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Palabras prelimanares

Quienes hemos conformado el CLUB DE LA LIBERTAD tenemos
la conviccién de la importante tarea que hay que llevar adelante para dar
la batalla cultural. El triunfo de nuestras ideas depende en buena medi-
da del esfuerzo que hagamos para establecer puntos de vista diferentes,
para comunicar con inteligencia nuevas miradas, para dejar en claro que
la libertad es el camino que conduce a la felicidad de los individuos y al
progreso de las sociedades.

Nacimos en la ciudad de Corrientes como organizacién a comienzos
de 2011 y nos convertimos pronto en algo mis que un grupo de amigos.
Sabiamos que la labor de difundir ideas no se agotaba en una charla de
café o en una conferencia de tanto en tanto. Y es asi que llegamos a nuestra
etapa institucional mds sélida. El 19 de febrero de 2014 nos presentamos
en sociedad como Fundacién luego de un importante proceso formal para
conseguir las autorizaciones normativas y funcionar como esperdabamos.

Generamos una gran expectativa en la sociedad, pero sobre todo con-
formamos un gran equipo de trabajo con un directorio de personas de
prestigio profesional y de trayectoria en el mundo de las ideas de la li-
bertad. Desde nuestro nacimiento hicimos mucho. Trabajamos duro en
mantener una agenda nutrida de actividades y generamos espacios de de-
bate de alta calidad. Estamos muy contentos por lo logrado, pero siempre
esperamos poder hacer mas.

Nuestro primer afio como Fundacién dejé un saldo muy positivo.
Conferencias abiertas a la comunidad, el ya conocido ciclo de cine debate
con la proyeccion de peliculas afines con nuestras ideas, mesas redondas
con especialistas, desayunos de coyuntura para el andlisis de temas locales,
homenajes a Juan Bautista Alberdi, presentaciones de libros, campaiias de
acci6n directa entre tantas actividades de rutina. No menos importante ha
sido la participacién del CLUB en diferentes redes nacionales e interna-
cionales. Las actividades con la Red Ser Fiscal fueron frecuentes durante
esa primera etapa y seguramente se reforzardn en el afio electoral con mis
potencia. El nacimiento de la RED POR LA LIBERTAD fue un hito
importante, ya que otras 16 instituciones como el CLUB DE LA LIBER-



TAD se congregaron en un mismo espacio para trabajar articuladamente
y generar un dmbito de construccién mancomunada que de lugar a insti-
tuciones mas fuertes en Argentina. Finalmente, la integracién del CLUB
como referente regional de la RED DE INICIATIVA PRIVADA que
redne a empresarios y representantes de organizaciones afines que de-
fienden la iniciativa privada como eje del desarrollo fue vital para cerrar
este circulo de alianzas locales y nacionales que posibilitan un escenario
de muchas posibilidades de cara al futuro.

Pero se merece un parrafo aparte el evento mas importante para el
CLUBy es aqui donde se unen los esfuerzos de esta institucion con el au-
tor de este libro. Es que en octubre de 2014, durante dos jornadasy con la
participacién de mis de 50 oradores, se llevé a cabo el PRIMER CON-
GRESO DE ECONOMIA REGIONAL. Disertantes internacionales
de jerarquia, mas de 400 participantes, ponencias de gran calidad, fueron
el marco de un evento que dio mucho que hablar no solo en Corrientes
sino en Argentina por su peso regional y por sus caracteristicas propias.

Uno de los oradores principales fue justamente JAVIER MILEI, un
economista preparado como pocos, de gran compromiso con las ideas,
con una pasién que se suma a sus enormes conocimientos. Sus confe-
rencias en ese Congreso dejaron juna huella importante no solo en los
asistentes al evento, sino también en la prensa local que solicit6 varias en-
trevistas a propoésito de sus exposiciones. Hoy tenemos el honor de acom-
panar editorialmente en este, su nuevo libro. Nos place ser parte de esta
idea, y aportar nuestro granito de arena para que esta obra sea conocida y
difundida. Nuestro compromiso estd intacto y creemos férreamente que
esta obra cumple con los objetivos que nos hemos trazado y esta en linea
con esa batalla cultural que tanto nos moviliza tanto a Javier Milei como
a NOSOtros.

Alberto Medina Méndez
Presidente de la Fundacion Club de la Libertad



Prologo
La herencia de doce afios de populismo

La historia econémica argentina del Siglo XX y la que va del presente
Siglo, es la crénica de una decadencia sin parangén a nivel mundial. El
pais, que durante la primera mitad del siglo XX se encontraba entre los
paises mas rico del mundo, luego viré hacia una politica econémica he-
terodoxa (mezcla de la irresponsabilidad fiscal keynesiana y los groseros
desatinos monetarios de los estructuralistas locales) que después de su
aplicacion sistemdtica durante cerca de setenta afios, hoy nos encuentra
en la categoria de pais de frontera (menos que emergente) y posicionados
en un sendero decadente que, salvo que tomemos el toro por las astas, nos
verd en un futuro ocupando la posiciéon de pais pobre. Esto es, asi como
al inicio del siglo pasado se nos veia como una potencia con capacidad de
disputarle el liderazgo mundial a los Estados Unidos, hoy lucimos como
un pais que tiene un destino asimilable al presente africano.

La evidencia empirica internacional muestra que en aquellos paises
donde la inflacién es alta, y existen mercados paralelos, retraso cambiario,
déficit fiscal, bajos niveles de monetizacion y cierre de la economia, el re-
sultado es una feroz pérdida de riqueza. En esta linea, si uno observa que
la gestion kirchnerista hizo trepar la tasa de inflacién del 3,8% al 40%,
gesté una brecha cambiaria en torno al 50%, redujo el resultado fiscal
primario en 6 puntos porcentuales del PIB, los agregados monetarios
se estancaron y cada dia se cierra mas a la economia, no resulta dificil
entender porque Argentina muestra un producto per-cipita que oscila
entre USD 13.000 y USD 9.000 (segtin sea el tipo de cambio que se con-
sidere) cuando deberia tener un ingreso per-capita en torno a los USD
30.000 (que surge de considerar conjuntamente el crecimiento tenden-
cial, la presencia de convergencia y el mejor contexto internacional de la
historia). Esto es, la magnitud del fracaso asciende a una diferencia en el
PIB por habitante del 130% medido al tipo de cambio oficial y de 260%
cuando se usa el paralelo. Tal como sefiala el especialista en crecimiento
y desarrollo, William Easterly: “los malos gobiernos, al igual que la mala
suerte, pueden acabar con el crecimiento”.

