad ana-
litica y por su peso cuantitativo, el asunto de los CT. En sus relacio-
nes con los demas, las personas tratan de obtener los mayores
beneficios con los menores costos, y una parte significativa de éstos
son los CT.

Asi, los CT juegan un papel importante en la determinacion de
las formas de dichas relaciones: p.e.: a través de mercados (intercam-
bios), o0 por organizaciones jerarquicas (empresas).

Como los gobiernos y las Ol, por via de sus funciones normati-
vas, afectan los CT absolutos y relativos de las distintas actividades
y sus modos de organizacién, incluyo algunas reflexiones sobre este
tema antes de entrar a considerar el quehacer de los 6rganos de go-
biernos en si mismos.

El desafio que enfrenta la teoria de los CT es hacer operativos
sus conceptos y aplicarlos a problemas relevantes.

A nivel macroeconémico, el primer paso es definirlos de mane-
ra tal que se les pueda dar contenido empirico —medirlos—, ver su evo-
lucion en el tiempo y compararlos internacionalmente.
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Lo he hecho para Argentina, con estos resultados:

El tamafio relativo de los CT —representado por la proporcién del
ST en el PIB—, estimado en 34,5%, indica su importancia en la
organizacion economica del pais. Era menos del 25% en 1930.
Su amesetamiento en el Gltimo periodo (1980-90) podria ser tam-
bién un indice de su influencia, aportando una perspectiva adi-
cional al anélisis convencional sobre el estancamiento de los 80:
vgr.: la importancia de los contratos para el crecimiento de la
economia argentina.
En 1990 la descomposicion de la participacion del ST en el PIB
era la siguiente:
— Remuneracidn de los encargados de la administracion de em-
presas (trabajadores Tipo 1), 3,9%;
— PIB de las industrias de transaccion, 24,6% (13,7% Comer-
cioy 11,0% FSBI); y
— Servicios de transaccion del Gobierno, 6,0% (1,1% Defensa,
1,6% Seguridad y 3,3% Administracion).
La remuneracion de los trabajadores Tipo | crecié de 3,1% en
1950 a 4,1% en 1990, con un pico de 5,4% en 1970. EI PIB de
las industrias de transaccion oscilé cerca del nivel de 1990 des-
de 1930, pero con una marcada disminucion entre 1950 y 1970,
la cual atribuyo a la regulacion y la informalidad en las activida-
des financieras. Los servicios de transaccion del Gobierno au-
mentaron de 1,8% en 1930, con un récord de 6,7% en 1980.

El indice de la razén “CT/PIB” (1950=100) era 117,1 en 1990.
El aumento se debid principalmente (13,7 puntos) a causas es-
tructurales —como la participacion de las industrias de transac-
cion en el PIB, la cual fluctuo violentamente—; el resto (3,4 pun-
tos) a causas transaccionales —como la participacién de los CT
en el PIB de los sectores—, mas estables.

Casi todo el cambio en la participacion de la remuneracion a los
trabajadores Tipo | se debid a causas transaccionales, y vicever-
sa. La participacion de la produccion de bienes fue mas inesta-
ble pero menos importante que la de servicios.

La razén “CT/PIB” argentina ha sido menor que la de EEUU,
Japén, Francia y Alemania en todo el periodo de estudio (1950-
90). En 1960 era de 0,29 en contra de un promedio de 0,42 de
los cuatro PD; en 1990 era de 0,35 vs. 0,57. La brecha se ampli6
en términos absolutos (0,13 a 0,22) y relativos (69 a 61%)
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De los componentes de los CT, la participacién de los CT en las
industrias de transaccion fue la Unica similar a la de los PD; el otro
extremo fueron las remuneraciones Tipo I.

La etapa siguiente es la utilizacion de la informacion empirica
para la comprobacion de ciertas conjeturas y derivar implicancias de
politica.

De diferentes fuentes de literatura—sobre globalizacion y crecimien-
to— se pueden extraer tres postulados y una consecuente hipétesis:

Postulado I: “Si el ambiente institucional nacional importa, las
diferencias de posicion de las pendientes de las curvas "CT p.h.-PIB
p.h.” de los paises deberian ser estables... durante el periodo...”

Postulado I1: “Si la globalizacion de las naciones altamente
industrializadas tiene impacto sobre la convergencia de sus econo-
mias, sus PIB p.h. deberian converger”.

Postulado 111: “Si la globalizacion de las naciones altamente
industrializados tiene impacto sobre la convergencia de sus economias,
sus proporciones de CT y de transformacion deberian converger”.

Hay cierta incongruencia entre el Postulado | y los otros dos,
porque el cumplimiento de éstos acota las posiciones y las pendien-
tes de las curvas “CT p.h.-PIB p.h.”.

Hipdtesis: “Cuanto mayor la relacion “CT/PIB’, mayor la pen-
diente de la curva CT-PIB”.

Las cifras de Argentina apoyan el Postulado I: la persistencia —
aunque menos estable— hasta 1990 de diferencias idiosincrasicas en
la posicion y la pendiente de los curvas “CT p.h.-PIB p.h.”.

Pero la informacion de Argentina no se corresponde con los Pos-
tulados 11y I11. Por un lado, ni el PIB p.h., ni la tasa de crecimiento,
convergieron a los valores de los demas paises durante el periodo. Por
otro lado, la ratio “CT/PIB” se alejo mas en 1990 que hace 30 afios
atras. Estas observaciones, no obstante, no alcanzan para falsar los
postulados, porgue los 80 fueron la década perdida para AL; Argen-
tina tuvo sus propios problemas —la guerra de Malvinas-y los efec-
tos de la globalizacidn, una premisa de los Postulados, no fueron tan
intensos hasta los 90.

Finalmente, el comportamiento erratico de la pendiente de la cur-
va “CT-PIB” impide cualquier comentario de la relevancia de la hipé-
tesis —la razon “CT/PIB” converge a cierto valor— para Argentina.

Mis reflexiones adicionales sobre el tema parten de que la “so-
ciedad contractual” tiene dos aspectos:
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a) Elmercadoy las firmas, con su racionalidad econémica, condu-
cen a la optimizacion del sistema.

b) EIl Estado, con su racionalidad politica —constrefiida desde el
punto de vista de la econdmica—, pero que surge de la presencia
de externalidades, y se impone coercitivamente.

Asi, el Estado afecta los CT absolutos y relativos, no sélo por
los recursos calificados como tales, un 15-20% de los CT totales, sino
por su accion normativa de las actividades sociales, que por las ca-
racteristicas de su proceso decisorio, no lleva a —necesaria o
presumiblemente- resultados “éptimos”.

P.e.: la falta de derechos de propiedad claramente establecidos y
las dificultades del intercambio impersonal perjudican la produccion.
Por ello el mensaje: “las instituciones importan”.

Importa distinguir entre los CT de mercado, que son la respues-
ta de los operadores a los incentivos institucionales, traducidos en
decisiones acerca de la forma de gobernar las transacciones y los CT
“legales’ resueltos por los mecanismos politicos —que, p.e.: asignan
derechos de propiedad-.

Estos mecanismos pueden llevar a regulaciones “buenas” o
“malas™. Si el Estado incurre en las segundas —confisca activos, im-
pone costos excesivos—, los operadores evitaran su intervencion o
desistiran de la transaccion.

Esta es la norma minimizadora de CT que la teoria busca esta-
blecer para derivar implicancias politicas de la curva CT-PIB; pero
considera solo el ahorro de los CT de mercado y no trata la importan-
cia de las reglas de juego para promover la eficiencia econdémica.

Mi ejercicio analitico llega a las siguientes conclusiones:

a) El gobierno, a través de “malas” leyes, puede generar CT que,
en vez de reflejar un ajuste dptimo de los métodos de gober-
nanza, son solo una carga artificial.

En esos casos, la razon “CT/PIB” puede aumentar mientras el
PIB p.h. se contrae, en contra de lo esperado por la teoria de los
CT -y una explicacion probable de las desventuras argentinas—.

b) Cuando la alternativa de la informalidad es viable, malas leyes
causan suba de precios, caida de las cantidades (PIB); aumento
de costos y disminucion de los excedentes (excepto de los de pro-
ductores informales, a costa de productores formales). La oferta
informal se expande mientras que la oferta formal se contrae. Los
CT aumentan mas de lo que disminuyen los costos.
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c) Finalmente, en el caso de que las malas leyes sean evitadas
por el acceso a la informalidad, la participacion de los CT
medida sobre el PIB exagera marcadamente lo que realmente
sucede, tanto en el numerador como en el denominador del
cociente.

3. El Fisco argentino: un vuelo de pajaro sobre medio siglo

Hemos visto en el Cap. | que las dos caracteristicas salientes de
la evolucidn de la actividad economica argentina desde la Segunda
Posguerra han sido:

a) la declinacidon de la tendencia de crecimiento —que podria
revertirse en el actual ciclo—; y

b) violentas fluctuaciones periddicas —cada unos cuatro afios hasta
los afios 70 y cada unos 10 afios desde entonces, matizadas con
dos episodios hiperinflacionarios, en 1975-6 y 1989-90- que
provocaron pérdidas sustantivas de PIB, pero ademas: fuertes
cambios en los PR, notoriamente del tipo de cambio y de los
salarios, con las consecuentes modificaciones en, p.e.: la com-
posicién de la produccion (entre bienes transables y no), y la dis-
tribucion del ingreso.

Pero las relaciones de causalidad entre las variables macroeco-
nomicas y las fiscales son de doble via, como tienden a sefialarlo: las
sucesiones de eventos que han llevado a las crisis y las dificultades
en detectarlas por métodos econométricos usuales, por lo menos en
base a datos anuales, que he intentado. Aspectos de esa doble via se
vislumbran en el siguiente relato estilizado.

Un relato estilizado

La explicacion convencional del periodo hasta los afios 70 es la
siguiente: la actividad econémica se expande, con un crecimiento aun
mayor de las IMPO, no acompafiado por las EXPO. A falta de
financiamiento externo se agotan las reservas internacionales, lo que
provoca una devaluacion. La consiguiente puja distributiva hace que
la devaluacion real se alcance despues de una inflacion significativa.
Las medidas de estabilizacion y la redistribucion regresiva del ingre-
SO provocan una recesion temporaria, de la cual se va saliendo por la
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mejoria del sector externo. Estos son los ciclos stop-go de Diaz Ale-
jandro (1970)°.

Mi descripcion esquematica de las fuertes fluctuaciones de la
economia argentina en el Gltimo cuarto de siglo no seria del todo dis-
tinta.

Se arranca, después de una crisis, con un tipo de cambio alto
(peso subvaluado). Ya sea mediante paridad fija, tablita cambiaria,
convertibilidad, o fluctuacién acotada, el tipo de cambio se usa como
ancla de la inflacion.

Desde el punto de vista de los precios, al salir de la crisis inicial
la situacion es de estabilidad. El diferencial de tasas de interés, junto
con la estabilidad de precios y la politica cambiaria provocan la en-
trada de fondos del exterior. Para evitar el impacto de la consecuente
expansion monetaria, el SP debe absorberla, ya sea generando un
superavit o emitiendo bonos —endeudandose-.

Desde el punto de vista real, la economia local y su productivi-
dad al principio —fase de recuperacion— crecen mas que la de los pai-
ses clientes y proveedores, pero luego empiezan a crecer menos —fase
de inversion-.

En efecto, al comienzo la expansion econdémica aprovecha la
capacidad instalada y no hay inflacion. Cuando la utilizacion de la
capacidad alcanza su techo en algunos sectores, si el ritmo de inver-
sion no acomparia, empiezan los aumentos de precios, particularmen-
te de los bienes no transables y derrames hacia las IMPO.

Al perder competitividad se deteriora el balance comercial. Para
restaurar el equilibrio externo y de no recuperarse un ritmo de aumento
de productividad similar al de esos paises, dependiente de la cantidad y
calidad de la inversion’, las curas serfan: que los precios nominales cre-
cieran menos que en tales paises (en general requiere flexibilidad hacia
abajo de algunos) y/o que el nivel de actividad disminuyera su crecimien-
to (aungue esto juega en contra de la productividad).

Los gobiernos resisten medidas deflacionarias y/o recesivas, y
eligen financiar el déficit del balance de pagos con financiamiento
externo. Se va acumulando deuda externa, cuyos intereses pesan cada
vez mas sobre el balance de pagos. Aun asi, la menor competitividad

6 Para un analisis anterior de los ciclos econémicos argentinos ver Di Tellay
Zymelman (1973).

7Y de las demas fuentes de crecimiento, los que también actlian en el corto
plazo con los institucionales y la politica macroeconémica.
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se manifiesta en menores EXPO y mayores IMPO, que frenan el creci-
miento del PIB y de la ocupacion —haciendo mas dificil la politica fiscal—.

El crédito externo se va haciendo primero caro y después inac-
cesible. Los vencimientos de la deuda —ya forzosa, en manos de los
bancos- se concentran en el corto plazo, sefialando su cercano incum-
plimiento. Se produce una huida de los depdsitos bancarios y sobre
las reservas de divisas —la tasa de interés necesaria para contrarrestar
la perspectiva de una devaluacion prontay fuerte es insostenible para
el funcionamiento real de la economia—. Esto fuerza una devalua-
ciond, la renegociacion de la deuda publica, medidas de defensa del
sistema bancario —que queda iliquido e insolvente—, y de atenuacion
de los impactos corrientes y patrimoniales intersectoriales®.

La salida de la crisis muestra un exceso (“‘overshooting”) del tipo
de cambio, y su traslado (“pass through”) a precios internos, con el con-
siguiente impacto inflacionario, sobre los PRy las variables fiscales.

El relato muestra que, subyacente en este proceso ciclico tan
costoso y traumatico, opera su causa esencial: la falta de voluntad
de los gobiernos de imponer a tiempo la disciplina fiscal, y exceso
de voluntad de postergarla, para traspasar a los futuros gobiernos
el costo politico de hacerlo™.

Es la inconsistencia temporal entre el horizonte de la comunidad
y el de sus gobernantes, bien conocida pero pocas veces tan exacer-
bada como en Argentina.

Algunas ilustraciones

En el periodo observado, desde la Segunda Posguerra hasta
ahora, el SPA tuvo resultado financiero negativo todos los afos, y
superior al 3% del PIB —el tope del acuerdo de Maastricht'- en 38

8 Los economistas argentinos han anticipado estos desenlaces en sus varios
episodios —p.e.: Carlos Rodriguez (1979)-y aln arriesgado estimaciones de mag-
nitudes (Buscaglia, 2001). Calvo (1994) agrego6 al reconocimiento de la comuni-
dad académica la del pablico general al anticipar la crisis del tequila.

9 Inevitables, dada su magnitud. Ver Kyska y Marengo (2006) v, para el sec-
tor financiero, Tula 'y Volpato (2005).

10 Aunque, como en el juego infantil: “Pasara, pasard, pero el Gltimo queda-
ra”. Los gobiernos a los cuales le explot6 la crisis cayeron (Alfonsin, De la Rua).

11 También la recomendacion de Friedman (1956) y Friedman y Schwartz
(1963) en cuanto a creacion de dinero con equilibrio fiscal; seria compatible con
un crecimiento del PIB del 3% anual con inflacién cero; siempre bajo la hipétesis
de demanda de dinero (y de endeudamiento) constante.
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de los 66 afios considerados (el lapso 1971-89 fue particularmente
deficitario).

Esto llevd a un creciente endeudamiento publico, causa de suce-
sivas crisis de creciente intensidad, que culminaron con la de Dic. 01
—en 2001 la deuda publica alcanzé el 33% del PIB—. Recién después
de dicha crisis hubo resultados financieros positivos, que tocaron el
4% del PIB.

Indicador, aunque parcial, de la presencia del Estado en la eco-
nomia es la relacién entre el gasto publico y el PIB*2. Ella se mantu-
vo por debajo del 30% hasta 1973, pero en el lapso 1974-89 lo superd
—con algunos picos cercanos al 40%-— y volvié a niveles anteriores a
partir de 1990 —reflejando la venta de empresas publicas—.

Los gastos de Capital, que de menos del 10% al inicio del perio-
do se acercaron a 1/4 de los totales en 1976-7, fueron bajando hasta
su minimo de un 2% en el 2001, cuando empezaron a repuntar; pero
dentro de ellos, la inversion real bajo mas del 80 a menos del 60%,
por el creciente peso del servicio de la deuda publica, que llegd a ser
enorme a fines del milenio.

La composicion de los ingresos, por su parte, mostro:

a) durante todo el periodo, una participacion ascendente del IVAy
declinante de los 11, y

b) con un quiebre de tendencia en 1988-91, hacia arribaenel IGy
hacia abajo en Otros.

La “convertibilidad” fiscal

Durante la década de los 90 Argentina habia reducido el riesgo
cambiario (convertibilidad) y bancario (consolidacion del sistema).
A fines de ella le faltaba achicar el riesgo comercial (flexibilidad de
costos) y el soberano (solidez fiscal).

Dada la recesion que se extendia, la duplicacion del déficit, las
discusiones sobre donde realizar el ajuste, la creciente carga de los
intereses, y —mas apremiante— la suba del riesgo pais, surgia un legi-
timo interrogante: La politica fiscal ¢Era sostenible en el tiempo?

Una politica fiscal es sustentable si se fija una razon “Deuda/
PIB” constante y el superavit primario relativo para su logro, mayor

12 Aunque el numerador y el denominador no son homogéneos (vgr.: el gas-
to pablico no es el PIB del SP).
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cuanto mas excede r —la tasa de interés que se paga por la deuda—a g
—la tasa de crecimiento del PIB-.

Para asegurar una respuesta positiva a aquélla pregunta el Go-
bierno propuso una Ley de Convertibilidad Fiscal' que, en esencia:

a) Limitaba el déficit global al 1,5% del PIB en el afio 2000, y al
1,0% desde el 2001 en adelante. La tasa de crecimiento del gas-
to publico total no superaria la tasa de crecimiento del PIB.
Cuando hubiera una contraccion del PIB, el gasto publico pri-
mario a lo sumo se mantendria constante.