Al mismo tiempo, mas allid de los dafios en torno a la oportunidad
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perdida, todos los motores del crecimiento han sido brutamente estro-
peados. La estimulacién del consumo sin contrapartida sélida en térmi-
nos de ingreso permanente ha llevado a una merma en el ahorro y en la
inversion, de modo tal que nos hemos consumido una parte importante
del capital fisico. Sin lugar a dudas, el caso mas escandaloso es el de la in-
version en infraestructura, donde el gobierno (quien buscé liderar dicho
proceso), pese a contar con la mayor cantidad de recursos de la historia,
invierte como en periodos de vacas flacas y con peores resultados.

Por otra parte, en materia educativa, los resultados en las pruebas
PISA dan cuenta de la pésima calidad en nuestro capital humano, don-
de por ejemplo, en matemdticas, los resultados muestran que estamos
un 35% por debajo del promedio de los paises de la OCDE, al tiempo
que cerca del 70% no llega a cubrir los conocimientos minimos y menos
del 0,5% puede alcanzar niveles de excelencia. Algo similar nos sucede
en lectura y literatura. Esta situacién se ve agrava atin mds si considera-
mos que Argentina estd disfrutando la fase de la transiciéon demografica
que permite repotenciar la tasa de crecimiento, para lo cual se requiere
de acciones coordinadas en materia de capital humano, sistema previ-
sional, estabilidad macroeconémica e instituciones de modo tal que sea
posible acelerar la convergencia al mundo desarrollado. Sin embargo, un
contexto en el que prolifera la desnutricién infantil, se jubilan personas
sin aportes al tiempo que los fondos previsionales se invierten de modo
cuestionable, una tasa de inflacién creciente que castiga al ahorro y un
continuo atropello a las libertades individuales, todo hace parecer que
nuestro pais estuviera empecinado en convertir al bono demografico en
un regalo envenenado.

Paralelamente, tampoco es menor el dafio causado en el aspecto ins-
titucional. Se ha tomado una visién relativista de la justicia (la cual mira
de reojo por debajo de la venda para dar crédito a quien viola la ley) que
no solo invierte la responsabilidad de los crimenes haciendo una victima
del victimario y viceversa, sino que ademads, el respeto de los derechos de
propiedad se ha transformado en un objeto de maxima elasticidad. En
este sentido, mientras que en casi todos los paises del mundo se avanza
hacia la libertad econémica (los paises libres son en promedio 9,5 veces
mds ricos y tienen una incidencia de la pobreza 75% menor que en los
paises reprimidos), en nuestro pais no paramos de retroceder. La contra-
cara de ello es un riesgo pais que hace de la inversion un acto heroico, atin
admirable hasta para un Ciclope. De hecho, si Argentina hubiera llevado
un conjunto de politicas similares al resto de los emergentes, sus activos
financieros y el stock de capital fisico se deberfan haber triplicado. Puesto
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en otros términos, desde 1998 (pico de ciclo en Argentina) a la fecha, el
promedio de América Latina increment6 su producto por habitante en
un 80% mientras que nuestro pais, a tipo de cambio oficial, ha caido un
10%.

Adicionalmente, se ha dafiado el capital social. La continua exacer-
bacién de la puja distributiva encarada por el gobierno ha llenado a la
sociedad de envidia y resentimiento, la cual, busca mediante el uso y el
abuso del poder la utopia de la igualdad de resultados, cuando lo que se
deberia reclamar son las condiciones para que cada persona se pueda de-
sarrollar libremente, percibiendo los beneficios de sus esfuerzos y pagan-
do los costos de sus errores. En otras palabras, nos vemos atrapados en
un marco que ha pervertido profundamente al sistema de incentivos que
conduce a la creacién de riqueza, donde el mismo, entre otra infinidad de
cosas, promueve estudiantes sin aplazo, el castigo al exitoso, la pontifica-
ci6n del fracaso, vivir del trabajo ajeno y la multiplicacién desenfrenada
de delincuentes sin condena.

En definitiva, no s6lo que no hemos podido aprovechar una oportuni-
dad historica para acelerar la convergencia (y asi poder ingresar al pelo-
ton de los paises de altos ingresos), sino que a su vez, el populismo-keyne-
siano-estructuralista nos ha posicionado en un sendero que nos conduce
a un futuro de extrema pobreza. Sin embargo, cargar toda la responsabi-
lidad sobre el régimen kirchnerista y parte de la corporacién politica es
una simplificacion adolescente, ya que como sefialara Ayn Rand: “La raiz
de todos los desastres modernos son de indole filoséfica y moral. La gen-
te no abraza al colectivismo por haber sido cooptados por una mala teoria
econémica. La gente acepta a la mala teorfa econémica porque ha decido
abrazarse al colectivismo”. Esto es, si la sociedad no cambia sus valores,
estamos condenados a hundirnos en la mis absurda de las miserias.

Javier Gerardo Milei
Buenos Aires, Marzo de 2015



I
El retorno al sendero de
la decadencia Argentina

1. Introduccién

La historia econémica argentina es la historia de una decadencia sin
parangén en los tiempos modernos. Previo a la Segunda Guerra Mun-
dial, tal como lo mencionara el historiador econémico cubano, Carlos
Fernando Diaz Alejandro, el “haber llamado a la Argentina subdesarro-
llada en el sentido actual del término hubiera sido motivo de risa”. Esto
es, no solo el ingreso per-cipita estaba entre los mis altos del mundo,
oscilando entre los 5 y 10 paises mds ricos del mundo, sino que también
tenfa una de las tasas de crecimiento mds altas del mundo para lo que eran
los standards de la época.