La deuda publica aumentaria sélo por el déficit fiscal, la capita-
lizacion de intereses, el pase de monedas y los préstamos que el
Estado nacional hiciera a las provincias.

b) Constituia el FEF, integrado por no menos del 2% de los recur-
sos del Tesoro, los superavit fiscales, y el 30% del producido por
venta de activos y canones de concesiones estatales. EI FEF po-
dria usarse en los casos de severa crisis internacional (o similar)
hasta alcanzar un monto del 50% de la suma del déficit fiscal y
un afio de amortizacion de la deuda publica.

Mi analisis de simulacién concluyo que, bajo hipétesis razona-
bles, la Ley aseguraba que la razén “Deuda/PIB” se estabilizaria en
cierto valor. Este no dependia del valor de r, porque ella fijaba metas
de déficit relativo total (no de superavit primario relativo).

Dada la tendencia del PIB convergeria - desde un nivel inicial
del 37% - a 33,25%. Para que lo hiciera a una razén “Deuda/PIB”
menor se necesitaria una meta mas ambiciosa (déficit total 0). Incor-
porando el ciclo tipico del PIB sus valores fluctuarian.

El FEF amortiguaria tanto la suba de dicha razén cuando cayera
el PIB, como el ajuste en un afio recesivo. El gasto total disminuiria
3,4% en el 2000; pero en el préximo afio recesivo —el PIB bajaria
3,8%- se mantendria, si bien para ello se utilizaria todo el FEF, cuya
posterior recuperacion seria mas rapida.

El final de esta historia: la Ley fue aprobada con cambios; y en
definitiva no se aplicd —no hubo el consenso necesario—y no se pudo
evitar la debacle posterior. Pero el analisis mostro la validez del es-
quema.

13 Asi denominada para evocar la convertibilidad cambiaria, que habia per-
durado desde 1991.
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4. Los recursos y el entorno cambiante

El punto de partida de mis reflexiones sobre los recursos del SP
es la observacion, desde varios angulos, de que tan importante como
su legislacion es su administracion en la practica.

Dejo de lado la cuestion de la SS, cuyo compleja problematica
excede los objetivos de estas reflexiones'4, aunque la parte publica
de nuestro sistema mixto representa mas del 15% de los ingresos y
de los egresos fiscales argentinos (Cap. 1).

Evasion, eficiencia, equidad

La larga historia de las dificultades para recaudar que han enfren-
tado los sucesivos gobiernos argentinos, reflejados en sus déficit cro-
nicos, sefialan claramente:

a) que mas alla de la legislacion tributaria existen problemas
operativos (en los controles cruzados, en los recursos humanos)
para alcanzar la recaudacion “tedrica’ —la que resultaria del
cumplimiento de las normas—, y

b) que en tales condiciones, aparte de mejorar la administracion
tributaria en si misma, debe priorizarse, en el disefio de la legis-
lacion impositiva, la reduccion de la evasion por sobre otros
objetivos usualmente enumerados en los textos y tratados de
politica fiscal®

En general éstos plantean conflictos —y los consecuentes canjes
(“trade-offs”)— entre objetivos, como entre el expuesto de “control de
la evasion” y los generales de:

a) “eficiencia” en la asignacion de recursos por parte de la empresas
y de gastos por parte de las familias, la llamada “neutralidad”, y
b) “equidad” en la distribucién de cargas.

14 Para una presentacion amena y elocuente del problema general, ver
Thurow (1996). En Argentina se agrega que cerca de un 50% de la poblacién no
efectlia aportes de ninguna especie para una futura jubilacion.

15 En la misma linea, ver Federico Sturzenegger (2006).



478 JOSE MARIA DAGNINO PASTORE

El control de la evasién

Lo primero a sefialar es que, mirado desde la realidad y no des-
de los papeles, el choque de objetivos es mucho menor, porque la
relacion entre el control de la evasion y los otros fines de la politica
fiscal es al mismo tiempo conflictiva y complementaria.

Por una razon sencilla: en muchos casos la evasion es causa de
las mayores distorsiones e injusticias.

Si algunas empresas pueden incumplir sus obligaciones tribu-
tarias, gozan de una ventaja competitiva con respecto a los demas, con
las siguientes consecuencias:

a) redunda en sobre (sub) asignaciones ineficientes de recursos;

b) coloca a las empresas cumplidoras en la necesidad de ha-
cerse evasores para poder competir en igualdad de condi-
ciones; y

c) hace necesario, para mantener el nivel de recaudacion en
presencia de evasion, aumentar las tasas impositivas (a los
que pagan), para suplir la caida de ingresos (por los que no
lo hacen).

De manera analoga, si algunas personas logran incumplir el pago
de sus gravamenes, obtienen un beneficio en comparacion con los
demas, con resultados parecidos:

a) provoca una distribucion no deseada, in-equitativa, de fondos;

b) tiene un efecto desmoralizante sobre los contribuyentes, que los
induce a transformarse en incumplidores;

C) requiere, para que los recursos fiscales no se resientan, elevar las
tasas de los impuestos (a los que cumplen), para compensar la
menor recaudacion (por los que no lo hacen).

Por las razones b) y c¢) de ambos casos, la dindmica de la eva-
sion es perversa, porque tiende a extenderse como una mancha de
aceite, y el consiguiente deterioro de los ingresos lleva al aumento de
tasas, que realimenta la evasion.

Ahorabien ¢ Cuales son los rasgos de la legislacion tributaria que
estimulan y/o facilitan la evasion?
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a) laproliferacion de gabelas,

b) lacomplejidad —cantidad de excepciones a sus bases y tasas ge-
nerales'® -y falta de automaticidad de la recaudacion, y

c) los niveles de sus tasas.

La eficiencia tributaria

Veamos la cuestion de la eficiencia tributaria. Con frecuencia se
descalifican ciertos tributos como “distorsivos”. Pero casi todos los
gravamenes lo son: ain los mas generales afectan las decisiones ocio-
trabajo, o consumo-ahorro. Pareciera que los no distorsivos son los por
cabeza (“capita”) —regresivos— o los de suma fija (“lump sum”) aleatorios
(si fueran reiteradamente calculados sobre algin parametro inducirian a
escapar de esa base tributaria). La cuestion entonces es cuanta mas
ineficiencia provocan unas gabelas que otras en la practica.

Desde ese punto de vista, tales ineficiencias se originarian no
solo en:

a) sugrado de especificidad,

b) lacantidad de excepciones a sus bases y tasas generales'’, y
c) los niveles de sus tasas, si no también en:

d) el porcentaje de evasion.

En cuanto a a) tanto el objetivo de eficiencia como el de control
de evasion abogan por un numero reducido de tributos —sin llegar al
extremo utopico de las recurrentes propuestas de un impuesto “dni-
c0”—, aungue por distintos motivos: el primero porgue los gravamenes
generales son menos distorsivos y el segundo porque la proliferacion
de gabelas complica su percepcion.

En lo referente a b) existen divergencias en el objetivo de efi-
ciencia: hay quienes se oponen a las excepciones por distorsivas, y
hay quienes las aceptan con el argumento de que éstas se establecen
para corregir fallas de mercado, y que por lo tanto inducen a la efi-
ciencia.

El principio de evitar la evasion se opone de lleno a las excep-
ciones, porque complican y atentan contra la automaticidad de la re-

16 En esta expresion incluyo todas las exenciones, desgravaciones y tasas
diferenciales.

17 En esta expresion incluyo todas las exenciones, desgravaciones y tasas
diferenciales.
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caudacion; ademas, abren “agujeros” (“loopholes”) fiscales, que re-
ducen los ingresos®® (e introducen mayores distorsiones).

En la vida real los tributos generales presentan innumerables
excepciones, que en la préctica se originan en conveniencias politi-
cas, con o sin presion de lobbies.

En cuanto a c) la tendencia del criterio de eficiencia orienta ha-
cia pocas gabelas generales -y, por ende, altas tasas—. Pero el objeti-
vo de controlar la evasion nos recuerda que el porcentaje de ésta es
una funcion creciente del nivel de las tasas (con sus consecuentes
ineficiencias).

Por otra parte, hay gravamenes especificos de facil recaudacion,
cuyo producido puede contribuir a reducir tasas de gabelas generales.

O sea: a igual recaudacion, es posible que en el margen un solo
impuesto mas general pero de muy alta tasa sea mas lesivo que va-
rios algo mas especificos pero de menores tasas, lo cual modificaria
un poco la posicion del control de la evasion en cuanto a a).

La cuestion de la equidad

Vayamos ahora al tema de la equidad tributaria. Aca no se trata
de los principios de equidades “verticales” u “horizontales” —igual
tratamiento de iguales— de la teoria fiscal. La cuestion de fondo es el
uso de instrumentos impositivos para atenuar desigualdades econé-
micas —disimiles capacidades de pago— preexistentes.

Las tentativas de reducir la “inequidad” se manifiestan en
gravamenes especificos y en excepciones a los generales. En la prac-
tica resulta un pot pourri de medidas genuinamente orientadas a re-
ducir desigualdades y de otras que son simplemente redistribuciones
a favor de ciertos lobbies.

Las gabelas especificas pueden ser de cobro facil o dificil, se-
gun el caso. Las segundas, como ya vimos, atentan contra el control
de la evasion.

De tal manera, el principio del control de la evasion choca de
frente con el de equidad en materia de excepciones, y puede coinci-
dir 0 no, segun el numero y el caso, en cuanto a tributos especificos.

18 No comprendo el significado de “elusion”, con que se describe peyorati-
vamente el aprovechamiento de estos agujeros por parte de los contribuyentes. Es
natural que éstos traten de pagar el minimo dentro de las normas vigentes. Si es
cierto que los agujeros son mas aprovechados por quienes tienen acceso a mejor
asesoramiento.
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Recapitulacion

Lo anterior desemboca en orientaciones de politica fiscal poco
novedosas pero que, con alguna salvedad, no se van aplicando.

Como no se pueden dar saltos al vacio en materia de recauda-
cién, las modificaciones deben ser graduales, lo cual enfatiza no de-
morarlas.

La mejora de la administracion tributaria se esta llevando a
cabo'®, aunque quizé pueda acelerarse.

Una meta debe ser la reduccidn de tasas de algunos gravamenes
(IVA), cuyo exceso es mas patente si se tiene en cuenta que algunos
de ellos se superponen (aplican a bases muy similares).

Esto merece una digresion. Dicen Brennan y Buchanan (1990):
“... el poder de ‘gravar’ es simplemente el poder de ‘quitar’. ... Para
que se pueda sostener alguna distincion entre el quitar y el gravar, éste
debe exigir ciertos requerimientos adicionales, ausentes en la apro-
piacion directa”.

Bajemos ahora a nuestra realidad. Un ejemplo: segun estudios
(Reilly, 1979) que cubren multitud de paises, varias décadas y practi-
camente todos los instrumentos de inversion disponibles (liquidos,
bonos, acciones, propiedades inmuebles, metales), el rendimiento de
una cartera representativa de ellos es de un 3,15% anual antes de
impuestos, por sobre la inflacion. Esto significa que el impuesto so-
bre los bienes del 1% anual equivale a una tasa del 33% anual sobre
sus rentas medias, que se suma a la del IG (que puede llegar al 36%
anual) sobre esas rentas?®. En alguna época la Corte Suprema de Jus-
ticia [CSJ] supo considerar una tasa superior al 33% como con-
fiscatoria.

Los principales caminos a recorrer son:

a) laeliminacion de las innumerables excepciones que plagan a los
impuestos generales,

b) la adecuacion de los impuestos especificos, y

c) lapercepcion de posibles ingresos “olvidados”.

19 Bajo el actual Director de la AFIP, Lic. Alberto Abad.

20 |_a forma en que se determina la base imponible del IG hoy tergiversa su
concepcion fundamental: las rentas brutas menos los gastos necesarios para obte-
nerlas. Por un lado hay multitud de excepciones; por otra parte no se admiten de-
ducciones imprescindibles para obtenerlas.
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Algunos casos particulares

En lo que sigue menciono brevemente casos concretos referentes
a las vias a), b) y ¢), que sobresalen por su persistencia en el tiempo y
muestran ademas los obstaculos que se enfrentan para resolverlos.

Exenciones sectoriales

Ejemplo notable de excepciones a tributos generales son los
sucesivos regimenes de Pl y de PR por via de desgravaciones
impositivas.

Mi revision de tales incentivos fiscales (generales, especificos,
a la EXPO de productos no tradicionales y a la actividad bursatil)
hasta principios de los afios 70 arranc6 con la pregunta ¢De ddnde
salieron los fondos directa e indirectamente reorientados? Esto nos
recuerda que los incentivos no son gratuitos?!, y nos da un punto de
partida para ponderar efectos positivos y negativos.

La evaluacion de los efectos de los incentivos requiere compa-
rar el rendimiento social de los fondos asignados “con”y “sin” ellos,
tarea compleja.

Mi andlisis concluyd, en coincidencia con otros autores:

a) los generales para la inversion no arrojaron resultados muy alen-
tadores, y si un costo social via redistribuciones regresivas de in-
gresos;

b) los especificos tuvieron efectos promocionales, pero favorecie-
ron muchas iniciativas aisladas sin un marco de referencia; y

c) hubo beneficios fiscales poco justificados otorgados a sectores
particulares por diversas razones.

También observé que se empieza dando incentivos a un sector y
luego se extiende a otros, que su proliferacién complicé la adminis-
tracion tributaria y redujo su capacidad de fiscalizacion, y el signifi-
cativo sacrificio fiscal.

Mucho maés fundadas y contundentes son las mediciones del
impacto econdmico de los RPIR?? posteriores a 1983, que beneficia-
ron las radicaciones industriales en ciertas provincias.

21 Sy corolario “si promovemos igualmente todo no promovemos nada” es
una media verdad que enfatiza el caracter compensatorio de las desgravaciones.

22 De las provincias de Catamarca, La Rioja, San Juan y San Luis (por orden
alfabético), desde 1983 en adelante, que efectué en 1999. Hubo también promo-
cién de actividades no industriales, pero en menor escala.
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El valor de la produccion manufacturera de las provincias pro-
movidas ascendid de 1.478 M $22en 1984 a 5.158 M $ en 1993, pero
en otra provincia cercana no promovida* tuvo un impacto negativo
de 635 M $.

Pero los datos mas significativos e impactantes son los que siguen.

Para todo el pais, la pérdida econémica acumulada causada por
los RPR ascendi6 a 15.725 M $; el costo fiscal a 31.450 M $ y la in-
version en proyectos promovidos a 11.018 M $; o sea que la relacién
“Costo fiscal / Inversion” fue de 2,86. jEl Estado podia haber apor-
tado el 100% de la inversion y se hubiera ahorrado 20.432 M $!

El costo fiscal del empleo promovido fue de 461,1 m$, muy su-
perior al promedio.

Hubo ademas otras consecuencias distorsivas: induccion de
métodos de fabricacion mas intensivos en el uso del capital; desinte-
gracion de procesos productivos.

Otro ejemplo: a lo largo de la historia del IG en Argentina, los
intereses devengados por depdsitos en el sistema financiero han es-
tado exentos del 1G. Este tema se inscribe en una problematica mas
amplia, que es la continua salida al exterior de fondos de residentes
argentinos, cuyo stock es muy grande (;,200 m M US$?) —quiza una
medida y punto de partida de nuestro estancamiento relativo—2°.

La exencion apunta a retener en y atraer al pais esos fondos —
hacer mas competitivo internacionalmente el sistema financiero lo-
cal-, con sus consecuentes costos.

Hacia ese mismo objetivo se han orientado los sucesivos blan-
queos de fondos autorizados en Argentina, sobre los que cabe decir
que son injustos, discriminatorios, desmoralizantes y contraprodu-
centes; pero son un efecto, como lo son las distintas aplicaciones de
fondos negros.

La condena del blanqueo y la supresién de posibilidades de apli-
car fondos negros (nominatividad obligatoria de las acciones, registro
de pagarés y de otros documentos como requisito de su validez legal)
evitan algunas de las consecuencias pero no eliminan las causas.

Estas son la inestabilidad institucional del pais y las fallas en la
legislacion y administracion tributarias, y solo un esfuerzo intenso y
sostenido por superarlas permitira eliminar los persistentes problemas
de fondos negros y blanqueos

23$ (1993).
24 Mendoza.
25 DP (2004) “El salto adelante: retorno a las fuentes”, en FIEL (2004).
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Quiza esto explique que el ultimo blanqueo de capitales en Es-
pafia se haya realizado como final de un proceso de ordenamiento
institucional y fiscal y no como una parte de él.

Impuesto sectorial

Caso saliente de gravamen especifico es el impuesto “sectorial”
a las EXPO agropecuarias, desde los afios 40, bajo distintas formas,
instrumento intermitente de redistribucion de ingresos de los produc-
tores rurales a los consumidores urbanos, y que se inscribe en una
probleméatica mas amplia (Kacef, 2004). Su empleo ha sido disconti-
nuo porque se aplica en lapsos de sub-valuacion del peso y se quita
en aguéllos de tipo de cambio bajo —lo cual subraya la sensibilidad
de las bases tributarias ante las inestabilidades macroeconomicas,
como las violentas fluctuaciones del tipo de cambio—, pero el efecto
re-distributivo es el mismo.

Como herramienta re-distributiva la reduccion artificial de los
precios de los productos agropecuarios es efectiva, porque esos bie-
nes pesan mucho, directa e indirectamente, en el costo de la canasta
familiar; ademas, el menor costo de vida urbano permite a la indus-
tria competir mejor, al pagar salarios mas bajos.

La justificacion del tributo por razones de eficiencia seria una
apelacion al argumento de “la enfermedad holandesa” (“dutch desea-
se”): el pais tenia una ventaja comparativa tan grande en la produc-
cion de tulipanes, que su EXPO le producia una abundancia de divisas
tal, que el tipo de cambio bajaba hasta el punto en que no permitia
exportar ningun otro bien —;Arabia Saudita?—.

Pero en Argentina parece algo forzado en su origen: ni la con-
centracién de EXPO en productos primarios del agro, ni —salvo lap-
sos breves— el escalon de competitividad entre ellos y otros bienes
exportables lo sostiene.

Si son claras las consecuencias distorsivas del gravamen:

a) Alos niveles de tasas que se aplican —un 20%, que puede repre-
sentar un 50% de la ganancia del productor— un fuerte estimulo
a la evasion, por sub-facturacion o contrabando, que se nutre de
actividad interna “informal”, con los efectos ya vistos.

b) Encuanto el tributo es efectivo —no evadido- la reduccién de los
margenes extensivo: (superficie explotada) e intensivo (niveles
tecnoldgicos) de la actividad agropecuaria: pérdida de produc-
cion eficiente.



REFLEXIONES 485

Posibles ingresos olvidados

Un tipo de ellos son recursos escasos (naturales, monopolios
legales) de propiedad del Estado, cuyo uso es pasible de_exclusion.
El gobierno puede:

a) No ejercer la exclusion:
— destindndolos al uso publico (calles para circular, plazas para
esparcimiento) o
— dejando que particulares se apropien de su utilizacion (mu-
chisimos inmuebles del Estado ocupados por particulares).
b) Ejercer la exclusion:
— sin explotarlos (inmuebles desocupados, yacimientos no em-
pleados) o
— explotandolos, directa o indirectamente por via de concesiones (pes-
ca de fauna maritima, uso de frecuencias radioeléctricas). Una
categoria especial dentro de éstos esta constituida por los recursos
no renovables (reservas minerales), cuya explotacion debe com-
pensar la disminucion irreparable del recurso que conlleva).

Otro tipo son servicios provistos por el Estado, cuyo consumo
beneficia a ciertos grupos de la poblacion.
Aca también el gobierno puede:

a) no cobrar por ellos (universidades, hospitales), o
b) cobrar por ellos, directa o indirectamente por via de concesio-
nes (servicios publicos).

El panorama actual es de un bajo aprovechamiento de estos re-
cursos, que podrian aumentarse licitando —en vez de concederlos di-
rectamente— la explotacion de los recursos naturales, y arancelando
la prestacion de servicios publicos.

El rol re-distributivo de su prestacién gratuita puede suplirse,

a) enelcasode las universidades, con un sistema de becas —que eli-
minaria el regresivo subsidio implicito a estudiantes con capaci-
dad de pago y a alumnos extranjeros—25;

b) en el caso de los hospitales, con un sistema de carnés, con efec-
tos similares.

% Es sabido que, dentro del sector de educacion, deberia aumentar la por-
cién de fondos destinados al nivel primario y disminuir la dirigida al terciario.
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Conclusion

La revision de algunos casos particulares muestra que las excep-
ciones y tributos especificos se establecen generalmente por razones
re-distributivas, con o sin lobbies, y que provocan costos inciertos ex
ante y mayores ex post en términos de eficiencia economica y con-
ducta tributaria y general.

Esto orienta hacia afrontar las cuestiones re-distributivas méas
que por el lado de los ingresos por el de los egresos presupuestarios.

Las ventajas de este enfoque de subsidios explicitos —un regreso
a las préacticas seculares de universalidad y unidad presupuestaria?’—
son que permite conocer con certeza 'y comparar valores de las trans-
ferencias antes de aprobarlas.

La inflacion

En los parrafos siguientes trato en particular los problemas que
uno de los rasgos sefialados de la macroeconomia argentina —el com-
portamiento del nivel general de precios— plantean a la gestion
recaudatoria.

Los otros problemas fiscales resultantes de la inestabilidad
macroecondmica ya los comentamos en general en # 3.

La inflacion

Ceteris paribus, la inflacion y sus violentos cambios de ritmo afec-
tan los resultados préacticos de la legislacion tributaria, tanto para los
contribuyentes, sean empresas 0 personas fisicas, como para el Fisco.

Lo hacen por dos vias:

a) Losaumentos de precios desde el principio hasta el fin del ejer-
cicio y la inflacion acumulada en periodos anteriores impactan
los valores reales de las bases tributarias (ganancias y patrimo-
nio). Algunos de estos efectos los estudié mediante ejercicios nu-
méricos y estudios empiricos.

b) los aumentos de precios que ocurren entre el momento del he-
cho impositivo y el de la percepcién, también afectan el valor
real de las cantidades pagadas (cobradas). Este es el efecto co-
nocido como Olivera-Tanzi.

27 Que defendiera con denuedo durante décadas mi colega Cayetano
Licciardo.
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De lo anterior se sigue que dicho efecto adquiere relevancia en
lapsos de alta inflacion, en tanto las analizadas en mis ejercicios se
sienten en periodos de inflacion prolongada.

Estos ejercicios muestran los siguientes efectos fiscales de los
aumentos de precios:

a)  Una mayor recaudacion por IG de las personas fisicas, debida a un
desplazamiento, en términos reales, de la escala del impuesto, que:
— Aumenta significativamente la presion fiscal: la tasa del 1G

tiene una elasticidad-inflacién alta aunque declinante: 0,5
para inflaciones del 10% y 0,4 para inflaciones del 30%.

— Es ciertamente regresiva para los contribuyentes de bajos in-
gresos porque diluye el importe real del minimo no impo-
nible; no es tan claro el efecto sobre los niveles de ingresos
medios y altos.

b) Unatambién mayor recaudacion por IG de las empresas, debida
a un aumento ficticio de las utilidades, que ha llegado a mas que
duplicar la tasa real del impuesto (afios 1960 y 1962-3) y a gra-
var como utilidades lo que en realidad fueron pérdidas (afios
1958-9 y 1964).

c) Una eventual menor recaudacion por tributos sobre el patrimo-
nio, por la disminucion ficticia de éste.

5. Los momentos de los gastos publicos

Una manera de ordenar el estudio de los gastos publicos, que he
adoptado, es dividirlo en tres partes, correspondientes a etapas o
momentos de su ciclo, a saber: programacion, ejecucion y evaluacion.

La programacion de los gastos e inversiones publicas

El presupuesto general del gobierno, anual, se integra con un
calculo de recursos (ver #4) y un presupuesto de gastos, que les fija
limites en valores nominales (ver #3).

Asi el gasto publico programado —como el de las empresas pri-
vadas— es el resultado del proceso de elaboracion del presupuesto.

Esto sefiala un concepto fundamental en materia de programa-
cién: tan importante como las técnicas empleadas y aun el plan que
resulte, es el proceso mediante el cual éste se elabora.

Las razones son basicamente:
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a) que en ese proceso se da la interfase entre técnicos y politicos —
directivos—y entre fines y medios, y

b) que la participacién de las personas responsables de las distintas
etapas del ciclo del gasto los compromete también en su ejecu-
cion y evaluacion.

El problema que presenta la preparacion de un presupuesto de
gastos es el usual del analisis econémico: ;Cudl es la manera 6ptima
de relacionar fines alternativos con medios escasos? (Robbins, 1932).

Asi que se trata de definir los niveles a alcanzar de los distintos
objetivos —lo que implica determinar sus ponderaciones relativas—, las
cantidades de recursos necesarios para lograrlos, y sus costos —vale
decir, fijar el total de los medios a emplear y su composicion-.

Estos elementos estan interrelacionados (la variacion en uno de
ellos produce cambios en los demas) y la tarea de programacion es ir
develando el programa “éptimo” —en la préctica el resultante del pro-
ceso técnico-politico de elaboracion presupuestaria—.

Ya consideramos (#3) como se establece el nivel total del gasto
publico en el presupuesto: vale decir el valor nominal total de los re-
cursos a aplicar para la consecucion de los fines propuestos.

Cabe mencionar que del total del gasto publico las erogaciones
corrientes representan un 85% del total, y las de capital (inversiones,
amortizacion de la deuda) un 15% del total.

1. La programacion de los gastos corrientes

Acd aparece la gran dificultad para aplicar los métodos usuales
del anélisis econémico.

Las metas de una empresa son cuantificables en dinero; esto per-
mite: por un lado, compararlas y, por otra parte, relacionarlas con los
recursos necesarios para lograrlas y, a posteriori, verificar su cum-
plimiento.

En contraste, los objetivos —los generales, no los especificos— del
gobierno, no son facilmente cuantificables en dinero, ni alin en otras
“monedas”?8. ;Cémo medimos la defensa, la seguridad, la justicia?
¢Como sumamos la capacidad de defensa antiaérea con la de ataque
submarino? La falta de un denominador comun impide no sélo la

28 Esto no es sorprendente, si recordamos que buena parte de los bienes que
provee el gobierno son publicos: o no rivales o no excluibles, 0 ambos —con los
consiguientes problemas de revelacién de preferencias—.
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comparacion entre las finalidades del gobierno, sino también su rela-
cién con los medios requeridos para alcanzarlas.

Asi, cuando el presupuesto asigna fondos para distintas finali-
dades, estd ponderando los recursos que se aplicaran para atenderlas,
pero la vision sobre la eficacia en avanzar en ellas y la eficiencia de
ese progreso es, por lo menos, bastante borrosa?®.

Las soluciones, insuficientes, del problema, consisten en medir
productos intermedios, mas especificos, del gobierno, ya sea en di-
nero o en otra “moneda” (numero de nifios vacunados, cantidad de
alumnos adiestrados, etc.). Esto permite comparaciones entre objeti-
VoS que pueden medirse con la misma moneda, calcular el grado de
cumplimiento de las metas, y ademas relacionar los productos con los
insumos empleados.

Pero la “salud” es mucho mas que cuatro o seis indicadores de
logros parciales; lo mismo ocurre con la “educacion” y otras finali-
dades generales del gobierno.

De todos modos esa informacion abre la posibilidad de una apli-
cacion, aunque sea parcial, del analisis econdmico. Segun éste, para
lograr una solucion 6ptima, los recursos —léanse partidas presupues-
tarias— deben tener igual productividad marginal en sus varias apli-
caciones.

Si los productos finales de distintos programas del gobierno pue-
den medirse en la misma moneda, y si también se sabe cuanto acrecen
esos productos en funcion del uso de mayores recursos, se puede
emplear la antedicha receta de la teoria.

P. e.: la productividad marginal de los recursos, medida en la
moneda “vidas salvadas”, deberia ser igual en los programas “educa-
cion vial”; “sanidad preventiva”, etc.

En la vida real el presupuesto se elabora a partir de orientacio-
nes impartidas por la SH, en buena medida basadas en cifras del afio
anterior. Los diferentes entes oficiales solicitan fondos en exceso de
dichas instrucciones, y alli comienza el tironeo técnico y politico pe-
riédico. Este sistema tiene la ventaja de incorporar la sabiduria de la
experienciay el inconveniente de incorporar la resacas de viejas prac-
ticas. Pero esta sesgado en contra del cambio: en general el statu quo
refleja un equilibrio politico, con o sin lobbies, que es mas facil man-
tener que modificar.

23 Por la misma razon, en las cuentas nacionales, al no poder medirlo directa-
mente, el producto del sector gobierno se computa a partir de los insumos aplicados.
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Propuestas para mejorar la técnica de elaboracion presupuesta-
ria no faltan. Recuerdo que un paso adelante en la direccion esboza-
da, que impulsé, fue el llamado “presupuesto por programas”; llegd
a implementarse, aunque sin los logros de mayor eficiencia espera-
dos. Otra idea mas conflictiva, que quiza por eso no prospero, fue el
“presupuesto base 0”, que recomendaba no usar el presupuesto ante-
rior como base para preparar el nuevo, facilitando asi el abandono de
actividades inerciales.

No he seguido la sucesion de propuestas posteriores, aunque al-
gunas que revisé superficialmente me parecieron contener mas ras-
gos de mercadeo (“marketing”) de asesores en administracion que
sustancia util.

A titulo de curiosidad historica, hace bastante tiempo tuve que
preparar el presupuesto de un ministerio provincial disponiendo de
muy pocos datos. El esquema que apliqué fue clasificar cualitati-
vamente a los organismos del ministerio segun su “efectividad”
(aceptable, regular, mala) y su “eficiencia” (aceptable, regular, mala).
Del cruce de ambas clasificaciones surgia que las reparticiones po-
dian estar, en cuanto a sus recursos, en una de cinco categorias (gran
exceso, algo de exceso, aceptable, algo de defecto, gran defecto). A
esto se le adicion6 una idea sobre el comportamiento futuro de la
demanda por los servicios de los organismos (aumento, constancia,
disminucion), con lo cual se pudo ubicar a los entes en siete grupos,
y determinar la prioridad y en alguna medida la magnitud de los re-
cursos a destinarles.

2. La programacion de las inversiones publicas

Afortunadamente, los productos de la inversion pablica se avie-
nen mucho mas que los de los gastos corrientes a su medicion en tér-
minos de dinero, lo que facilita su analisis mediante el uso de
herramientas economicas. Quiza esto explique la extraordinaria ri-
queza de la literatura sobre el tema (evaluacién de proyectos).

Por diversas razones®, en particular los PED deben afrontar un
limite “duro”, (casi) rigido, a la disponibilidad de fondos para sus PIP
durante los préximos anos.

Bajo estas circunstancias, los gobiernos no enfrentan un mercado
financiero perfecto y la regla usual —que el programa optimo de inver-

30 vgr.: topes establecidos en los convenios de stand-by del FMI.
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sion debe incluir todos los proyectos cuyos valores actuales son positi-
vOs cuando se descuentan a su costo de financiamiento— ya no es valida.

Sin embargo, las aplicaciones del método usado en las finanzas
empresarias para resolver este problema de “racionamiento financie-
ro puro” —programacion lineal entera— a la citada cuestion de los PED
brillan por su ausencia.

Curioso, ya que el enorme nimero de conjuntos alternativos de
proyectos a analizar lleva naturalmente al uso de técnicas de progra-
macion, aunque solo sea por razones préacticas.

Pero la programacion matematica no sélo provee una solucion
tedricamente aceptable y practicamente manejable a la pregunta:

“¢Qué conjunto de alternativas de inversion publica produce el
mayor bienestar en el pais, dentro del contexto socio-econémico pre-
sente y futuro probable (bajo restricciones financieras)?”

También ayuda a analizar la sensibilidad de: el conjunto 6ptimo
de alternativas, el valor neto del conjunto y de cada alternativa, y otras
variables relevantes, ante cambios en:

—  restricciones financieras, y
— tasas sociales de salarios, cambios y descuentos.

Esas son respuestas a cuestiones como: ;Cémo afecta la composicion
del PIP el disponer de méas o menos fondos en cada uno de los afios veni-
deros?, y los aumentos o disminuciones de salarios?, y las devaluaciones o
re-valuaciones?, y las mayores o menores tasas de interés?

Y también a: ; COmo mayores o menores PIP en cada uno de los
afios siguientes afectan el bienestar del pais?, y ,Como alteran el orde-
namiento de los proyectos?, y ;Como se cambian los ordenamientos
cuando se modifican las tasas de salarios, cambios y descuentos?

Ademas, la flexibilidad de los procedimientos para incorporar
restricciones permite tratar un nimero de variantes de un proyecto
como diferentes alternativas de inversion y seleccionar la mejor.

Asi, aclaran asuntos como: ¢Es mejor continuar o cancelar este
proyecto?, ;Qué ritmo de ejecucion es mas conveniente? Estas son
ya materias de la politica de inversion.

Finalmente, y de nuevo debido a esa flexibilidad, es posible de-
terminar el costo, en términos de bienestar, de algunas restricciones
politicas®!. P.e., computar cual es la pérdida en el VSN del PIP cuan-

81 En un sentido limitado, a-politico. Naturalmente, el beneficio politico pue-
de exceder esta pérdida de bienestar, pero el medirla ayuda a la toma de decisiones.
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do la aceptacion de un (grupo de) proyecto(s) —que corresponderia
rechazar— se impone por razones politicas.

De la experiencia de aplicar el método de programacion lineal
entera al disefio de PIP dptimos en dos paises que hacia 1980 enfren-
taron problemas de racionamiento financiero puro aprendi algunas
lecciones:

Sobre el programa optimo de inversion publica

Bajo racionamiento de capital, un alto nivel de la tasa de des-
cuento cumple dos roles: favorecer los proyectos de corta duracion y
elevar los rechazos. El segundo reduce el nimero de proyectos inclui-
dos en el PIP y consecuentemente la habilidad de los gobiernos para
ajustarse a las RFI.

Cuando hay una RFI muy restrictiva en un afio dado, redunda en
fondos ociosos en otros afios y en una pérdida de VSNT del PIP co-
rrespondiente.

Primero. La seleccion de la tasa social de descuento tiene un
efecto dominante en la VSNT del PIP dptimo y debe ser cuidadosa-
mente determinada.

La flexibilidad (en términos de especificacion, tamafio, fecha de
iniciacion, ritmo de ejecucion, etc.) de los proyectos disponibles para
ajustarse a las RFI —especialmente en el caso probable de una muy
restrictiva— es muy importante para su seleccion.

Segundo. Sujeto a las limitaciones de programacion, las alterna-
tivas de proyectos deben asemejarse lo mas posible a la realidad, y
en un nivel parejo para diferentes (grupos de) proyectos. En particu-
lar, para proyectos de ejecucion —de dificil postergacion pero de po-
sible demora— con respecto a proyectos nuevos.

Sobre la estabilidad global del PIP

La composicién del PIP varia poco, aun ante amplias variacio-
nes de precios. La lista de proyectos aceptados en el 75% de las co-
rridas de sensibilidad es muy similar a la del PIP 6ptimo. Esto se
explica por la existencia de un grupo de proyectos de alta rentabili-
dad —como era de esperar, varios en ejecucion— que constituyen el
nucleo del PIP; la carencia de proyectos alternativos con rendimien-
tos aceptables y la presencia de rigideces. Algunas reales, como las
restricciones efectivas; otras artificiales, propias del ejercicio
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metodoldgico (jla flexibilidad artificial también distorsiona la reali-
dad!).