Siguiendo la introduccién de “Tensando el Ancla” (2001/3) de Gerar-
do della Paolera y Alan Taylor, “Un visitante al Buenos Aires de entonces
se hubiera maravillado con el esplendor de la ciudad ademis de la vita-
lidad econémica de su campo; la fulgurante Opera, la elegante arquitec-
tura, el pujante y eficiente sistema ferroviario y una vibrante economia
agricola en las pampas, vinculado a un sofisticado centro urbano e indus-
trial. El visitante de hoy en dia ve las mismas fachadas elegantes, pero
con una decadencia que hace tiempo se ha asentado, luego de décadas de
estancamiento y en una sociedad conflictuada con una economia y una
infraestructura que, al menos en ciertos aspectos, han mostrado pocos
avances desde la impactante efervescencia de aquellos dias de gloria.

Desafortunadamente, trece afios después de la publicacién mencio-
nada, Argentina sigue mostrando el mismo panorama desolador. La im-
presionante mejora en los términos de intercambio, junto a las tasas de
interés internacionales mds bajas desde que se afianzé el proceso de glo-
balizacion, han marcado al periodo como el mejor contexto mundial que
ha vivido el pais en su historia y sin embargo no hemos logrado salir de
las sombras que aquejaban al pais poco mas de una década atrds. Una
continua concatenacion de errores no sélo ha privado al pais de haber in-
gresado al pelotén de los desarrollados, sino que ademids vivimos agobia-
dos por una tasa de inflacion creciente y una alarmante escasez de divisas
en el plano externo fruto de una irresponsable politica fiscal que nos ha
puesto nuevamente al borde del abismo. Sin embargo, atn si Argentina
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cayera nuevamente en una crisis de balanza de pagos, ello lejos estaria de
ser lo peor. Si bien este tipo de crisis tienen unos efectos devastadores, el
dafio luce mintsculo a la luz de las atrocidades que se han causado sobre
los factores determinantes del bienestar a largo plazo. Esto es, el pais ha
entrado en un sendero peligroso que de no corregirse a tiempo, para los
proximos 50 aflos habremos entrado en la categoria de pais pobre.

En funcién de lo anterior y buscando los elementos que nos permitan
escapar de un tan sombrio futuro, en la seccién siguiente del trabajo se
abordan los hechos estilizados del crecimiento a nivel mundial. Asi, se
estudia el proceso de aceleracién que ha experimentado el crecimiento en
el mundo durante los dltimos 200 afos, la convergencia y el camino a la
singularidad. Luego de ello se procede a estudiar el dafio causado por la
politica econémica llevada a cabo durante el régimen kirchnerista, don-
de ademis se plantea un contra-fictico acerca de c6mo hubiera sido el
desempeiio del pais bajo un conjunto de politicas acorde con los hechos
estilizados en materia de crecimiento econémico y explicar porque hoy
estamos en camino a ser un pais pobre.

A partir del contra-fictico planteado se avanza en un conjunto de ex-
plicaciones que dan sustento a la idea de la oportunidad perdida. En este
sentido se explica el rol de la politica econémica, la destruccién insti-
tucional, el desaprovechamiento del bono demogrifico, el retroceso en
materia de capital humano, el deterioro de la infraestructura y una nota
sobre recursos naturales de cara al futuro de Vaca Muerta. Por ultimo se
presentan las reflexiones finales y la bibliografia.

2. Hechos estilizados del crecimiento

2.1. Aceleracion del crecimiento

Los apocalipticamente pesimistas, desde Malthus, pasando por Marx,
Keynes, Harrod y Domar, hasta el Club de Roma (a quienes pronto su-
maremos a Piketty y los keynesianos del estancamiento secular), siempre
se equivocaron. Analizando la historia, creer que lo mejor estd por venir,
aun cuando de tanto en tanto haya crisis, no es un exceso de optimismo.
No le pido que me crea, pero al menos déjeme proponerle un juego. Ima-
ginese que le regalan un viaje en el tiempo para presenciar el nacimiento
de Jesucristo. Llega al pesebre y lo primero que sucedera es que para Us-
ted la virginidad de la Virgen Maria no le genera conflicto alguno dado
que viene de un lugar donde ello es técnicamente factible.

Luego, sale a pasear por Belén y percibe que la gente vive en promedio
25 afos, por lo que para brindarles una dosis de optimismo les cuenta
que en un futuro ese nimero se triplicard y que no sélo hay personas que
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exceden los 100 afios, sino que ademds Ronald Coase publicé un libro a
los 102 afios. Ello lo induce a que les hable de la imprenta de Gutenberg
y como percibe que la gente se entusiasma, les cuenta que donde Usted
vive hay agua potable, luz eléctrica, heladeras, aire-acondicionado, mi-
croondas, calefaccion a gas, cine, television, DVDs, computadoras, iPad,
teléfonos y rascacielos. Hay una muchedumbre que no sale de su asombro
y le preguntan por los caballos, burros y camellos, a lo que le contesta
que si bien hoy existen, nos transportamos en autos, buses, trenes, subtes,
enormes barcos y hasta volamos en aviones. Naturalmente, explicar estos
bienes le demanda mucho tiempo y se le hace de noche y como si todo
esto fuera poco, sefala el oscuro cielo y le dice que ademas dentro de 1969
afos llegaremos a la luna. Al terminar de describir nuestro mundo ¢qué
cree que pensardn de Usted? No es necesario leerle la mente para adivinar
que los lugarefios creeran que estd loco. Es mas, acorde a las costumbres
de la época, pueden que lo envien a la circel para luego crucificarlo.

G1. Aceleracién del crecimiento del ingreso per-cipita.