Tercero. Los conjuntos de las AID no ofrecen suficientes proyec-
tos alternativos de alto rendimiento: hace falta reforzar el proceso de
generacion de proyectos.

Sobre las restricciones financieras

Los incrementos en los niveles de las RFI elevan la VSNT del
PIP 6ptimo menos que proporcionalmente, pero no por ello sus tasas
de rendimiento son inaceptables.

Las RFI son muy restrictivas en algunos afos y no restrictivas
en otros: en los primeros casos los precios sombra de los fondos son
altos y se mantienen altos ante montos adicionales sustanciales. En
los Gltimos afios los precios sombra de los fondos ociosos son 0.

Las restricciones son rigideces reales y deben respetarse, pero la
imposibilidad de transferencias interanuales de fondos es una rigidez
parcialmente artificial. Esto debe corregirse, especialmente porque
los fondos excedentes son sustanciales en algunos afios.

Cuarto. Una mejora que se impone incorporar en futuros ejerci-
cios metodoldgicos es la posibilidad de transferencias IT futuras de
fondos; agregaria realismo y alguna flexibilidad, aunque usualmente
las limitaciones muy restrictivas aparecen en los afios iniciales.

Sobre la sensibilidad a los precios sociales

Para cambios similares de PR, el tipo de cambio es el que pro-
voca mas modificaciones en la composicion del PIP, seguido por la
tasa de descuento. Esta Gltima tiene un impacto mas fuerte sobre el
numero total de proyectos incluidos. EI ordenamiento por la consis-
tencia de los efectos no es claro. El tipo de cambio prevalece sobre
las TIR.

Quinto. La seleccion de la tasa social de descuento tiene una in-
fluencia importante sobre la composicion del PIP y sobre los rendi-
mientos de las AID; también amerita un estudio detallado.

Los efectos menores de la tasa social de salarios sobre el PIP y
las TIR expresan los costos laborales relativamente bajos de las AID
—sorprendente para paises con mano de obra abundante-.

Sexto. Los esfuerzos de décadas de las Ol para promover la pro-
duccidn intensiva en mano de obra en los PED no se refleja en los
conjuntos de estudios de factibilidad, lo cual limita el progreso en la
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direccion deseada. Se debe accionar en etapas mas tempranas de la
“tuberia” de proyectos.

Sobre los costos de las restricciones politicas

El método se prob6 como apto para medir los costos de bienes-
tar de las restricciones politicas; asi no es solo una herramienta de
planificacién sino también un instrumento de analisis politico.

En algunos casos los efectos de las decisiones de inversién ba-
sadas en razones politicas resultan extremadamente significativas: la
continuacion forzada de todos los proyectos, p.e., podria reducir la
VSNT del PIP 6ptimo de un pais jEn alrededor de 60%!

Séptimo. Hasta donde sea posible, la medicién de los costos de
bienestar de las restricciones politicas deben ser incorporadas
sistematicamente en el proceso de decision sobre inversiones, no para
sustituir prioridades politicas sino para asegurar juicios mejor infor-
mados.

Sobre los grandes proyectos

En ambos paises un solo gran proyecto representaba una porcion
muy grande de la inversion publica total y afectaba criticamente la
VSNT y la composicion del PIP, asi como su financiamiento presen-
te y futuro.

Octavo. La planificacion, la politica y la administracion de pro-
yectos muy grandes merecen un esfuerzo conmensurado a su impor-
tancia, que no siempre ocurre; aqui hay un papel claro a desempefiar
por las IFI.

Vivencias de la ejecucidn de los gastos e inversiones publicas

Esta es mucho mas materia de gestion que de analisis. Pero
para no dejar en blanco esta etapa de los gastos e inversiones pu-
blicas, vuelco una mezcla de ensefianzas que, como seguramente
muchos otros, recogi de vivencias en funciones de gobierno en
esta area.

a) El responsable de cada reparticion publica trata de erogar la to-
talidad del gasto que le autoriza el presupuesto, aunque ello no
sea necesario, entre otras razones para no aparecer como pedi-
guefio en exceso o ineficiente.
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Esta conducta se ve reforzada si los presupuestos de los proxi-
mos afilos toman como elemento de juicio dominante para su
elaboracion los presupuestos ejecutados en los ejercicios an-
teriores.

Lo cual provee un argumento que se agrega a los ya expuestos

en pro del uso de criterios adicionales en la preparacion del pre-

supuesto.

b) Los recursos con afectacion especifica a ciertos gastos y/o inver-
siones buscan asegurar su realizacion, considerada prioritaria —
en Argentina la Ley de Vialidad fue un ejemplo de eficacia®*-,
pero tambien pueden traer inconvenientes:

— Si proliferan (p.e.: un recurso para cada dique), ante una cai-
da general de recursos, pueden demorarse un buen nimero de
obras individuales sin terminar ninguna —ya gque no se pue-
den reasignar fondos de las més demoradas a las mas avan-
zadas para concluirlas—, como ha ocurrido en un pais vecino.

— Si se concentran en un sector pueden generar, no sélo por
efecto directo de la inversion sino también, al dotarlo de re-
cursos técnicos y dada la existencia de intereses vinculados,
desequilibrios dinamicos (Cap. 5).

c) Cuando por razones de falta de fondos se hace necesario recor-
tar el presupuesto aprobado para el afio, parece razonable supo-
ner que €l representaba un equilibrio, en el cual la utilidad mar-
ginal de cada peso® era igual en las distintas asignaciones.
Esta claro que ante una reduccion porcentual uniforme, las uti-
lidades de las varias aplicaciones de fondos no tienen porqué
disminuir también en la misma proporcion (las reparticiones
tienen distintas ratios entre costos fijos —incluyen los sueldos—
y variables).

Pero no parece una hipotesis descabellada suponer que, salvo

casos especiales, para recortes pequefios las diferencias entre

dichas disminuciones no serian enormes.

Estos supuestos sustentarian las “reducciones porcentuales uni-

formes” (“across the board”), que aportan ademas beneficios

practicos:

32 No necesariamente de eficiencia; habria que evaluar su impacto sobre el
transporte ferroviario en las primeras décadas.

33 Naturalmente, como el presupuesto es el resultado de una negociacion
politica, aunque con restricciones técnicas, este concepto de “utilidad” es difuso,
pero su uso es heuristico.
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— aprimer nivel (ministerios), el trato igualitario atenta los con-
flictos, que tienden a confluir a casos especiales;

— asegundo nivel (dentro de los ministerios) delega en cada minis-
tro, quien esta en mejores condiciones para evaluar, la facultad -y
la responsabilidad- de distribuir los cortes presupuestarios.

No obstante, en mi experiencia, dentro de los ministerios, tien-

den a sufrir mayores reducciones relativas las inversiones que los

gastos corrientes —los efectos se sienten mas tarde—. Esto quiza
justifique una excepcion para proteger los niveles de las inver-
siones de caidas excesivas.

En el pasado el Estado nacional y varios provinciales han adop-

tado medidas para la reduccion de personal. En orden de inten-

sidad creciente: no renovacion de contratos, planes de retiro vo-
luntario, retiro obligatorio, suspension de la estabilidad laboral.

Salvo la primera, las demas van acompafiadas del pago de una

indemnizacion compensatoria.

Por lo que he visto, en muchos de estos casos de pone en mar-

cha la “puerta giratoria”: el personal sale por un lado y entra por

otro —a veces la misma persona-.

En cambio, apliqué con éxito y con mucho menor costo —huma-

no, social y fiscal- la politica de atricion: cerrar la puerta de en-

trada y dejar que el personal se reduzca naturalmente, lo que
ocurre a un ritmo del orden del 3% anual.

Un tema reiterativo vinculado con la obra publica es el de los

“mayores costos”. En general los contratos de obra publica in-

cluyen clausulas que prevén la ocurrencia, durante su ejecucion,

de aumentos de costos. Algunas de las causales pueden preverse

y cuantificarse (las “férmulas poli-némicas™); otras no.

Por ello es usual incluir como criterio el mantenimiento de la

ecuacion econoémica-financiera ”de la empresa”, sin definir con

precision en qué consiste. Mi propuesta es definir como tal la

TIR implicita en el contrato inicial®*.

Una de las formas de financiamiento a que apelan los Fiscos, en

particular los provinciales, por disponer de menos instrumentos,

es el retraso en los pagos a los proveedores.

Lo que he constatado en el caso concreto de una provincia es que

cuando pude eliminar las demoras en los pagos, en las nuevas

34 DP (1985) Peritaje en XXX S. A. ¢/Estado Nacional [MOSP] s/nulidad de

resolucion y dafios y perjuicios.
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licitaciones los precios de compra eran mucho mayores que el
ahorro de intereses que los proveedores obtenian por el pago en
término.

La razdn es sencilla: tan importante como el acortamiento de los
plazos de pago es la eliminacion de la incertidumbre.

La moraleja es que al disefiar las formas de financiamiento y al
cotejar sus costos relativos no pueden dejar de considerarse sus
efectos sobre la certidumbre de operar con el Fisco.

Los expertos en administracion disponen de un arsenal de técnicas
orientadas a optimizar la operatoria de los organismos publicos,
agilizando los tramites, reduciendo los costos, simplificando los pro-
cedimientos, etc. En esta Ultima linea se inscriben los diagramas de
organizacion, los curso-gramas, etc. Me resulto especialmente Util,
porque me permitié actuar pronto, el “analisis de la bandeja de en-
trada”, que consiste en clasificar los expedientes que entran para la
firma de los funcionarios, empezando desde arriba (ministro) hacia
abajo (jefe de seccion), y contar cuantos hay de cada tipo durante
cierto periodo (un mes para empezar).

Los resultados mostraron dos uniformidades llamativas: de dos
a cuatro clases de expedientes representaban un 70% del total, y
en algunas de ellas era razonable delegar la firma a un nivel in-
ferior.

La pregunta® era ¢Porqué se habia elevado innecesariamente el
nivel de decision? En bastantes casos la respuesta era: porque el
superior queria retener el “poder” de decision, que tenia un va-
lor politico. Un caso mas de conflicto entre la I6gica politica y
la técnica que, como veremos no es intrascendente.

Porque el valor politico del poder de decision aumenta con el
grado de discrecionalidad con que se puede ejercer. Esto es un
argumento a favor de normas menos laxas y que acoten el grado
de arbitrariedad del funcionario. Es el mismo que empleo luego
en mis reflexiones sobre el federalismo.

La evaluacion ex post de programas y proyectos publicos

Ya remarqué que un concepto basico de la planificacion es su

vision como proceso. Ella describe su funcionamiento pero ademas

3 Es de elemental prudencia, antes de modificar algo, inquirir porqué se hace

de esa manera. Como es de esperar, casi siempre hay razones que, valederas o no,
imparten ensefianzas.
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resalta vias por las cuales crea valor: la realimentacion “Programa-
cién-Ejecucion-Evaluacién-Programacion”, y el consiguiente ejerci-
cio y participacion de los funcionarios de la entidad en ese ciclo, que
se manifiesta en el trabajo en equipo, el aprendizaje mutuo y mejores
decisiones individuales y conjuntas.

En la etapa de evaluacion de los gastos e inversiones se analizan
las diferencias entre lo programado y lo ocurrido, incluyendo los cam-
bios de objetivos que pueden haber sucedido durante el periodo de la
ejecucion del PoP, y se obtienen ensefianzas para el futuro.

Con respecto a los cambios de metas, la pregunta de fondo es:
¢Cuanto acento debe poner la evaluacion ex post en la percepcion
actual de los problemas, en contraste con los fines enunciados de los
PoP en el momento en que se empezaron, el “examen (test) de signi-
ficacion”? Mi respuesta es que mucho.

Pero si aceptamos que los PoP deben evaluarse sobre la base de
la EdV corriente —la del momento de la evaluacion— en contraste con
la EdV constante —la del comienzo- también admitimos la necesidad
de re-evaluar cada PoP continuamente, ya que la EdV corriente se va
modificando.

Esto obliga a precisar el concepto de “evaluacion definitiva” de
un PoP. Mi propuesta: la que se realiza con la EdV corriente cuando
la edad del PoP coincide con el HT corriente a esa fecha.

Bajo condiciones razonables, tal coincidencia siempre ocurre, y
ademas con HT de duraciones no muy largas.

Aclarado este punto de los tests de significacion, paso a explicar
un método global de analisis cuantitativo de los resultados de PoP que
desarrollé y apliqué a programas macroecondémicos, aunque es mas
apto para analizar PoOP menos agregados, en los cuales el efecto de
las politicas sobre las expectativas es menor.

En esencia, las evaluaciones ex post comparan lo sucedido lue-
go de la ejecucién de un PoP con:

a) lo que habria pasado si el PoP no se hubiera llevado a cabo, o
b) lo que deberia haber ocurrido una vez realizado el PoP.

Ambos ejercicios necesitan un patron con el cual cotejar. ¢ Qué ha-
bria o deberia haber sucedido?: la elaboracion de historias contra-facticas.

Comparaciones del tipo a) aprecian los “efectos” del PoP; las de
tipo b) evallan sus “desempefios”.

En los cotejos b) la historia contra-factica es el PoP planeado:
son las evaluaciones ex post convencionales que hacen las IFI.
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Ya que la finalidad de estos ejercicios es aprender lecciones para
utilizarlas en el futuro, mas que calificar performances pasadas, gana
relevancia, cuando se cotejan los resultados con los objetivos, el asig-
nar los desvios a distintas causas, cuya tipologia debe estar disefiada
no sélo para permitir tal atribucién, sino también para facilitar la
“realimentacion” (“feedback’). Una clasificacion natural de las cau-
sas de los desvios —resultados vs. metas— es entre los motivados por
el disefio y los debidos a la implementacion®®.

Por una parte, un disefio inadecuado puede provenir de aprecia-
ciones y pronosticos equivocados de sucesos externos, de la fijacion
de metas inapropiadas o irreales, o de una comprension insuficiente
del funcionamiento del sistema relevante.

Por otro lado, una implementacion pobre —la falla en alcanzar los
objetivos— puede originarse en desempefios insatisfactorios en dife-
rentes niveles de la cadena de mando.

El enfoque Tinbergiano de politica econdémica, con su clasifica-
cion de variables en cuatro grupos: datos, objetivos, instrumentos e
irrelevantes, brinda una base adecuada para elaborar una metodolo-
gia de evaluaciones ex post de PoP.

Los modelos econdémicos constan de relaciones estructurales que
incluyen esas clases de variables y se clasifican en ecuaciones de
demanda, de oferta, técnicas y definiciones.

El esquema de Tinbergen permite una caracterizacion precisa de
dos aspectos diferentes de la accion econdémica.

La “cuestion analitica” se afronta mediante la construccion de
un modelo que represente cémo los instrumentos afectan los obje-
tivos. Se prueban valores de las variables instrumentos, conoci-
dos —exodgenas, junto con las dadas— y se obtienen los valores de las
variables objetivo, que son incognitas —enddgenas, junto con las irre-
levantes—.

La “cuestion politica” radica en establecer las metas buscadas y
manejar los instrumentos, segun el modelo, para alcanzarlos. Como
la Autoridad fija los valores (metas) de las variables objetivos, ellos
son conocidos por definicion —exdgenos, junto con los datos—y ya
que debe encontrar los valores de las variables instrumentos que lle-
ven al logro de aquéllos, ellas son incognitas por definicion —
enddgenas, junto con las irrelevantes-—.

36 Una tercera fuente seria el control concomitante de PoP: la reaccion ante
sefiales de desvios de las metas durante la ejecucion.
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Para que el modelo arroje soluciones Unicas de ambos problemas
el nimero de instrumentos debe ser igual al nimero de objetivos.

El modelo que se utilice representa una “proyeccién” coherente
de la economia (o del PoP) que suministra valores ex ante de todas
las variables, incluyendo los parametros (los coeficientes estructura-
les). Ex post, culminado ya el periodo de la proyeccion, se “obser-
van” otros valores de las variables —excluyendo los parametros—: el
nuevo conjunto de coeficientes estructurales no es observable.

De hecho hay muchos tales conjuntos que, junto con los valores
observados de las variables, forman un modelo representativo de una
“realizacion” —en contraste con proyeccion- consistente de la econo-
mia (o PoP).

Mi propuesta para elegir la realizacion mas razonable de entre
ellas es suponer que los nuevos coeficientes estructurales difieren lo
menos posible de los viejos: el mero hecho de que un modelo inclu-
ya no sélo identidades sino también ecuaciones de comportamiento
implica alguna fe en el valor de explicacion o de pronostico de estas
y, consecuentemente, en la estabilidad o predictibilidad de sus
parametros.

Es posible entonces descomponer los desvios —de los valores
objetivos— observados con respecto a los planeados, en tres tipos de
errores:

Primero: en la proyeccion de variables exdgenas:

a) De prediccion (o estimacion) de las variables datos v,.

b) De prediccion (o estimacion) de las variables datos v,.

c) De prediccion (o estimacion) de las variables instrumentos.

Segundo: en la proyeccion del modelo:

a) De prediccion (o estimacion) de los parametros (efectos) de
las variables datos v,.

b) De prediccion (o estimacion) de los parametros (efectos) de
las variables datos v,

c) De prediccidn (o estimacién) de los pardmetros (efectos) de
las variables datos instrumentos.

Tercero: debidos a las interacciones de errores en la proyeccion
de variables exdgenas y del modelo.

a) Interaccion de los errores Primero y Segundo a).

b) Interaccion de los errores Primero y Segundo b).

c) Interaccion de los errores Primero y Segundo c).
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Asi, los desvios de los resultados pueden atribuirse en su totali-
dad a las siguientes causas:

— errores de pronostico, para cada dato;

— errores de implementacion, para cada instrumento;

— errores en el modelo, para cada parametro; y

— errores debidos a la interaccion de las tres causas anteriores, para
cada interaccion.

6. El financiamiento del Fisco

Para franquear la puerta de entrada al tema hay que responder
las preguntas gemelas: ¢ Por qué se endeuda el Fisco? y ¢Por qué debe
endeudarse el Fisco?

La primera la hemos contestado en #3: por la inconsistencia tem-
poral entre los horizontes de los gobernantes y los de la sociedad. En
Argentina, una de las principales —si no la principal- causa de las
sucesivas y severas crisis economicas sufridas.

Consideremos la segunda. Si dejamos de lado la funcion
estabilizadora de la politica fiscal, la cuestion se reduce a comparar
dos formas de financiar un nivel dado de gasto publico®”: mediante
impuestos o mediante endeudamiento.

En lineas generales, como la recaudacion impositiva afecta mas
el consumo privado, mientras que el endeudamiento publico sustrae
mas de la inversion privada, cabe afirmar:

a) el financiamiento basado en la recaudacion apunta mas hacia el
crecimiento econémico, y

b) el financiamiento fundado en el endeudamiento se orienta hacia
un mayor consumo presente.

Aparte de este importante aserto macroecondémico, hay una jus-
tificacion esencial para el endeudamiento fiscal: muchos BP (vgr.: de
capital) presentan un des-fasaje temporal entre la realizacion de los
gastos (vgr.: inversiones) y la prestacion de los correspondientes ser-
vicios.

En estos casos, el uso del endeudamiento ayuda a la eficiencia
global —como lo hace el financiamiento en el sector privado— pero

87 Esto desecha un argumento usual pro endeudamiento: que no hay otra for-
ma de aumentar el gasto publico.
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ademas permite adherir al principio de que el contribuyente “paga por
lo que usa” que, si aplicado correctamente, tiende a evitar transferen-
cias inter-generacionales.

Notese que este principio se enlaza con el enfoque de “tribu-
tacion conforme a los beneficios (recibidos)”.

En la formulacion presupuestaria usual, esto no implica que las
gastos corrientes deban financiarse integramente con recursos co-
rrientes —vgr.: impuestos—, porque algunos de ellos proveen benefi-
cios futuros, aunque no figuren como gastos de capital (vgr.: en
educacion).

Un segundo argumento pro endeudamiento —vinculado pero di-
ferente de la politica anti-ciclica— es que, al atenuar el impacto de las
fluctuaciones econdmicas sobre los recursos publicos, reduce la “fric-
cion fiscal”, que resultaria de tener que efectuar cambios en bases y
tasas impositivas.

Finalmente, ejemplos emblemaéticos de la necesidad de recurrir
al endeudamiento son, a nivel nacional las guerras y a nivel provin-
cial o municipal, la realizacion de grandes obras indivisibles.

Estas constituyen las bases conceptuales del endeudamiento pu-
blico, pero con frecuencia se esgrimen y aplican en exceso, por la
motivacion politica prevalente de obtener los beneficios ahora y pa-
gar los costos después.

Asi, los gobiernos apelan a métodos carisimos —tanto en térmi-
nos econdmicos como sociales y humanos— en pos de ese objetivo3® :
endeudamiento voluntario excesivo (via el pago de altas tasa y el
“desplazamiento” (“crowding out”) del sector privado; el ahorro for-
zoso (via adquisiciones obligatorios de titulos publicos, a veces has-
ta con las reservas para la vejez de los trabajadores); impuesto
inflacionario (via emision monetaria).

Ao largo de décadas he visto, en el mundo en general, un rela-
jamiento gradual de los estandares para juzgar los niveles de endeu-
damiento de los gobiernos, que se aceleré con el avance de la
globalizacion financiera y culmind provocando las crisis de fin de
siglo (tequila, asiaticas, rusa, ecuatoriana, y la propia).

Ello lleva a preguntarnos cual es, desde una vision financiera —
vgr.: posibilidad de servir la deuda si se cierra el acceso al crédito— el
limite de un endeudamiento razonable.

A partir de los siguientes supuestos:

3 No incluye el aumento de la presion tributaria, porque tiene un costo in-
mediato, pero puede desplazar recursos de usos de mayor a menor eficiencia.
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a) que es dificil sostener un superavit fiscal primario de mas del 3
al 4% del PIB,

b) que la deuda tiene vencimientos uniformes del 5% del total por
afio (duracion media 10 afios), y

C) que la tasa de interés nominal internacional es del 6% anual,
concluimos que dicho tope se ubicaria en un 30% del PIB*: jEI
fijado por el acuerdo de Maastricht para que los paises pudieran
adoptar el Euro!

Pero el empuje de la globalizacion financiera también ha puesto
al descubierto ciertas anomalias del sistema financiero internacional,
que comento en #8.

Dentro de la cuestion general del crédito al SP, he explorado dos
asuntos puntuales del financiamiento internacional.

Un sistema de GM

Uno es la busqueda de aliviar, o de resolver, la situacion de PED
con necesidades de crédito a largo plazo, y que tienen cierta solven-
cia, pero ni un mercado local de capitales, ni acceso suficiente al
financiamiento internacional de largo plazo, por la reduccién relati-
va del rol de las IFI dentro de éste. La via propuesta es el desarrollo,
por parte de las IFI, de un SGM.

Para fundamentarla, he evaluado distintas formas de SGM, com-
parando sus efectos sobre la “adicionalidad” —de fondos que recibirian
los PED—, pero también sobre los riesgos, los costos de los fondos, los
ingresos y otros aspectos vinculados con las IFI, los PED y los PD:

Caso 1. Crédito de la IFI; no hay garantia.

Caso 2. Garantia completa, respaldada totalmente por los recur-
sos de capital integrados de las IF14,

Caso 3. Garantia parcial, totalmente respaldada por los recursos
de capital integrados de las IFI.

39 |os servicios de una deuda del 30% del PIB se pueden atender con un
superavit fiscal primario del 3,3% del PIB: 1,8% del PIB (6% de 30%) para intere-
sesy 1,5% del PIB (5% del 30%) para amortizaciones.

40 |_os estatutos de las IFI establecen que sus compromisos totales (créditos
y garantias otorgados) no pueden exceder sus respectivos recursos de capital.
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Caso 4. Garantia completa, respaldada sélo parcialmente por los
recursos de capital integrados de las IFI.

Caso 5. Garantia completa, respaldada totalmente, en parte por
los recursos de capital integrados de las IF1 y en parte por los fondos
exigibles contingentemente de los PD.

La evaluacion resulta favorable a las garantias parciales —Caso 3—
y a las garantias totales (si son totalmente respaldadas, pero sélo par-
cialmente con capital integrado) —Caso 5—, como fuentes de finan-
ciamiento externo para los PED, complementarias de los créditos de
las IFI.

Ambas formas de garantia son complementarias entre si: el Caso 5 es
apto para presentar “nuevos” PED solventes a los mercados externos
de capitales (de bonos o similares) y el Caso 3 es apto para conducir
“viejos” PED solventes hacia una posicion propia en esos mercados.

En ambos casos los PED adquieren adicionalidad y acceso a
aquellos mercados, a cambio de un costo de los fondos mayor que la
tasa de interés corriente que pagan por los créditos.

a) Enambos casos las IFI aumentan sus ganancias. En ambos ca-
sos los PD también aumentan sus ganancias, pero a expensas de
exposicion al riesgo y de pérdida de participacion en la seleccion
de riesgos.

b) Asi, el principal obstaculo para el desarrollo de los SGM parece
ser el aumento de la exposicion de los PD al riesgo, especialmen-
te cuando se acompafia con la pérdida de participacion en la se-
leccién de riesgos (Caso 5).

Mi propuesta es una clausula heterodoxa para los contratos de
garantia —que exima a los FGM de la exigibilidad inmediata de todos
los vencimientos posteriores de un titulo cuyo servicio fue incumpli-
do por el Estado deudor—, que reduce sustancialmente el menciona-
do aumento de la exposicion de los PD al riesgo, aparentemente sin
impacto sobre las tasas de interés de los bonos emitidos por los PED
y que mejora asi la factibilidad de un SGM ampliado.

Tal ampliacién puede implementarse mediante modificaciones
de los estatutos de las IFI que permitan que una parte del respaldo
total de sus garantias esté constituida por fondos exigibles contingen-
temente, 0, quiz4 mejor, mediante la creacion de un servicio separa-
do, con las mismas caracteristicas.



REFLEXIONES 505

La capitalizacion de deudas externas

Mi otra inquietud se refiere a como alivianar la carga excesiva
de la deuda externa, que tiene efectos negativos sobre el crecimiento
econdémico, llegando en muchos paises a provocar estancamiento e
incluso retroceso.

Un camino que propongo es la capitalizacion de deudas exter-
nas. Su tenedor —el acreedor externo— vende los titulos por debajo
de la par y aplica —capitaliza— los fondos obtenidos, de diferentes
maneras.

Caso 1. Compra acciones de empresas privadas.
Caso 2. Compra de acciones de empresas publicas.
Caso 3. Proyectos de inversion de empresas.

Caso 4. Devolucion de redescuentos del BCRA.

El andlisis de sus impactos monetarios y de sus efectos sobre la
inversion fundamenta mis siguientes recomendaciones:

Primero. Dada la prioridad de la estabilidad monetaria, el ran-
king de las formas de capitalizacién de deudas externas* es:

1°: Para compra de acciones en empresas publicas (Caso 2): no
se emite, se privatiza el manejo de activos.

2°: Para reembolso de redescuentos (Caso 4): no se emite.

3°: Para inversion en proyectos especificos (Caso 3): se emite
una porcion de la deuda capitalizada, aumenta algo la inversion.

4°: Para compra de acciones de empresas privadas (Caso 1); se
emite una porcion de la deuda capitalizada.

Pero en los cuatro casos la capitalizacion de deudas externas re-
duce el VP de la deuda y —salvo bajo condiciones extremas— el ries-
go-pais y la tasa real de interés.

41 En Argentina no esta reglamentada la forma méas conveniente (Caso 2); si
lo estan las siguientes (Casos 4 y 3) y no lo esta la menos conveniente (Caso 1),
afortunadamente.
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Segundo. La licitacion en base a las menores paridades (también
menores recargos) es correcta porque minimiza el valor (y asi dismi-
nuye los dividendos) de las acciones que adquieren los acreedores ex-
tranjeros y también reduce el monto de emisién, cuando ésta ocurre.

Es conveniente establecer normas para que se capitalicen los ti-
tulos de corto y no de largo plazo, para extender la duraciéon media
de la deuda remanente*?. Ademas, es conveniente fijar techos anua-
les para los giros de dividendos —y para la venta de acciones— para
evitar un balance de divisas negativo y drenajes en los primeros afios.
Es probable que esto tampoco suba demasiado las paridades.

Tercero. Dados los efectos favorables de la capitalizacién con-
viene que su monto sea significativo, bajo las formas de los Casos 2
y 4, que no provocan emision.

El monto y el ritmo de capitalizacion deben buscar una trayec-
toria 6ptima que balancee la ventaja de hacer mucho répido y la des-
ventaja de obtener paridades bajas en las licitaciones.

Cuarto. La capitalizacion de deudas externas aumenta el nivel
de inversién pero es probable que pasado cierto umbral lo haga méas
por la via de reducir la tasa real de interés que por la de inducir la
realizacion de proyectos especificos adicionales.

No debe confundirse el efecto de la capitalizacion sobre la tasa
real de interés de la economia con su efecto sobre la TIR de los titu-
los de la deuda externa.

Quinto. Si se quiere inducir mas inversion adicional mediante la
forma de capitalizacion del Caso 3, deberian incluirse en las
licitaciones criterios adicionales al de menor paridad.

Como criterio adicional, el mejor candidato es el VP del flujo
neto de divisas generado por el proyecto, que reduce el riesgo-pais y
la tasa real de interés de la economia.

No obstante, en la evaluacion de la capitalizacién de esta version
del Caso 3 se deben balancear: por un lado, la inversion y la genera-
cion de divisas que causa Y, por otro lado, la emision y la elevacion
de la paridad de las licitaciones que provocan.

42 En Argentina, dadas las circunstancias de los bancos acreedores es proba-
ble que esto no eleve mucho las paridades de las licitaciones.
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7. El federalismo

La funcion esencial del Estado es el suministro de BP — los esen-
ciales, que aseguran la convivencia—; pero no sélo existen BP “pu-
ros” y bienes privados: las caracteristicas especificas (no rivalidad,
exclusion) son asunto de grado, dependiendo de los costos, lo que
origina los conceptos de BP “impuros” (locales) y bienes de “clubes”.

Mas alla del régimen politico y de la forma de organizacion, la
actividad economica tiende a la emergencia de centros geograficos
de diferentes magnitudes, y a la consiguiente existencia de gobier-
nos de distintos niveles.

La cuestion del federalismo, efecto y causa de la organizacion
territorial de la actividad econdmica -y de la prestacion de BP-, es
por su naturaleza multifacética.

Desde un punto de vista a-temporal, la cantidad de niveles del
Estado, la cantidad y tamafio de las jurisdicciones, y el reparto de
funciones y actividades entre los varios peldafios de gobierno debe-
rian determinarse simultaneamente.

Pero desde una perspectiva temporal, los cambios de estas va-
riables difieren por un orden de magnitud: en los niveles de gobierno
—si suceden— tardan siglos; en las areas de los distritos, décadas; y en
el reparto de responsabilidades, afios -y menos—. De hecho, el nime-
ro y forma de los organismos del SP son mas el resultado de circuns-
tancias historicas que de racionalidad econémica.

Por eso vale estudiar éste suponiendo que los dos primeros es-
tan dados y fijos.

La Republica Federal

El reparto de funciones y actividades al GS y a los Gl persigue
cierta mezcla de objetivos de la sociedad. Pero ;De qué sociedad?

¢De una sociedad que se definié como unitaria, donde la sobe-
rania reside en la Nacion, la cual determina las funciones del Estado
Nacional, y descentraliza otras en Departamentos?

¢De una sociedad que se cre6 como federativa, donde la sobera-
nia reside en los Estados, los cuales constituyen la Federacion, dele-
gandole algunas funciones al Estado Federal y reteniendo el resto?

¢De una sociedad que se integré como Republica Federal, don-
de los poderes de la soberania, segun la Constitucion: o estan dividi-
dos entre Nacion y provincias, o bien radica en la Nacion, siendo las
provincias Estados autbnomos?
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El asunto importa, porque en el primer caso los fines los fija la
Nacion; en el segundo los Estados; y en el tercero coexisten metas
nacionales y provinciales.

Va de suyo que tanto los objetivos como la distribucion de fun-
ciones y actividades entre el GS y los Gl varian segun sea el tipo de
sociedad.

En una Republica Federal, tanto la Nacion como las provincias
aspiran a una asignacion de responsabilidades tal que les facilite el
logro de sus metas (extra y) econémicas; p.e.:

a) Parala Nacion: atencion de preferencias y necesidades regiona-
les; menores problemas de agencia por menor asimetria de in-
formacion; mas innovacion y efectividad de costos en los pro-
gramas publicos; limites a la redistribucion por mayor compe-
tencia y salida.

b) Para las provincias: acceso al mercado comdn interno; BP comu-
nes y economias de escala; distribucion de riesgos de shocks lo-
cales; ciudadania, equidad y participacién en beneficios

El grado y la forma de descentralizacion resultan de esa bus-
queda conjunta —cooperativa y conflictiva a la vez— en lo econé-
mico (contencion del gasto publico, preservacion de los mercados)
y en lo extra economico (participacion politica, promocion de li-
bertades).

Por ende, en una Republica Federal, los Gl deberian participar
en la toma de decisiones referidas a la estabilidad, la eficienciay la
equidad econémicas.

El reparto de responsabilidades entre niveles de gobierno

Con referencia a la primera —el logro de pleno empleo con pre-
cios estables— los GI no manejan instrumentos monetarios y estan
expuestos a los movimientos de capitales; esto basta para que la res-
ponsabilidad quede en manos del GS.

En cuanto a las otras dos metas econdmicas:

La descentralizacion de funciones y actividades a los Gl se basa
en el derecho de grupos de ciudadanos —residentes de una region co-
rrespondiente a un Gl- a ejercer sus preferencias, incluyendo BP; en
la mejor informacién de los Gl sobre dichas preferencias y la provi-
sion de bienes locales; y en los beneficios de la competencia inter-
jurisdiccional.
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La centralizacion de responsabilidades en el GS se sustenta en
la facultad del GS de representar los valores nacionales en cuanto a
asignacion de recursos y distribucion de bienestar; en su mejor infor-
macion sobre las preferencias de los habitantes del pais y el suminis-
tro de BP nacionales; y en las economias de escala y la internalizacion
de externalidades.

Del estudio del reparto de actividades entre el GSy los Gl, sur-
gen como principales determinantes de los resultados dos supuestos
sobre la realidad: la (in) existencia de derrames y la (in) movilidad
de la poblacién entre distritos.

Hay cuatro posibilidades:

Supuestos Externalidades
No Si
Migraciones No Caso 1 » |[Caso?2 v
Si Caso 3 Caso 4

En el analisis del reparto de actividades (gastos, recursos,
endeudamientos, TI) entre el GS y los GI he comenzado con el Caso
1y, siguiendo las flechas, he terminado con el Caso 4.

Pero tanto los derrames como las migraciones dependen mucho
de las areas de los distritos: cuanto mas chicas éstas, tanto mayores
aquéllas. O sea que el Caso 1 representaria mas a las regiones (pro-
vincias) y el Caso 4 mas a las localidades (municipalidades).

Ahora bien, mientras las externalidades debilitan la descentra-
lizacidn, las migraciones la fortalecen. Por ende, las situaciones ex-
tremas serian: el Caso 3 a favor y el Caso 2 en contra de la
descentralizacion. Pero son justamente estos dos casos 1os menos
probables en la realidad.