3,00%

1,10%

0,65%

0,13%
- I

0-2000 0-1800 1800 -2000 1800-1900 1900-2000 1900-1950 1950-2000 2000-2014

0,02%

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Angus Maddison

La contrapartida de todos estos logros materiales de 2.000 afios ha
sido una tasa de crecimiento del producto per-capita del 0,13 % anual, lo
cual implicé que el nivel de ingreso se multiplicara 12,9 veces al tiempo
que la poblacién lo hizo en 26,9 veces. Esto es, el producto bruto del
mundo se multiplicé por casi 350 veces (con la misma dotacién de recur-
sos naturales iniciales). Sin embargo, este proceso de crecimiento no fue
uniforme. Separando la evolucion del PIB per-cépita entre el periodo que
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va desde el afio 1 al 1.800 y los restantes 200 afios, podemos observar que
la tasa de crecimiento se multiplicé 55 veces pasando del 0,02% al 1,1%.

A su vez, mientras el nivel de riqueza que durante el primer periodo
creci6 un 40,8%, en el segundo crecié un 817,7%. Puesto en otros tér-
minos, en los dltimos 200 afios el producto per-cdpita se multiplic6 9,18
veces, cuyo crecimiento para el Siglo XIX fue del 92,0% (0,65% anual)
mientras que en el Siglo XX se ubicé del 378,1% (1,58% anual). Es mis,
en la segunda mitad del Siglo XX la economia mundial crecié a un ritmo
del 2,1%, mientras que en el presente siglo la tasa trepé al 3% (lo cual
asciende al 4% si se considera la sub-estimacion del progreso técnico en
las cuentas nacionales).

Puesto en otros términos, la cantidad de tiempo necesario para dupli-
car la renta cay6 de 3.649 afos en el primer periodo a 63 en el segundo.
Es mads, si se toman los datos de la dltima mitad del siglo XX la cantidad
de afios para que un individuo duplique su ingreso cay6 a 33, mientras
que para lo que va del presente siglo el nimero se ubica en 23 afios.

G2. Tiempo necesario para duplicar el ingreso per-cipita.
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53,36 65,74

44,22

33,35
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Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Angus Maddison

Cronolégicamente, el primer pais en lograr duplicar su producto per-
capita fue el Reino Unido que tardé 58 afios (1780-1838), al que luego
lo siguieron Estados Unidos con 47 (1839-1886), Jap6n con 34 (1885-
1919), Italia con 21 (1890-1911), Espafia con 18 (1950-1968), Corea del
Sur con 9 (1978-1987) y China con 7 (1987-1994).

Es mis, durante la segunda mitad del Siglo XX, no sélo se ha acele-
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rado la tasa de crecimiento, sino que ademds el mismo se ha mantenido
por largos periodos de tiempo. Por ejemplo, tomado un piso de creci-
miento del 7% per cipita, Botswana multiplic6 su producto per-cipita
por 18 veces en 45 afios, China lo hizo por 13 en 44 afios, Corea del Sur
y Singapur lo hicieron por 12 en 41 y 33 afos respectivamente. Japén y
Taiwan multiplicaron sus ingresos 11 veces en 33 y 37 afios, Hong Kong
lo multiplicé por 10 en 37 aflos, Oman y Malta lo hicieron en 9 veces en
39y 31 afos, Malasia por 6 en 30 afios e Indonesia por 5 en 31 afos.

G3. Cronologia de paises que lograron duplicar su ingreso per-cipita.

Reindo Unido (1780-1838) 58 afios

Estados Unidos (1839-1886) 47 afios
Japon (1885-1919)

Italia (1890-1911)

21 afios

Espafia (1950-1968) 18 aiios

Corea del Sur (1978-1987)

China (1987-1994)

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Angus Maddison
2.2. La convergencia y el camino a la Singularidad

Como humanos, primero tomamos conciencia del mundo tal como es
actualmente. La primera instancia es como tomar una foto instantinea,
para luego incorporar el movimiento a la misma. Inicialmente asumimos
que la foto instantdnea es permanente y no sélo un momento de un viaje
cuyo paisaje cambia de manera continua. Quizds esto es porque los cam-
bios son lentos y/0 nos parecen que toman lugar lentamente. Y quizds
también porque los cambios son dificiles de anticipar o es dificil pensar
acerca de los mismos hacia delante. Ademads, siempre es mucho mds sim-
ple mirar hacia atrés.

Si Usted le hubiera preguntado en el afio 1750 a las personas que
vivian en aquellos paises que hoy definimos como avanzados, acerca de
como seria el mundo en el futuro, probablemente le hubieran dicho que
no mostraria mayores cambios. De hecho, los datos avalaban la afirma-
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ci6én. Es mds, si a las personas de aquel momento le hubiera sugerido que
en luego de 200 afios paises como Estados Unidos, Canada, Australia y
Nueva Zelanda mostrarian ingresos superiores a los asiaticos en torno a
las 13 veces, seguramente lo hubieran tildado de trastornado. Sin embar-
go, para 1950, el ingreso promedio de los habitantes de estos paises (en
dolares Geary-Khamis de 1990) se multiplicé por 20, pasando de USD
500 a USD 10.000. Este nuevo crecimiento fue impulsado por la aplica-
ci6én de la ciencia y la tecnologia al proceso productivo, las mejoras en la
logistica y en las comunicaciones, las mejoras en la administracion y las
innovaciones en el marco institucional, como asi también la forma en que
los gobiernos interactian con el resto de la economia.

G4. Evidencia empirica internacional sobre la convergencia.
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A pesar de ello, esta mejora del crecimiento fue confinada solamente

a aquellos paises que hoy llamamos avanzados. Esto es, sélo afect6 cerca
del 15% de la poblacién mundial. Fuera de este grupo, el patrén de cre-
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cimiento siguid en linea con los siglos anteriores. Los trenes, los autos, la
electricidad y los teléfonos s6lo mejoraron la calidad de vida de los paises
desarrollados, sin mayor impacto sobre el resto del plantea. Asi, el patrén
global de ingresos se caracterizé por una fuerte divergencia entre los pai-
ses avanzados y los restantes. Lo importante es captar que dicha foto de
la economia del mundo en 1950 se corresponde con un proceso de 200
afios de historia. Un periodo de quiebre en el proceso econémico donde
750 millones de personas vivian en un mundo desarrollado y donde los
4.000 millones restantes quedaron retrasados.