En suma, el efecto del tamafio de las jurisdicciones depende de
los impactos relativos de los derrames y de las migraciones, una cues-
tion de hecho.

Dentro se este marco se ubican las recomendaciones del enfo-
que economico del federalismo, cuyos pocos cambios desde su for-
mulacion inicial incorporan algunas comprobaciones empiricas. En
breve:
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a) EI GS debe ser responsable, ademas de la estabilizacion econo-
mica, de la distribucion de ingresos (ayuda a los necesitados) y
del suministro de los BP nacionales (justicia).

b) Los Gl no tienen éxito en sus intentos re-distributivos de ingre-
s0s: causan perdidas por “pesos muertos”.

c) Los GI deben proveer los BP regionales: el nivel eficiente de
abastecimiento de un BP local —cuando la suma de los benefi-
cios de los habitantes iguala el costo marginal- varia entre ju-
risdicciones.

Recursos, gastos y T1

Aplicadas a las actividades, en la realidad el reparto de respon-
sabilidades de provision de BP (salud, educacion, policia) a los Gl,
no va de la mano con una delegacion equivalente de funciones
recaudatorias (de los gravdmenes no retributivos, sélo los de base
fija). El resultado es que el GS recauda mas de lo que eroga, por lo
cual es superavitario; lo contrario ocurre con los Gl. La consecuen-
cia es la existencia de DFV, que se resuelven mediante TI.

Pero, también en general, las Tl desempefian otros roles;
redistribuyen rentas entre regiones: en las ricas el GS recauda mas de
lo que les transfiere, y al revés en las pobres. La igualacion de los
BNF entre jurisdicciones estaria incluida en estos traspasos.

Otros motivos de TI son la compensacion de los derrames —que
corrige la tendencia de éstos a sobre (sub) proveer BP con (des) eco-
nomias externas—, la busqueda de la equidad interpersonal de los in-
gresos Yy el abastecimiento de necesidades basicas.

Para cada objetivo hay un tipo de TI que es el méas adecuado.

Pero la teoria del federalismo econémico ve las formas de orga-
nizacion territorial de la actividad como un continuo entre dos polos:
centralizacion y descentralizacion, ignorando la diferencia cualitati-
va —en términos politicos e institucionales— entre un sistema unitario
y uno federal, y sus recomendaciones presumen un proceso politico
—un dictador benévolo, el votante mediano— que elige las politicas
socialmente preferidas; ademas, desechan otros valores (extra econo-
micos) de la sociedad.

Los ejes del juego politico

Ergo, no es realista ignorar el andlisis politico del tema. Los ejes
del juego que integra ambos enfoques son:
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Por una parte, sacar provecho de las ventajas de la cooperacion,
grosso modo conforme las recomendaciones del enfoque econémico,
pero incluyendo objetivos extra econdmicos (valor intrinseco del
federalismo, més auto determinacion) y, por otro lado, lograr los
mayores beneficios politicos (recursos, poder) de la negociacion.

Mirado asi, los focos del regateo entre el GS y los Gl serian:

a) Lasolucion de los DFV, que constituyen un dato de la realidad,
pues acaecen en todo el mundo. Los puntos principales serian:
— Para los GlI, asegurarse una coparticipacion automatica en la
recaudacion de (ciertos) impuestos nacionales, con un monto
minimo preestablecido.

— Para el GS, impedir que la restriccion presupuestaria de los Gl
sea blanda: que no se endeuden de mas y lo obliguen a salvarlos.

b) Una consecuencia inevitable de los DFV es el asunto de las res-

ponsabilidades recaudatorias de los GI.
En teoria lo que importa es el esfuerzo marginal que exige cada
peso adicional de recursos; pero cobrar impuestos es impopular
y en la realidad la voluntad recaudadora del GI es menor cuan-
tos mas fondos recibe del GS. Para éste la solucidn consiste en
ligar las T1 al desempefio recaudatorio de los Gl.

c) Eltratamiento de las TI compensatorias de los derrames (no tan
importantes en la practica) y de las igualizantes de las rentas en-
tre regiones (otro dato real).

A los Gl les conviene el establecimiento y el cumplimiento es-
tricto de compromisos basados en criterios objetivos.

El GS prefiere, como antes, la discrecionalidad en cuanto a los
montos Yy los tiempos de entrega de estos fondos, lo que le brin-
da gran poder de regateo e influencia, incluso acerca de temas
no fiscales (vgr.: votaciones en el PL nacional), sobre los GI.

d) El tratamiento y ain méas el manejo de las demas TI, dirigidas a la
redistribucion de los ingresos y a la cobertura de las necesidades basicas.
En cuanto al segundo aspecto, es evidente la oposicién de inte-
reses politicos: tanto el GS como los Gl desean aduefarse del
rédito politico (votos, etc.) que proporciona el otorgamiento de
subsidios a las personas.

e) Pordltimo, y poco citada, la distribucion por distritos de los gas-
tos y las inversiones publicos del GS.

Tema de permanente negociacion en el PL, su conocimiento
cuantitativo es necesario para esclarecer la totalidad de las rela-
ciones fiscales entre el GSy los Gl.
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La perspectiva regional

Al reflexionar sobre programacion del SP, con referencia a las
inversiones en infraestructura, sefialé que prima facie se ordena ana-
lizando los sistemas “sectoriales” (vgr.: hidrico, vial, sanitario) y lue-
go se vuelcan los resultados en mapas, para pasar al estudio desde el
punto de vista “regional”.

Hasta ahora, en esta Seccion he mirado el federalismo como un
sistema, tratando de adentrarme en las cuestiones de como es'y cOmo
seria deseable que se fuera determinando. Ahora doy un salto a otra
perspectiva, la de como se ven los resultados del sistema desde las
regiones.

Antes observé que la actividad econdmica tiende a la emergen-
cia de centros geograficos de diferentes magnitudes, y a la consi-
guiente existencia de gobiernos de distintos niveles.

Pero hay otros factores que acentlan esa propension natural,
como la concentracion geografica resultante de la produccion de
EXPO lideres, de las sinergias de los agrupamientos (“clusters*) in-
dustriales y la atraccion de los conglomerados urbanos, llevandola a
extremos de des-economias de aglomeracion y de desequilibrios re-
gionales y al consiguiente reclamo de politicas compensatorias, tan-
to en nombre de la equidad como de la eficiencia —no siempre
contrapuestas-—.

En mi experiencia los factores determinantes del desarrollo eco-
nomico regional son la seleccion de la localizacion, la dotacion de
infraestructura completa y la organizacion del manejo del indispen-
sable plan regional.

La eleccidn de las zonas a promover debe considerar prioritaria-
mente los posibles abastecimientos de insumos y costos de transporte.

En la disponibilidad de infraestructura e insumos basicos opera
la “ley del minimo”: si falta uno de ellos la inversion no puede reali-
zarse, aunque se cuente con los demas.

Es de la esencia del desarrollo de una zona la coordinacion de
las distintas acciones y la unidad de criterio. Ellas aconsejan —en es-
pecial si se trata, p.e., de una cuenca hidrografica— establecer excep-
ciones a la estructura convencional del gobierno, estableciendo una
autoridad unica, con esa sola responsabilidad —cuya forma de orga-
nizacion se adecue al caso (como en las regiones italianas)— con fa-
cultades de planificacion, de ejecucion y hasta cierto punto de
decision, con un financiamiento no totalmente dependiente del pre-
supuesto.
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Como no se puede afrontar simultaneamente la creacion de las
condiciones expuestas en todas las regiones, es preciso concentrar los
esfuerzos primero en unas zonas (como lo hace Brasil, en sus “corre-
dores de EXPQO”) y luego en otras: una “polarizacion secuencial”.

Entre los criterios de seleccion, algunos ya citados, no deben
despreciarse el compromiso con y la movilizacién de la comunidad
hacia el progreso regional, cuyo logro es mucho mas seguro si se pro-
mueve “desde adentro” que “desde afuera”.

En cuanto a las formas de accion, solo me cabe agregar a los fac-
tores determinantes del desarrollo regional ya citados, los mecanis-
mos de promocion.

En mi experiencia deben ser fuertes (vgr.: hasta en el extremo,
zonas de exclusion) pero temporarios, y en cuanto afecten al Fisco,
por via de erogaciones presupuestarias y no por incentivos tributarios
—por las razones expuestas en #3—.

8. Los organismos internacionales®

Un breve pantallazo histérico mundial. En poco mas de medio
siglo se desintegrd un Imperio y se construy6 una union continental;
se redefinieron naciones; se cred un sistema de Ol mundiales y re-
gionales con crecientes responsabilidades; se entrd y salié de la ca-
rrera armamentista; se definié un sistema politico econémico
dominante; se pasé del temor a la depresion al combate de la infla-
ciény de la necesidad de fondos de IFI a la abundancia en los merca-
dos de capital.

La implicancia de estas observaciones para la EP consiste en
resaltar el lazo entrafiable entre lo que sucede en el mundo y en sus
estructuras de gobierno y los rasgos politico-militares y econémico-
sociales que éstas adoptan, determinantes a su vez de la organizacion
y funcionamiento de sus roles regulatorios y fiscales.

Mas alla de la busqueda de vida extra-terrestre [ET] en el uni-
verso, los dos desafios existenciales de la humanidad son, obviamen-
te, como alargar —quizas mas relevante, no acortar- la, “nuestra”, vida
en el planeta, y como aprovechar mejor —que es la forma de agrade-
cer— este maravilloso don de Dios.

Breves miradas hacia atras y hacia delante bastan para sefalar:
a) el avance cientifico y tecnolégico como la herramienta principal

43 Para una visién econdmica de las relaciones internacionales, ver Sola
(2004).
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para afrontar los desafios, y b) la cultura y las instituciones humanas
como los instrumentos de apoyo, causas y efectos*, en esa empresa.

El avance del conocimiento cientifico y tecnoldgico es en parte
“autonomo”, resultante de la creatividad individual e incluso de fac-
tores aleatorios, y en parte “orientado” por los requerimientos practi-
cos y la disponibilidad de recursos. Mas autdbnoma la investigacion
“bésica”, mas orientada la “aplicada”. Por ello es dificil pronosticar-
lo més alla de sus lineamientos generales®.

Pero veamos:

a) Una, aquel progreso, hecho obra, produccion y transporte, ha llevado
la actividad humana a niveles tales como para modificar artificialmente,
de manera sustancial, nuestro entorno natural y las perspectivas de vida
en la Tierra. El movimiento ecologista habra incurrido en excesos y
errores, pero su mensaje esencial es supremo.

Otra, este desarrollo, dirigido ahora no s6lo hacia la Naturaleza,
sino hacia el hombre mismo*®, puede desembocar incluso en mo-
dificaciones en la realidad y el concepto de nuestra vida.

b) Laculturay las instituciones humanas han acompariado y orien-

tado ese avance, adecuando sus estructuras politicas, legales y
econdmicas a los nuevos requerimientos —creacion de naciones
y confederaciones, derecho aeronautico y espacial, mercados de
capital-y sefialando con estudios y mercados las necesidades de
investigacion —proyecciones de demanda de elementos esencia-
les*’, precios del petréleo-.
Pero también han discriminado entre efectos positivos y negati-
vos de los descubrimientos e inventos (uso pacifico o bélico de
la energia atdbmica o de bacterias) y les corresponde evitar con-
secuencias sociales adversas (desocupacion, miseria).

44 Esto a la vez rescata y acota la validez del “materialismo histérico” (Marx,
1867). Mis lecturas sobre filosofia de la historia se limitan a las requeridas en el
excelente curso de Filosofia que dictaba el Prof. Eugenio Pucciarelli en la FCES
de la UNLP, entre las que destaco un libro de Simmel (1892). Tuve el honor de
integrar el Jurado que otorgd al Prof. Pucciarelli el Premio Konex de Platino en
Metafisica en 1986.

45 Lo cual explica el rapido paso de moda de la “futurologia” de los 70, vgr.:
Kahn (c. 1975), Toffler (1980).

46 vgr.: La “impensable” capacidad de auto-programacion, con problemas
insondables.

47 Pionero en este tipo de estudios fue el Club de Roma (1972), impulsado
por el directivo italiano Aurelio Peccei, vinculado con Argentina.
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¢ Cudl es la relacién entre esta disquisicion confesadamente quasi
ET con las Reflexiones de este libro sobre EP? Como expliqué en la
Introduccion, la EP tiene como materia, y aporta un método para ana-
lizar, el “gobierno”. Lo que los parrafos anteriores anticipan, antes de
considerarlos mas en concreto, es que los principales desafios que
enfrenta “la humanidad” —nosotros— apuntan a la emergencia del go-
bierno global de ciertos temas esenciales de la supervivencia y de
nuestra “vida” misma.

El mundo unipolar

Pero con un horizonte no de siglos/décadas, sino de quinquenios/afios:

¢Como se maneja la humanidad en la realidad? ¢Qué cambios
de situacion se avizoran en ese HT?

La situacion actual puede describirse asi. El fin de la bipolaridad,
en 1990, significo (ver Introduccion): por una parte, la victoria de EEUU
y, por otro lado, el triunfo de sistema democrético capitalista. Estos he-
chos, unidos a la revolucion tecnoldgica en informatica y telecomunica-
ciones, dieron a la globalizacion un empuje incontenible. Pero, a su vez,
la globalizacion trajo consigo un cambio en el manejo del mundo.

En el eje politico-militar, EEUU —Washington— quedé como
unico lider “territorial” (ver después) mundial. En el eje econémico-
social, el liderazgo “funcional” global lo impone, por la via de sus
propias normas, un capitalismo aparentemente anonimo, pero sito en
NY. En breve, ambos ejes coinciden en EEUU. A esta conjuncion de
poder politico-militar y de sitial del poder econémico-social, algu-
nos lo denominan “el Imperio” (Giddens, 1998)*,

Las tendencias de cambio que se manifiestan resultan de la misma
esencia del mundo unipolar. Algunas pueden leerse como resabios del pe-
riodo anterior; otras como expresiones del desarrollo de un poder
contrarrestante (“countervailing”)*, en la expresién de Galbraith (1952)%°.

48 Notese la eventual diferencia entre el imperium (ver después) y este ape-
lativo, que puede sugerir un abuso de aquél.

9 Esta teoria no conduce necesariamente a una dialéctica de la historia — te-
sis, antitesis, sintesis — en el sentido de Hegel (1807) y de Marx (1873).

50 Democrata, quien fuera mi primer tutor en la UH; el segundo fue el Prof.
Houthakker, republicano. Recuerdo mi impresion del Prof. Galbraith: cuando, con
el respeto reverencial del alumno novato, lo visité por primera vez en su despacho,
estaba sentado en un sillén y empez6 a pararse. El no terminaba de elevarse, ni yo
de achicarme: media mas de 2 metros.
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Estas abarcan, por un lado, el disenso dentro del Imperio, en algu-
nos paises (Iran) y temas (religion, ecologia, distribucion del ingreso),
que en casos se traducen en actos terroristas, y, por otra parte, en la
gradual emergencia de nuevas potencias economicas (UE, China).

El eje politico-militar

Las unidades de gobierno dominantes en el planeta son, aunque
diferentes y cambiantes, las Naciones-Estados, que cubren la super-
ficie terrestre. Esto es asi porque el imperium —el poder de coercion—
se ejerce territorial y no funcionalmente. Es por ello que los gobier-
nos de los Estados se “reconocen”!,

En la mayor parte del mundo —donde nos incluimos— se consi-
dera que el gobierno que lo detenta es legitimo si se ha originado,
conforme un “pacto social” fundamental, en la libre eleccion de los
ciudadanos: en democracia. En el resto, donde esto no ocurre: o la
democracia no rige de facto, o se aceptan otros criterios de legitima-
cion (monarquias hereditarias) —a partir de distintas premisas éticas—.

¢Qué significa esto para “nosotros”, habitantes de distintas par-
tes del globo? Que, aunque podamos expresarnos e influir sobre mu-
chos temas dentro y fuera de nuestro pais (via ONG), y aunque
desaprobemos posiciones de nuestros gobiernos (ciudadanos de
EEUU en cuanto a la no aprobacion del Protocolo de Kyoto), cuando
se trata del manejo de asuntos internacionales, estamos representa-
dos por éstos.

¢Qué significa esto para los gobiernos, “actores” de la comuni-
dad de naciones, responsables de la conduccién mundial? Encuentro
atil la comparacion con el caso usual de una comunidad de indivi-
duos, unos mas fuertes, otros méas debiles —como las naciones—; aun-
que a una persona, como actua por si, le basta con estar de acuerdo
consigo misma, mientras que un gobierno, como representante de los
ciudadanos, busca concitar su apoyo.

Con la convivencia aparecen necesariamente oportunidades de
cooperacion y amenazas de conflictos entre los individuos —como en
las relaciones bilaterales entre las naciones—: pero el punto de partida
es el “estado de naturaleza” (Hobbes, 1651), situacion inferior, con
la explotacion de los débiles por los fuertes.

51 Los casos de “no reconocimiento” de un gobierno con imperium, aunque
de origen ilegitimo, son poco frecuentes, y reflejan mas consideraciones politicas
que de legitimidad.
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La experiencia muestra que las comunidades superan ese estado
y alcanzan “contratos sociales”, mas o menos explicitos, acerca de
como adoptar, aplicar y hacer cumplir las decisiones colectivas: crean
un “gobierno”, lo dotan de imperium y limitan la explotacion de los méas
débiles. Las explicaciones de como y porqué llegan a tales pactos mo-
tivan esfuerzos de investigacion en varias direcciones: descripciones
historicas, prueba y error, evolucionismo, varios tipos de juegos, for-
mas de racionalidad y comportamiento, experimentos de gabinete, etc.

Acé hay una primera diferencia con la comunidad de naciones.
El(los) “pacto(s) internacional(es)” alcanzado(s) por éstas (NU) no
conforma(n) un ““gobierno mundial’*®?, ni en la cobertura de temas,
ni en la aplicacion de sus resoluciones, etc.

Pero después de alcanzados esos acuerdos el principal problema
de las comunidades es evitar los abusos de aquéllos en quienes han
delegado el poder (el monopolio de las armas): lograr la legitimidad
de ejercicio.

Acd hay una segunda diferencia con la comunidad de naciones.
No hay Ol con imperium propio (la ONU no tiene Fuerzas Armadas).
El poder militar reside en los Estados nacionales, y en el mundo
unipolar de hoy, el imperium lo detenta EEUU.

En consecuencia, EEUU enfrenta la cuestion de donde ubicarse
entre las dos posiciones extremas en cuanto al uso de su fuerza: al
servicio de la comunidad de naciones o al de los “intereses naciona-
les” (cuando ambas difieren).

En una comunidad de individuos que haya acordado un pacto
social e instituido un gobierno, no cabrian dudas: éste ejerceria
ilegitimamente el imperium si lo hiciera en interés propio, por sobre
el de aquélla —aungue su ocurrencia en la practica es una preocupa-
cion principal (ver antes)-.

Pero en las condiciones de la comunidad de naciones es un pro-
blema usual de liderazgo: balancear las dos fuentes de poder: la fuer-
za 'y la autoridad.

Quedan asi claras dos dimensiones del accionar politico-militar
de los EEUU: por un lado, la reduccion de la brecha entre sus intere-
ses propios y los de la comunidad de naciones®® —entre los extremos

52 Reitero que esto es descriptivo. No se lea en esto ni en lo que sigue argu-
mentos en esa direccion. Un gobierno mundial lleva implicito el peligro de un cer-
cenamiento severo de nuestra libertad (ver después). Huxley (1932) y Orwell
(1949) han descrito esa utopia.

53 Esquematizado por Huntington (1996).
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de confrontacién o adaptacion—; por otra parte, la consolidacion del
liderazgo —como equilibrio entre fuerza y autoridad-.

Una mayor adaptacion de intereses y aceptacion de su autoridad,
significan para los EEUU un menor desgaste en confrontaciones y un
menor costo de amenazar o usar la fuerza, liberando esfuerzos y re-
CUrsos para su progreso economico-social —estratégico para conser-
var su liderazgo politico-militar y ain tecnoldgico—, dentro de limites
que no amenacen su seguridad.

En un mundo unipolar, hay una tercera diferencia, esencial, en-
tre una comunidad de individuos y la de naciones.

En aquélla, los individuos disconformes con el gobierno pueden
optar por otra comunidad® e irse a ella: tienen “salida” (Hirschman,
1970). Esta posibilidad pone a los gobiernos en la situacion de com-
petencia para retener y obtener miembros (Tiebout, op. cit.) y permi-
te suponer una convalidacion tacita del contrato social por parte de
los miembros remanentes (Kliemt, 2004).

En ésta, si hubiera un gobierno mundial, los habitantes discon-
formes no tendrian la libertad de irse, el gobierno no tendria compe-
tencia, y la humanidad —nosotros— estaria inerme ante sus posibles
abusos.

El eje econdmico-social

La “globalizacion”, proceso, pasa por estadios. Avasallante des-
de la caida del Muro de Berlin y lejos aln de culminar, el mundo es
ya global; lo palpamos.

Pero hubo una globalizacion anterior: de 1870 a 1930, con In-
glaterra como foco central y una periferia de paises “no indus-
trializados”.

Ambas impulsadas por saltos técnicos en transportes y comuni-
caciones, que achicaron distancias y tiempos y mejoraron la informa-
cién de los intercambios. Vapores, locomotoras y telégrafo en un caso.
Computadoras, telefonia movil y satélites en el otro.

Pero los avances técnicos de 1930 a 1990: Supertankers, auto-
pistas, jets, teléfono, TV,... no surtieron tanto efecto globalizador.

Dos razones: resabios de la crisis del afio 30 y ausencia de una
Pax, fuera Britanica o Americana.

54 Obviamente, algunas dictaduras lo impiden (la “cortina de hierro” ayer,
Cuba hoy).



REFLEXIONES 519

¢Qué lecciones dejo la primera globalizacién? Por un lado, ma-
yor crecimiento por aprovechar las ventajas del comercio, mejor flu-
jo del ahorro a la inversion, aplicacion difundida del progreso técnico.
Por otro (Prebisch, 1938, 1949): desigual reparto de beneficios entre
centro —paises industrializados— y periferia, con efectos regresivos
sobre la distribucion de ingresos; crisis financieras®, mas duras en la
periferia, reiteradas y crecientes. jLa del 30 se llevo el sistema!

Pero aunque los paises “subdesarrollados”® hayan sido “explo-
tados”, quienes no entraron en la globalizacion progresaron menos.
¢Porqué? Porque el sustento del progreso es el aumento de la produc-
tividad, basado en avances tecnologicos, y éstos se concentran en los
paises centrales —ayer en Gran Bretafia, hoy en EEUU-.

En cuanto a la segunda globalizacion, como ya vimos, a comien-
zos de los 90 el cambio fue vertiginoso. Mientras el nuevo mundo
unipolar, liderado por EEUU, buscaba su Pax Americana en térmi-
nos de seguridad, la revolucion informatica y de telecomunicaciones
acentuo la globalizacion financiera y economica. EI Consenso de
Washington” resumio las pautas econdémicas que la orientaban.

Pero ya a mediados de los 90 habia atisbos de los problemas que
plagaron la globalizacion de 1870 a 1930: la crisis del “tequila™ a
fines de 1994 anticipo de otras peores (Diz, 2004), y las desigualda-
des de ingresos, principalmente “entre”, pero también “dentro de”
paises®’.

La urgencia de evitar nuevas crisis movilizé a la comunidad fi-
nanciera internacional, y los reclamos politicos por las desigualdades
de ingresos motivaron abundante literatura y propuestas® (p.e.:
Birdsall y de la Torre, 2001), muchas de ellas inviables, con distintos
grados de disenso respecto del Consenso de Washington.

Pero a mediados de la primera década del Siglo XXI, la supera-
cion de las dos mencionadas consecuencias de la globalizacion con-
tinlan dominando las preocupaciones y agendas internacionales®.

%5 Ver Villanueva (2001).

56 Notoria la diferencia de estilos entre distintos “mundos” internacionales.
En el mas sutil de la internacional estos paises han pasado de no industrializados a
subdesarrollados, y al eufemista indefinido “en vias de desarrollo™”; en el més cra-
so de las finanzas, el cambio fue de “exoticos” (cuando no interesaban) a “emer-
gentes” (cuando hay que vender sus bonos).

57 \er DP (2001) La distribucion mundial del ingreso. ANCE, Jun.

58 Aunque mucho menos acciones concretas.

59 Para una semblanza de la situacion a mediados de la década, ver San Mi-
guel (2005).
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La gobernanza supranacional

En resumen: la amenaza exterior que une a la comunidad de na-
ciones no son —como en el caso de una comunidad de personas cons-
tituidas como nacion— eventuales ataques de otras potencias, sino las
limitaciones de supervivencia en el planeta, mas dificiles pero tam-
bién mas difusas y mediatas.

Pero hay otras diferencias entre ambos casos:

a) El pacto internacional cubre menos temas que los contratos so-
ciales y muchas resoluciones de las Ol no son “supranacionales”
—cuyo |incumplimiento origina penalidades proporcionales a la
violacion- sino sélo “internacionales” —cuyo valor es declarati-
VO-—.

b) El imperium no reside en las Ol sino en el apoyo que le brinden
los principales paises y, en lo especificamente militar, uno de
ellos, EEUU. En un mundo unipolar aumenta el riesgo de que el
disenso® (vgr.: salida del sistema) sea castigado.

De lo anterior surgen tanto la importancia como la urgencia de
adecuar el sistema de gobernanza supranacional (vgr.: los Ol) para
afrontar tanto el desafio supremo de supervivencia en el planeta como
el mantenimiento de la paz y de la diversidad cultural de los pueblos.

Un ejemplo sefiero de accion multilateral en la primera direccion
es el Protocolo de Kyoto. Su mecanismo de internalizar en los costos
de las empresas emisoras de “gases con efecto de calentamiento
(GEC)” las des-economias externas que generan, y de crear un mer-
cado que tienda a minimizar el costo de la reduccién de dichas emi-
siones marca el camino para afrontar de manera eficiente la cuestion
mas general de bienes (males) publicos mundiales.

En las otras direcciones, la reciente experiencia internacional —
Irak, Libano— recuerda la leccion no aprendida de la historia: “Des-
pués de una guerra, hay que reconstruir la paz; es mejor construirla
todos los dias antes de la guerra, para que ésta no ocurra”®!, funda-
mento esencial de la diplomacia, tanto bilateral como multilateral.
También muestra los resultados de la incomunicacion e intolerancia.

60 Naturalmente, de un disenso que respete los derecho humanos funda-
mentales.

61 Que con la palabra y la accion brinda el Dr. Carlos Manuel Muiiiz, funda-
dor del CARI.
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Con referencia a los Ol, resalta la necesidad de adaptacion con-
tinua a las nuevas circunstancias. Cuando los cambios en el entorno
rebasan lo coyuntural, se acumulan y modifican condiciones bésicas
de su pacto original, es tiempo de reorganizacion. Algo de esto ha
ocurrido en el mundo desde la Segunda Posguerra.

Los organismos internacionales en el siglo XXI

He resumido los, a mi juicio, rasgos y tendencias definitorios
para la gobernanza de los desafios que enfrenta la humanidad —noso-
tros— en un horizonte de lustros o décadas. Ellos llevan a redistri-
buciones de responsabilidades entre los niveles supranacionales y los
nacionales y, en casos, a redefiniciones territoriales y/o funcionales,
de las propias naciones.

En los parrafos siguientes me ocupo someramente de las prime-
ras. Aunque los Ol efectuaron algunos cambios ante la evolucion de
los hechos, es evidente la necesidad de adaptarse al “nuevo mundo”
que se abrid con el milenio. Se trata de revisar no solo el funciona-
miento, sino sus objetivos y el sistema global en el que operan.

1. El centro del sistema

Las principales funciones supra e internacionales las desempe-
fian las NU y su familia de Ol. Es improbable no sélo que sean reem-
plazadas, sino que se agreguen nuevas. Lo probable es que las nuevas
necesidades de servicios requeridos se expresen en modificaciones de
responsabilidades y atribuciones, asi como del gobierno y organiza-
cion de las Ol existentes.

En cuanto a las relaciones internacionales econdémicas, cuentan
con sus correspondientes Ol. Las financieras (inclusivas de la ayuda
alos PED vy de las remesas de emigrantes) con el FMIy el BM en el
centro; las comerciales (inclusivas de los servicios, como el turismo)
con la OMCS®?; las tecnoldgicas (inclusivas de otros derechos de pro-
piedad, como la intelectual) con la Organizacion Mundial de la Pro-
piedad Intelectual [OMPI]; las laborales con la OIT.

En la cupula de las Ol esta la ONU. Sus decisiones las toma el
Consejo de Seguridad, cuyos cinco miembros permanentes: los
EEUU, el RU, Francia, la Comunidad de Estados Independientes

62 ;Pocas personas recuerdan que todavia existe la UNCTAD!
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[CEI] y China tienen poder de veto. Esto reflejaba la distribucion de
poder en el mundo a fines de los 40. Todos ellos disponen de armas
nucleares, asi como ahora India, Pakistan e Israel.

En los 60 afios transcurridos han ocurrido cambios sustantivos,
no sélo en el balance de poder politico y militar, sino tambien en el
plano econdmico y social.

Asi, p.e.: hoy el grupo BRIC —cuatro naciones-continentes: Bra-
sil, Rusia, Indiay China—, busca un mayor protagonismo en los asun-
tos mundiales, basado no sélo en el poder militar, sino también en su
importancia econdémica y en el tamafio de sus poblaciones y territo-
rios. Entretanto la UE no ha unificado su representacion.

Al solo efecto ilustrativo, el siguiente Cuadro presenta los datos
—cinco indicadores de importancia—, de EEUU, de la UE, las nacio-
nes del grupo BRIC, de otro pais-continente —Australia— y de otra
potencia econdmica —Japon—°2,

Pais Armas PIB Poblacion  PIB p.h.  Territorio
nucleares (MM US$) US$ b/ (m Km2)
EEUU Si 11.712 294 41.440 9.629
UE a/ Si 11.625 369 ~31.487 2.749
China Si 1.932 1.296 1.500 9.598
Federacion
Rusa Si 581 144 3.400 17.098
India Si 691 1.080 620 3.287
Brasil No 604 184 3.000 8.515
Australia No 637 20 27.070 7.741
Japén No 4.623 128 37.050 378

a/ Union Monetaria Europea + RU. b/ Ingreso Nacional Bruto p.h. (método Atlas).
Fuente: BM (2004).

2. El sistema financiero

Paso ahora a la situacion del sistema financiero internacional.

Desde la perspectiva del manejo del ““corto plazo™, la responsa-
bilidad central es del FMI; al momento de su creacion, para alcanzar
sus objetivos debia cumplir tres funciones esenciales:

83 No incluye paises que solo califican en menos de tres de esos cinco ras-
gos: p.e.: Canada, Indonesia, Israel, Pakistan, Suiza.
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Constituir el Foro para la toma de decisiones referentes a la or-
ganizacion y funcionamiento del sistema;

Vigilar el cumplimiento de un “Cédigo de Conducta” de las na-
ciones; y

Administrar “el” pool de reservas internacionales.

Con el transcurso del tiempo, el FMI fue perdiendo posiciones

en los tres frentes:

a)

b)

Desde 1967, con la creacion de los DEG, el Grupo de los 10 [G-
10] desplazé al FMI como Foro de toma de decisiones sobre el
sistema financiero internacional,

Desde principios de los 70, con la adopcidn generalizada de tipos
de cambio variables en los PD —luego del abandono del patrén oro
(en realidad, de todo patrén®) por EEUU-, se debilité su capaci-
dad de supervision del comportamiento de los paises; y
Gradualmente, al expandirse los mercados financieros naciona-
les e internacionales y no aumentarse las cuotas del FMI de ma-
nera similar, su pool de reservas fue perdiendo significacion.

La cuestion central del manejo de la liquidez internacional con-

tinda sin resolverse.

En cuanto a la supervision de la conducta de los paises:

La asimetria de tratamiento, flexible para los PD cuyas mone-
das constituyen reservas internacionales®, ligada a lo anterior,
tampoco esta resuelta.

Aunque algo se ha avanzado, no se han desarrollado instrumen-
tos suficientes para la prevencién de crisis®® (vgr.: evitar
endeudamientos excesivos), Unica forma de evitar los costosos
salvatajes posteriores. En particular, la politizacién y burocra-
tizacion de la década del 90, transformaron al FMI de acreedor
temporario (contra-ciclico) en acreedor permanente de los paises,
colocéndolo en el conflictivo doble rol de auditor y acreedor.

64 Compensado por la prudencia del Consejo de la Reserva Federal bajo las

conducciones de Paul Volcker y Alan Greenspan.

85 _¢ase hoy: déficit fiscal de EEUU:
%6 Ha habido avances en cuanto a resolucion de las crisis (vgr.: clausulas de

accion colectiva en las emisiones de bonos).
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Resta la cuestion de la organizacion y funcionamiento del siste-
ma financiero internacional.

El crecimiento explosivo de las operaciones financieras interna-
cionales, cualquiera sea la referencia con las que se comparen —PBlI,
comercio, reservas internacionales—, ha puesto de relieve problemas
que antes eran menos perceptibles, mas alla de la inestabilidad inhe-
rente de estos mercados, explicada tanto desde la teoria (Calvo, 1999)
como de la practica (Soros, 1998).

En el financiamiento a paises, los bancos e instituciones han ce-
dido terreno a la emisién de bonos. En esta operatoria las entidades
financieras no son responsables ante los inversores; su funcion es
la de meros intermediarios en la venta de esos titulos, lo que invita
a una conducta mas desaprensiva. Si a ello se agrega que la emi-
sién de bonos es una actividad mucho menos regulada y supervisa-
da que la bancaria, se concluye —como la experiencia indica— que
puede ser proclive a los excesos y que no ofrece a los inversores
seguridades comparables. El evitarlos y proveerlas es una signatu-
ra pendiente.

Un poco de historia nos revela que no pocas de las grandes cri-
sis financieras se originaron 0 agravaron como consecuencia de con-
flictos de interés (vgr.: los auto-préstamos, en la Argentina de
1980-1). En abierta contradiccion con la recomendacion tedrica de.
“alineacion de objetivos”, el sistema financiero internacional presenta
casos flagrantes de conflictos de interées: la universalizacion de la
banca, las formas de remuneracion de los administradores de carte-
ras; la eleccion por las empresas de sus propios auditores y sus agen-
cias de calificacion de riesgos; los abusos de los operadores de las
compafiias a costa de los accionistas, etc.

Desde la perspectiva del manejo del “largo plazo™, la respon-
sabilidad central es del BM. Pero la problematica excede largamente
lo financiero.

ElI BM ha sido pionero en el respaldo financiero a la operatoria del
Protocolo de Kyoto sobre el calentamiento terrestre, ya comentado.

El otro gran desafio de la economia mundial, cuya solucién in-
cluye, ademas de financieros, aspectos comerciales, tecnologicos,
laborales, etc., es avanzar mas rapidamente en la erradicacion de la
miseria y de la pobreza.

En 1820 el 94% de la poblacién mundial hubiera calificado como
pobre (Bourguignon y Morrrisson, 2002); en el albor del Siglo XXI,
algo menos del 50% de la (cinco veces mayor) poblacion mundial era
pobre. Por primera vez en la historia registrada, el nimero absoluto
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de pobres se redujo en el mundo durante la ultima década del Siglo
XX. El progreso ha sido impresionante, pero lo hubiera sido mas si
la distribucion de ingresos hubiera sido més equitativa. jY todavia
casi la mitad de la poblacion mundial, unos 3mM de personas, estan
debajo de la linea de pobreza!