En el mismo sentido, si en 1950 Usted hubiera sugerido que los pai-
ses en via de desarrollo se aproximarian a los niveles de Europa y de los
Estados Unidos, probablemente hubiera tenido la misma respuesta que
en el caso anterior. Pero la foto es una foto y lejos esta de ser la pelicula.
Terminada la Segunda Guerra Mundial, el patrén cambié nuevamente.
Los paises en vias de desarrollo comenzaron a crecer. Al inicio este pro-
ceso fue lento y se trataba de paises aislados. Con el correr de los aos,
este proceso comenzo no solo a ampliarse en el nimero de paises sino
que ademas la tasa de crecimiento se aceler6.

De hecho, la propia evolucién del término que describe “al 85% res-
tante del planeta” es en si misma interesante. En algin momento se dejé
de hacer referencia a dichos paises como pobres para ser llamados sub-
desarrollados. Luego recibieron el nombre de paises menos desarrolla-
dos. A continuacion se los denominé como paises en vias de desarrollo,
mientras que recientemente han recibido el nombre de paises emergen-
tes. Dicha evolucién en el lenguaje utilizado para definir el estado de
situacién de estos paises refleja la toma de conciencia acerca del proceso
de crecimiento que se estd experimentando y que naturalmente la situa-
cion presente de pobreza no es permanente (como si fuera una suerte de
estado estacionario de subdesarrollo). Todo esto sugeriria que estamos
transitando un camino donde al final del mismo se encuentra un alto
nivel de ingreso y una mejor calidad de vida.

Al mismo tiempo, si bien este crecimiento no ha sido uniforme en las
distintas zonas del mundo dando lugar a una clara separacién entre desa-
rrollados y no, en los dltimos 60 afios se aprecia una reversion de la ten-
dencia. Previo a la Revolucién Industrial, el hoy llamado mundo desarro-
llado era duefio del 26% de la renta mundial, nimero que luego del hito
productivo comenzé a crecer hasta alcanzar un maximo del 60% a inicios
de la década del ’50, sin embargo, ese nimero hoy ha descendido al 45%.

En cuanto a la seccion A del grifico G4, se puede observar que la pre-
diccién del modelo de Solow-Swan (situacion igualmente vilida en la
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légica en el modelo de Jones-Manuelli cuya mayor ventaja es que pre-
senta crecimiento del producto per-cipita en el largo plazo) acerca de la
convergencia se cumple. Esto es, aquellos paises que muestran una renta
per-cdpita mas baja muestran mayores tasas de crecimiento. A su vez, en
cuanto a las secciones B y C, se observa que en los dltimos 1.000 y 200
afos, respectivamente, ha tenido lugar una notable caida en la diferencia
de la renta por habitante en las distintas zonas del planeta. Puesto en estos
términos hasta podria llegar a afirmarse la existencia de convergencia ab-
soluta, ain cuando hoy existan diferencias muy importantes entre los dis-
tintos paises del mundo. Finalmente, en la seccién D del grifico es posible
observar como el coeficiente de Gini cay6 desde 0,7 a 0,6, lo cual es una
forma alternativa de ver la validacion de la hipétesis de la convergencia.
Finalmente, para tener una idea de lo que la convergencia junto a la
aceleracién de la tasa de crecimiento significa, asumamos que la misma
tuviera lugar durante el siglo XXI. Suponiendo que la economia ameri-
cana creciera al 2,5% anual, la convergencia implicaria que el resto de los
paises deberian crecer a una tasa del 4,36% anual, por lo que el ingreso
per-cipita mundial crecerfa a un ritmo del 4,18% anual. De confirmarse
esta hipotesis, el nivel de riqueza por habitante de la tierra se multiplicaria
en 60,04 veces. Asi, en un siglo habremos crecido 4,65 veces mas que lo
hecho en 20 siglos, lo cual no solo resulta dificil de imaginar, sino que
implicarfa ingresar a una singularidad en economia, donde la economia
dejaria de ser la ciencia de administracion de la escasez para convertirse en
la ciencia del estudio de la accién humana frente a una abundancia radical.

2.3. El progreso tecnolégico y la economia de las ideas

"Tal como hemos visto en la secciones previas, durante los dltimos dos
siglos y en especial durante el siglo XX, los progresos de la humanidad en
términos de bienestar han sido enormes. A su vez, este proceso fue poten-
ciado por la convergencia por lo que el dato es que la tasa de crecimiento
de la economia mundial se ha acelerado con el paso del tiempo. Esta ten-
dencia no puede atribuirse solamente a las fuerzas de la acumulacién de
factores productivos (capital y trabajo), las cuales si bien pueden explicar
el fenémeno de la convergencia, la presencia de rendimientos marginales
decrecientes (cada nueva unidad de produccién requiere de una mayor
cantidad de insumos) las deja de lado en la explicacion de un crecimiento
permanente. Para conciliar esta aceleracion del crecimiento con el proce-
so de acumulacion, el cambio tecnolégico tiene que aumentar con el paso
del tiempo a un ritmo lo suficientemente rapido como para contrarrestar
las limitaciones de la produccion.
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Bajo este contexto, en 1990, Paul Romer, insatisfecho con su trabajo
original de 1986 que daba origen a la teoria del crecimiento endégeno
(basindose en la presencia externalidades del conocimiento, ello genera-
ba rendimientos crecientes en términos agregados, lo cual permitia cre-
cer con mercados perfectos), desarrollé un modelo de corte schumpete-
riano a los fines de estudiar la evolucién de la productividad en funciéon
de la generacién de ideas.

En este nuevo marco, las empresas invierten recursos en 1&D con el fin
de desarrollar nuevos productos, los cuales son protegidos por patentes. De
esta forma los innovadores consiguen un poder monopdlico que pueden
utilizar para obtener mds beneficios y los beneficios adicionales dan incen-
tivos para invertir en I1&D. Al mismo tiempo, dado que el conocimiento
no es un bien rival y sélo es parcialmente excluible, ello permite a otros
innovadores nutrirse de las nuevas ideas a menores costos amplificando los
beneficios sociales de la I&D. En estas circunstancias, el stock de conoci-
mientos al que pueden acceder los innovadores es funcién de los esfuerzos
anteriores dedicados a la I&D, por lo que cuanto mas I&D se haya reali-
zado, mayor el stock de conocimientos, lo cual hard que la nueva I&D sea
mas barata y con ella crezcan los incentivos a seguir creando nuevas ideas.