Distintos estudios muestran que de las disparidades de ingresos
en la poblacién mundial, méas de 2/3 se deben a diferencias “entre”
paises y menos de 1/3 a diferencias “dentro” de los paises.

Mas alla de que mantener un buen ritmo de crecimiento global
es condicion indispensable para erradicar la miseria y la pobreza, la
cuestion es reducir la brecha de ingresos entre paises mediante la
apertura de los mercados de los PD vy la transferencia de recursos y
tecnologia de los PD a los PED. Las migraciones masivas no son una
alternativa valida por su caracter parcial, la implicita exportacion de
capital humano y su alto costo®’. He aqui el desafio.

He evaluado la adecuacion, efectividad y eficiencia de la asis-
tencia para el desarrollo por parte de una IFI orientada hacia el lar-
go plazo. Mis principales conclusiones son las siguientes:

a) Esimperativo pasar de la vision de proyecto a la de pais. Las re-
visiones de asistencia a paises deberian centrarse en cuestiones
estratégicas, como principios organizadores de los planes de apo-
yo futuro. Habria que definir objetivos sectoriales, como un es-
labon intermedio entre la perspectiva macro y el desempefio de
los programas. Un mundo en rapida transformacion y una cam-
biante mezcla de productos de asistencia claman por finan-
ciamiento flexible.

b) Para comparaciones entre paises y para usos mas ambiciosos
haria falta por lo menos alguna estandarizacion —restringida— de
los documentos de evaluacion de la IFI. Dada la distancia entre
los resultados de los proyectos y la efectividad general de la asis-
tencia de la IFI, es prioritaria una investigacion profunda de los
enlaces entre los objetivos sectoriales y los generales de la IFI,
asi como del impacto de sus principales acciones
Estudios de la IFI individualizan como la razén principal de
malos resultados, la carencia de capacidad institucional del pais
receptor; pero sin definir cuales son esos obstaculos. En particu-
lar: un asunto dominante, la corrupcion, apenas se menciona

67 Mucho mayor que el de la transferencia de recursos y tecnologia.
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Para enfatizar la relevancia de la evaluacion, me concentré en
su “oportunidad” (timing), y en como las tardanzas afectan su
utilidad en cerrar el ciclo del proyecto. La duracion promedio de
un PoP de la IFI es ocho afios si se trata de inversién y cinco afios
si es de ajuste. Asi, un proyecto de inversion tipico sufre modifi-
caciones de estrategia del pais.

El problema es viejo, pero el contexto y las necesidades han cam-

biado. Los mercados sustituyen la planificacién; a ellos no les

Ileva dos afios aprobar un crédito; la globalizacion trajo consigo

inestabilidad; las acciones de las IFI se reorientan. Los principa-

les obstaculos a la efectividad de la asistencia de la IFI se ven
reforzados por la duracion de sus proyectos.

Posibles acciones serian acelerar la aprobacion previa y seguir

mejorando la supervision; ponderar por el tiempo transcurrido

las calificaciones de los proyectos; incorporar en las revisiones
datos de los proyectos en marcha; y aplicar nuevos ciclos de pro-
yectos, mas agiles, en los programas sociales.

He sopesado las posibilidades y limitaciones del andlisis de carte-

ras®® para guiar la asignacion, por paises, de la asistencia de la IF,

con el fin de acrecentar su efectividad total para el desarrollo.

— Un hallazgo es que el nivel de aversion al riesgo que aproxi-
madamente genera una muestra de la cartera de la IFI - [f =1]
es la mitad de la inferida de sus documentos. jLa IFI seria el
doble de conservadora en la practica que en teorial

— También encontré, como era esperable, que la recompensa
media de la cartera real es menor que la de una éptima con la
misma aversion al riesgo. Conclusion: la cartera de la IFI no
esta en la frontera de eficiencia®®.

— Finalmente, tanto en términos de paises como de sectores, las
cifras de los documentos de la IFI muestran una relacion
perversa entre riego y recompensa. Hay casos extremos de
paises con alta recompensa y bajo riesgo (dominantes), y vi-
ceversa (dominados). Esto significa que la frontera de eficien-

% Traduje las variables usuales de dicha teoria a conceptos correspondientes

de la operatoria de la IFI: “titulo” devino “grupo de proyectos en un pais”, “rendi-
miento” se transformd en “recompensa”.

69 Una explicacion: que por razones de politica, la asistencia de la IFI a un

pais se establezca a niveles distintos de los 6ptimos de un andlisis de cartera. Es
posible calcular el costo de la politica, cotejando el resultado riesgo-recompensa
de una seleccién de cartera irrestricta, con el que resulte de la inclusion o exclusion
obligatoria de paises o proyectos.
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cia tiene un solo punto o soluciones de esquina, llevando a
una cartera concentrada en muy pocos paises o sectores.
Esa correlacion perversa viola una premisa bésica del anélisis de
cartera, y sefiala una diferencia esencial entre una cartera de ti-

tulos y una de grupos de operaciones de la IFI en un pais’.

Si la IFI quisiera diluir la concentracion resultante, podria im-
poner la presencia en su cartera de algunos paises y/o sectores, y
medir los costos de estas politicas’. Seleccionar su cartera de
paises, en términos de una analogia con el mercado, y corregir-
la por consideraciones de politica, en esos mismos términos, me-
joraria la recompensa media, ajustada por riesgo, de la IFI. Una
gran parte de la asistencia podrian ser decisiones de politica, pero
mirando sus costos. Hasta este alcance, el analisis de cartera
proveeria percepciones Utiles.

Pero también plantea una cuestion mas profunda: la medicion de
la recompensa, proclive a una relacion perversa con el riesgo
¢Refleja los fines trascendentes de la IFI, o es mas un indicador
de logros de metas intermedias?

Desde el punto de vista metodoldgico es esencial la construccion
de una historia contra-factica futura al principio del programa.
Es igualmente esencial algun acuerdo inicial entre los responsa-
bles y los futuros evaluadores del programa; de lo contrario, se-
ria casi imposible alcanzarlo ex post, ya que habria muchas his-
torias imaginables.

Tomemos, p.e.: la contra-factica del crecimiento econémico de
un pafs; necesitamos dos’2 proyecciones ex ante: una incluyen-
do el programa de asistencia de la IFI; y uno excluyéndolo.

Mi recomendacion clave’® es dividir la cuestion en dos partes.

0 Que, mientras hay un mercado bastante perfecto de titulos, no lo hay para

grupos de proyectos de paises: no se compran ni venden, menos aln a un precio
medido en recompensas para la IFI. El sustituto de operadores comprando y ven-
diendo titulos —la IFI dando mas asistencia a unos paises y menos a otros—, no
detonaria un mecanismo de equilibrio como el del mercado de capitales.

1 Una forma preliminar de ver qué inclusiones podrian costar menos seria

ordenar los paises o sectores en orden decreciente de sus a; los que encabezaran la
lista serian probables candidatos.

2 De hecho, hay muchas posibilidades intermedias, pero ab initio se supone

que el programa de la IFI es la mejor alternativa disponible; dependiendo del deta-
lle del método usado, algunas podrian estudiarse a posteriori; pero los métodos
detallados son costosos.

73 Porque separa el tema macroecondmico del asunto de la asistencia de la IFI.
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En la primera, explicar el crecimiento econdémico por via de una
ecuacion de impacto —estimada empiricamente— que lo relacio-
na con un pequefio numero de determinantes. Estos representan
conceptual, aunque laxamente, influencias externas, factores
productivos, politicas de eficiencia y progreso institucional. Al-
gunos de ellos, son conceptos compuestos, representados por un
indice de sus elementos constitutivos; algunos de éstos pueden
ser clasificados en niveles, basados en opiniones ‘informadas”
(la corrupcion).

En la segunda, sopesar la participacion de tres actores: el sec-
tor privado, el sector publico y el gobierno y la IFI en conjunto,
en la determinacion del nivel de los determinantes y/o de sus ele-
mentos constitutivos.

Finalmente, el impacto de la IFI se veria como resultante de una
matriz, que relacionaria cada una de sus principales activida-
des: préstamos para estructura, para ajuste, ayuda, asistencia no
crediticia, etc., con cada uno de los determinantes y/o sus ele-
mentos constitutivos.

Al final del programa de asistencia al pais seria posible asignar
los desvios del crecimiento proyectado del PIB, a los determi-
nantes y/o sus elementos constitutivos, y de alli hacia abajo a los
tres actores, y entonces desagregar para rastrear los efectos de
las acciones de la IFI.

Hemos visto que el analisis en d) lleva a una marcada concen-
tracion de actividades de la IFI, en pocos paises o sectores. Esto
contrasta con la bien dispersa asistencia de la IFI que, en térmi-
nos del analisis, causa costos significativos. ¢Es irracional? Si
no, ¢(Cual es el rationale detras de la politica? ;Podemos
explicitarlo para mejorar su implementacion?

Un rationale podria ser: las recompensas, como las mide la IFI, re-
flejan con rezagos los desempefios de proyectos pasados en un pais.
Pero a un nivel superior de politica, la IFI sopesa la promesa del
futuro impacto sobre el progreso de los paises. He disefiado una
medida asi que la IFI, cuando decida acerca de prioridades entre
paises, pueda usarla para suplementar (o ponderar) la actual guia
sobre riesgo-recompensa.

¢Qué promesa de mayor impacto pueden ofrecer paises de mal
vis a vis paises de buen desempefio? La “brecha”: la diferencia
entre la situacién “potencial” y la actual.

Pero cualquiera sea la definicion de potencial, si el Unico indi-
cador de promesa es la brecha, el mero hecho de tener mal des-
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empefio seria un salvoconducto para una asistencia intensa. Ne-
cesitamos agregar al concepto de brecha una idea acerca de a qué
ritmo y con qué chances se podria cerrar. Solo entonces tendre-
mos un concepto adecuado para suplementar la actual guia so-
bre riesgo-recompensa.

Propongo estimar la funcion de crecimiento promedio del PIB
p.h.”*y suponer que la funcién de crecimiento potencial del PIB
p.h. es un salto multiplicativo hacia arriba de la promedio.
Asumo luego que el PIB p.h. de un pais crece a la tasa promedio
(declinante en la medida en que invierte mayores recursos), y un
efecto “valvula” (si un pais esta por encima del valor correspon-
diente”™ de la funcién promedio, su PIB p.h. crece a la tasa co-
rrespondiente a la curva que pasa por su posicion).

Aca el crecimiento del PIB p.h. mundial no tiende necesariamen-
te a estancarse. Para paises en la misma curva (la promedio), la
tasa de crecimiento del PIB p.h. serd mayor "®en los de menores
recursos (y PIB) p.h. que en los de mayores. Pero para paises con
el mismo nivel de recursos p.h., los de un PIB p.h. mayor crece-
ran mas rapido’” que los de un PIB p.h. menor?®,

Ahora tenemos una definicion clara de brecha: la diferencia entre el
PIB p.h. de un pais y el valor correspondiente’ de la curva potencial.
Resta el molesto problema de definir a qué ritmo y con queé
chances se podria cerrar. Inicialmente seria una estimacion de
mejor palpito, pero la investigacion estadistica: anlisis de pa-
neles de datos, PROBIT, etc., pueden proveer orientaciones para
mejorarla.

Luego, se ajusta la tasa de crecimiento esperada del PIB p.h. por
ese coeficiente, para obtener una medida de la promesa.

3. Las relaciones comerciales y tecnoldgicas

En #1 y #2 he planteado las a mi juicio principales desafios a
enfrentar y anomalias de gobernanza a superar en el plano interna-

74 Diferente de la ecuacion de impacto en e): no incluye algunas variables
explicativas, de politica e institucionales

7> Para el mismo nivel de recursos p.h.

76 Por unidad de recursos adicionales p.h. aplicados.

7 Por unidad de recursos adicionales p.h. aplicados.

8 Alin después de incorporar el efecto valvula, podria haber “divergencia”.

79 Para el mismo nivel de recursos p.h.
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cional general y financiero, sin entrar a considerar la “economia po-
litica” detras de la situacion y los obstaculos que opone al logro de
soluciones.

Pero en materia de relaciones comerciales y tecnoldgicas estas
consideraciones estan al frente de los problemas que se arrastran sin
resolver.

En cuanto a las primeras, el subsidio de 1 mM US$ diario que
erogan diariamente EEUU y la UE a favor de sus productores prima-
rios —y que es solo una parte del enorme costo de las distorsiones—y
el fracaso de la Ronda de Doha son prueba tanto de cuan insatisfac-
toria es la situacion actual como de la falta de voluntad politica para
modificarla.

Mas alla de las dificultades técnicas para avanzar —p.e.: deter-
minar el dumping en economias con precios administrados— se ma-
nifiesta en los PD una actitud no compatible con los lineamientos para
reducir la pobreza en el mundo.

Los argumentos esgrimidos desde la Segunda Posguerra para
tales posiciones: algun grado de independencia alimentaria, retencién
de la poblacion rural, apoyo al pequefio productor, etc., suenan
remanidos ante los cambios en el mundo y no alcanzan a ocultar la
influencia de intereses y grupos de presion®.

En cuanto a las segundas ocurre algo similar. La teoria indica que
la duracidn 6ptima de una patente se alcanza cuando, si se extendiera
por un afo, la pérdida por la prolongacién del monopolio seria ma-
yor gque la ganancia a obtener por via de ese mayor incentivo a la in-
version.

Juzgada por este criterio, la legislacion de patentes vigente esta-
blece duraciones —sin mencionar otros alcances— muy en exceso de
las optimas. Aca también es conocida la accion de los lobbies (far-
maceéutico, semilleros).

Acé solo cabe suscribir la conclusion de Sutherland (1998):
“Pero en el analisis final, obtener apoyo politico para una economia
mundial abierta es un desafio al liderazgo politico. Es especialmente
un desafio para los lideres de las naciones mas poderosas, porque
deben estar dispuestos a liderar un proceso de toma de decisiones méas
inclusivo que el que estan acostumbrados.”

80 Entre importantes beneficiarios europeos: el Principe de Monaco, la Rei-
na de Inglaterra, Philip Morris, Royal Dutch Shell, Van Drie, Nestlé, Tate & Lyle.
(Giavazzi, 2006).
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4. Las relaciones laborales

Finalmente, en el campo laboral, “Entre los desarrollos producti-
vos en las décadas del 80 y del 90, pueden destacarse tres que han sido
especialmente significativos para la vida sindical y han demandado
respuestas coherentes de parte de las organizaciones gremiales. El pri-
mero se refiere al requerimiento de una mayor flexibilidad laboral, el
segundo a la sostenida emergencia de una economia de servicios y el
ultimo a la globalizacion de las economias” (Montuschi, 2000).

El nuevo universo de relaciones excede en mucho el marco na-
cional, tripartito, referido predominantemente a producciones mate-
riales y relaciones laborales dependientes, formales, en contextos
menos dinamicos que los actuales.

Asi, por un lado, la OIT debe continuar con la elaboracion de un
sistema normativo internacional en materia social y laboral con vi-
gencia —razén de su creacion, acervo histdrico valioso—, que evite el
dumping social, y con su cooperacion técnica.

Pero, por otro lado, para cumplir con la esencia de su mandato,
la OIT debe adecuar y ampliar sus objetivos y accionar a este nuevo
mundo:

a) Adecuaciones:

—  Contribuir a la democratizacién de las entidades empresariales
y sindicales.

—  Facilitar la entrada al sistema de la OIT de grupos no incorpora-
dos, lo que acrecentaria su representatividad.

—  Alentar la descentralizacion de la toma de decisiones, tanto en
el ambito de las negociaciones como en el del contralor guber-
namental, como elemento flexibilizador y dinamizante.

—  Orientar controladamente las relaciones y normas laborales —asi
como la cooperacién educativa— hacia la flexibilidad y produc-
tividad, vias inevitables de acceso a un empleo y bienestar ma-
yores y mejor distribuidos.

— Intensificar su presencia en los procesos de integracion econd-
mica y de ajuste estructural —paliativos a sus efectos sobre po-
bresy “perdedores”—.

— Retomar el rol de liderazgo intelectual que tuvo en su campo de
accion y mantener el de centro de informacion, mediante —da-
das las restricciones materiales— un mayor enlace funcional con
el medio académico y la adopcion de sistemas actualizados de
comunicacion.
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b) Ampliaciones:

Ocuparse de la situacion de grandes “ausentes”: grupos de tra-

bajadores con poca o nula representacion y capacidad de presion

—los pasivos, los desocupados, los informales, los inmigrantes—

y avanzar en un tema caro a la OIT: los casos en que la igualdad

formal ante la ley no conduce a una equidad sustancial.

Articular el tratamiento de relaciones no tripartitas: auto-emplea-

dos, independientes, etc.

Tanto este punto como el anterior requieren ampliar la gama de

interlocutores sociales.

Retomar su rol natural en la lucha contra la pobreza, coordinan-

do la accidn con otros Ol que avanzaron en el tema.

Generar la “ampliacion de oportunidades” difundiendo y capa-

citando en técnicas para los micro-emprendimientos, el auto-em-

pleo, las asociaciones voluntarias, etc.

Recopilar, procesar y difundir informacion sobre nuevas politi-

cas experimentadas en paises en proceso de ajuste:

— Incremento del empleo productivo.

— Creacidn de micro-emprendimientos.

— Reduccion de costos laborales.

— Flexibilizacion de la produccion y del uso de la fuerza laboral.

— Cambio de los sistemas de remuneracion.

— Reconversion de la fuerza laboral.

— Adecuacion de los sistemas de educacion y de formacion.

— Combate de la pobreza y la marginacion (vgr.: “target”
programs).
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