Bajo este nuevo esquema, las instituciones se vuelven fundamentales.
El rendimiento privado de la I&D depende, entre otras cosas, del tiem-
po de duracién de las patentes, la proteccion de las marcas registradas,
la eficacia del sistema juridico para proteger los derechos de propiedad
intelectual y la naturaleza del entorno econémico en el que operan las
empresas. A su vez, el ahorro juega un rol determinante, donde a mayor
nivel de dicha variable, no sélo el producto per-cipita es mds alto, sino
que ademads la tasa de crecimiento permanente es mas alta.

En funcién de ello, si el mundo lograra crear la suficiente cantidad
de ideas como para sostener una tasa de crecimiento en torno al 4,2%
(asumiendo convergencia) durante el siglo XXI, el GDP per-capita al
inicio del préximo siglo serfa 60 veces mayor que el del 2000. Por lo
tanto, cabria preguntarse cudntas ideas potenciales hay antes de que se
arribe al temido estado estacionario. Para responder a ello, supongamos
que s6lo consideramos las instrucciones que pueden escribirse en un pa-
rrafo de 100 palabras o menos (tipico resumen de un articulo cientifico).
A su vez, la lengua inglesa (idioma dominante en publicaciones) contiene
cerca de 20.000 palabras. En funcién de ello, la cantidad de parrafos con
ideas diferentes que podemos crear estd dado por 20.000 elevado a la 100,
que es mayor que 10 elevado a la 430 (esto es, un 1 seguido de 430 ce-
ros). Aunque la mayoria de estas combinaciones no tendrin sentido, otras
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describirian el teorema fundamental del cdlculo, la teoria de la evolucién
de Darwin, la teoria microbiana de la enfermedad de Pasteur, la férmula
quimica de la penicilina, la estructura del ADN y quizds un motor para
propulsar las naves espaciales en el futuro.

Supongamos ademis que s6lo 1 de cada 10 elevado a la 100 de es-
tos parrafos contienen una idea coherente. De este modo, los parrafos
posibles ascenderian a 10 elevado a la 330, cifra tropecientos millones
de veces mayor que el nimero de particulas que hay en el Universo. En
definitiva, tal como afirmara el padre de la teoria del crecimiento endége-
no: “Todas las generaciones han reparado en los limites que impondrian
al crecimiento unos recursos finitos si no se descubrieran nuevas ideas.
Y todas las generaciones han subestimado las posibilidades de encontrar
nuevas ideas. Cometemos sistemdticamente el mismo error de no darnos
cuenta de cudntas ideas quedan por descubrir”.

2.4. La construccién del sendero

Frente a tamafia promesa de bienestar, uno deberia preguntarse:
¢Cuiles son los elementos que caracterizan a los casos exitosos? Asi, en el
intento de ofrecer una respuesta muy sintética, a continuacién se descri-
ben una serie de hechos estilizados sobre el crecimiento.

En primer lugar, debemos destacar la importancia de los mercados
libres y de los incentivos. El crecimiento requiere el uso de mercados
que generen las sefiales de precios, procurando asi el sistema de incen-
tivos correctos que guien la asignacién de recursos. Al mismo tiempo,
estimular el proceso de competencia genera incentivos dindmicos muy
poderosos para reducir los costos y mejorar la calidad de los productos.

Por otra parte, dado que este proceso de competencia y cambio don-
de entran y salen empresas modificando la estructura econémica implica
ajustes en el mercado laboral, es en este punto donde la formacién en
capital humano (mayor productividad y una rapida adaptacion al cambio)
y la flexibilidad en el mercado laboral juegan un rol fundamental para mi-
nimizar los costos de la transicién. Al mismo tiempo, durante dicha tran-
sicion resulta ineludible dar contencién a los perjudicados con el cambio,
brindando asi sostenibilidad social a la reforma.

En tercer lugar, altos niveles de ahorro e inversiéon han jugado un
rol crucial en todos los casos de fuerte crecimiento. La importancia del
ahorro radica en brindar financiamiento para la inversién. En cuanto a
la inversion, ella es el mecanismo que hace realidad las ganancias de pro-
ductividad derivadas de la innovacién tecnoldgica, cuya contracara es el
respeto por los derechos de propiedad.
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En cuarto lugar, existe un rol por parte del sector publico en la provi-
sion de bienes publicos como son la inversion en cierto tipo de infraes-
tructura. La experiencia de los paises que han crecido durante varios afios
a tasas elevadas muestra niveles de inversion publica en este item en tor-
no al 6% del PIB, en especial, donde existen fuertes economias de escala.

Por 1ltimo, el disefio de la politica econémica, si bien hace al mane-
jo de corto plazo, resulta de extremada importancia. Asi, economias con
baja inflacién crecen 3 puntos porcentuales mds que las inflacionarias.
Los mercados paralelos cuestan 2 puntos en la tasa de crecimiento. El
déficit fiscal implica un lastre de 1,5 puntos, mientras que el cierre co-
mercial detrae otros 1,5 puntos.

Por lo tanto, un futuro mucho mejor es posible. Subirse a este sen-
dero de progreso requiere abandonar el manual de politica econémica
cortoplacista para tomar el conjunto de politicas consistentes con el cre-
cimiento de largo plazo.

3. Argentina y el camino a la pobreza

Probablemente, nunca en la historia argentina haya existido tanta di-
vergencia entre los resultados proclamados y los hechos. Es mads, atn
habiéndose recurrido a la falsificacion de las estadisticas y distorsionado
todo el sistema estadistico nacional, la tan ponderada idea de la década
ganada es insostenible. Sin embargo, mds alld de que los nimeros no dan
sustento al slogan, la realidad es sustancialmente mds compleja que la vi-
sion de una oportunidad perdida. La re-edicién de los errores cometidos
a mediados del Siglo XX, sefialan que de no corregirse el rumbo hemos
entrado en un sendero de decadencia que nos condena a convertirnos en
un pais pobre.

Asi, mientras que durante el periodo 1880-1944, el pais crecia al 4,8%,
el mundo lo hacia al 2,0%. Para tener idea de lo que ello significa, el di-
ferencial de tasa implicé que mientras Argentina multiplicé su PIB por
20 veces, el resto del mundo lo hizo por 4. En definitiva esto es lo que
explica que para mediados del Siglo XX, nuestro pais estuviera entre los
cinco / siete paises mds ricos del mundo. Luego, el experimento populista
y su logica del derroche fiscal hicieron que la base monetaria pasara de
crecer de una tasa del 7,7% al 133,2%, por lo que M3 pasé de crecer a
tasas del 8,0% a tasas del 139,8%. Al mismo tiempo, la tasa de inflacién
pasé de niveles del 3,7% anual a tasas del 167,6% reflejando la caida de la
demanda de dinero y quitando a la economia profundidad financiera. Es
mds, en esta misma linea la tasa anual de devaluacion pasé del 3,0% anual
al 155,7%. Por lo tanto, no deberia sorprender que luego el crecimiento
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cayera al 2,1%, mientras que el mundo se expandié al 3,7%. Esto es,
mientras el mundo multiplicé por 10,9 veces su PIB, nosotros lo hicimos
en 2,8 veces. Es por ello que en la segunda mitad del Siglo XX, el pais
no ha dejado de perder posiciones respecto al resto del mundo, situacién
que hoy lo ubica en la definicién de pais de frontera, esto es, un escalén
debajo de los emergentes.

Al mismo tiempo, esta situacion de inflaciéon creciente (con dos hi-
perinflaciones, una en 1989 y otra en 1990) y bajo crecimiento no ha
sido tan simple. El proceso en cuestién estuvo cargado de volatilidad.
Asi mientras, que los Estados Unidos desde mediados de las ‘40s tuvo 4
crisis, Argentina muestra 16 crisis. Esto es, hemos tenido una crisis cada
4,1 afios. Es mds, salvo la dltima, el resto de las crisis han oscilado entre
fuertes y muy fuertes, donde las mas destacadas son la del Rodrigazo, la
hiperinflacién de 1989 y la salida de la Convertibilidad.

Al mismo tiempo, si hay un denominador comun en todas las crisis,
salvo la del 2001, es la presencia de un importante déficit fiscal. Esto es, la
politica econémica estimulada por la politica fiscal, ha sido un verdadero
fracaso, ya que no sélo hemos crecido menos sino que ademds tuvimos
un nivel de volatilidad mucho mayor. En términos financieros la relacion
renta-riesgo de la politica econémica de Argentina ha sido un espanto. Es
mds, si bien esta experiencia de fuerte decadencia deberia haber sido mas
que suficiente para tomar conciencia de los efectos nocivos del manual po-
pulista (el cual encuentra sustento tedrico en la politica fiscal keynesiana
y en la siempre complaciente politica monetaria de los estructuralistas),
la reciente experiencia sefiala que no hemos aprendido nada y que somos
evidencia de que el hombre es el Gnico animal que tropieza dos veces con
la misma piedra (aunque algo peor, ya que se trata de 60 afos en 70).

Hoy, luego de 11 afios de populismo keynesiano estructuralista, la
macroeconomia de Argentina se encuentra en una profunda situacién de
desequilibrio. El déficit fiscal, la tasa de inflacién, el tamaifo de la brecha
cambiaria, el deterioro de las cuentas externas, el nivel de reservas y la cre-
ciente conflictividad social muestran un cuadro sumamente delicado. Sin
embargo, pese a lo doloroso que podria ser entrar en una nueva crisis, esta
serfa un dafio minimo comparado con lo hecho en materia de crecimiento.

En funcién de todo lo anteriormente sefialado, resulta necesario hacer
una evoluciéon de lo que ha ocurrido durante el régimen kirchnerista.
El punto de inicio es el producto por habitante medido en ddlares co-
rrientes, el cual se ubica en torno a los USD 13.000. A su vez, si uno
considera que durante el ano 1998 Argentina habia recobrado su nivel
de tendencia, el primer punto de comparacién deberia ubicarse en dicho
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afio. Asi, tomando el PIB per-cipita en délares de 1998 y ajustindolo
por inflacién, vemos que el mismo se halla en torno a los USD 14.537.
Esto es, el producto por habitante, atin medido al tipo de cambio oficial
se ubica un 10% por debajo del alcanzado en 1998. Por otra parte, si se
compara utilizando el tipo de cambio paralelo, y asumiendo una brecha
del 50%, el ingreso caeria a niveles de USD 8.800, por lo que la pérdida
de bienestar seria del orden del 34%. Esto es, atn sin crisis, el resultado
es escandalosamente malo.

G5. Estimacion del PIB per-cdpita contra-fictico (2003-2014).
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Sin embargo, el cilculo precedente es extremadamente pesimista, ya
que no reconoce la presencia de un crecimiento tendencial de largo pla-
zo. En este sentido, revisando el caso argentino, la tasa de crecimiento
tendencial se ubica en torno al 3,5%, a la cual, si se le detrae un creci-
miento poblacional del 1,1%, el PIB por habitante deberia ubicarse cerca
de los USD 22.000. Esto es, nuestro ingreso, si lo medimos al tipo de
cambio oficial deberia ser un 64% mayor, mientras que si lo hacemos al
tipo de cambio paralelo, lo que se ha perdido en términos de bienestar
asciende a un 150%. De mis esta decir que una pérdida de tal magnitud
es digna de ser definida como una catéstrofe.
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Si bien el resultado precedente es muy malo, el cilculo omite el he-
cho de que durante la gestion kirchnerista se disfruté del mejor contexto
internacional de la historia y el hecho de que existe convergencia, el pais
podria haber acelerado su crecimiento en 3,3 puntos porcentuales (basa-
do en estimaciones de Barro, y utilizando la mejora de los términos de
intercambio podrian explicar por lo menos 2 p.p.). Bajo esta situacién, el
ingreso por habitante treparia a cerca de USD 31.000 cuya diferencia con
la estimacidn oficial es del orden del 130% y estimado con el paralelo se
llega a un obsceno 260%.

Por dltimo, dado que el tipo de cambio de 1998 estaba en linea con el de
PPP y teniendo en cuenta la caida del PIB per-cipita e imputando una re-
cuperacion ciclica de 2,8pp, el indicador treparia hasta USD 23.000, donde
la diferencia con el valor de USD 31.000 es casi igual a la diferencia entre
los distintos tipos de cambio oficial y el emergente de la PPP. Es mds, esta
estimacion del producto también permite observar el dafio causado por el
cepo cambiario (esto viene dado por la diferencia que muestra la linea roja
con la verde), el cual ha privado a los argentinos de tener un ingreso 75%
mayor al tipo de cambio oficial y 170% al tipo de cambio paralelo.

G6. Impacto diferencial sobre el crecimiento de buenas y malas politicas.
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4. Politicas populistas como fuente de destrucciéon de bienestar

La mayor parte del dafio que ha sufrido el pais ha sido causado por un mal
disefio de la politica econémica. Tal como sefiala William Easterly “los malos
gobiernos, al igual que la mala suerte, pueden acabar con el crecimiento”.
Crecer depende de los incentivos para reducir el consumo presente (ahorrar)
a cambio de lograr un mayor ingreso en el futuro, y cualquier cosa que in-
terfiera con estos incentivos afectara al crecimiento. El primer sospechoso de
interferir con los incentivos es el gobierno. Cualquier accion del gobierno
que grave el consumo futuro, tanto implicita como explicitamente, reducird
los incentivos para invertir. Por lo tanto, una elevada inflacion, diferenciales
importantes del tipo de cambio del mercado negro, tipos reales de interés
negativos, grandes déficit presupuestarios y restricciones al libre comercio de-
bilitan los incentivos favorables al crecimiento. La siguiente figura muestra la
evidencia de que estas politicas del gobierno reducen el crecimiento.

En aquellos paises en los que la inflacién es elevada (por encima del
30% anual), la tasa de crecimiento del PIB per-cdpita es 3% inferior a
aquellos en los que la inflacion es baja. Del mismo modo, una brecha cam-
biaria superior al 30% (vale la pena mencionar que hoy en dfa dicho limite
estd en el rango del 5% al 10%) y una sobrevaluacion del tipo de cambio
real por encima del 68% implican una caida de aproximadamente 2% y de
1,5% en la tasa de crecimiento, respectivamente. Por ultimo, ratios de M2,
resultado fiscal y comercio respecto del PIB superiores al 100%, 0,12%
y 120%, respectivamente, implican un diferencial de crecimiento de 1%,
1,5% y 1%, aproximadamente.

C1. La politica econémica durante el kirchnerismo (2003-2013).

Etapa | Etapa Il Etapallll
En % i Prom.} iProm.
2003 2004 2005 2006 "1 2007 2008 2009 2010 2011, " (2012 2013
| Anual Anual
Actividad (Var.%.a.) N
PIB B8 90 92 85) 89387 46 09 93 70) 57 |08 35
PIB per cipita 77 78 80 731 78475 34 -15 81 581 48 [-03 20

PoliticaFiscal (% del PIB)

Rdo. Primario sin Rentas 23 36 37 341 33 21 26 -04 -03 08107 |-13 -25
Intereses 18 13 19 18, 17 20 1,7 22 15 181 18 2,2 15
Rdo. Global sin Rentas 05 23 18 16

L6 01 09 -26 -18 -26 : -1,1 | -35 -4,0
PoliticaMonetaria . i
Base Monetaria. Var.%i.a. | 30,4 9,2 10,5 376 : 2193254 105 11,5 316 346 : 255 1390 238

Base Monetaria. % PIB 10,0 10,0 10,6 10,7: 103 §11,0 10,2 100 9,7 10,4: 10,3 10,8 11,0
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Inflacién 37 61 123 981 80 {256 21,6 163 24,6 2191 22,0 {245 27,5
Tasade Desempleo 145 121 101 871 113175 73 84 73 671 74 | 69 70

Fuente: Milei-Giacomini-Ferrelli Mazza (2014)



EL RETORNO AL SENDERO... 25

Naturalmente, la revision de las distintas medidas de politica econé-
mica dejan en claro el motivo del desastre econémico al que se ha some-
tido al pais. En materia de inflacién, pasado el salto inflacionario asociado
con la salida de la Ley de Convertibilidad (cuando alcanzé un 41%), la
inflacién cay6 al 3,7%. Sin embargo, luego comenzé a crecer afio a afio.
En 2004, se ubicé en el 6,1% y en 2005 trepé hasta el 12,3%. Ante esta
situacion, para el afio 2006, en lugar de optar por una moderacién en el
crecimiento de la demanda agregada (impulsada por el gasto piblico) se
recurri6 a los “acuerdos de precios”. De ese modo, el Gobierno buscaba
mantener los precios fijos, de modo tal que el estimulo al gasto se refleja-
ra en aumentos de la produccién y el empleo moderando el impacto en el
nivel de precios. Naturalmente, tal como muestran mas de 4.000 afios de
historia y en especial la historia econémica argentina, estos procedimien-
tos no s6lo no resuelven el problema sino que ademas conllevan a un
aumento del sistema represivo que condiciona fuertemente las libertades
individuales, por lo que el remedio termina siendo peor que la enferme-
dad. Para el caso bajo estudio, la inflacién promedio del periodo 2003-06
pasé6 de un 8% al 22% en el periodo 2007-11, mientras que durante 2012
trep6 al 24,5% y en 2013 alcanzé el 27,5%. Por dltimo, en lo que va de
2014 la inflacién acumulada supera el 30% y en los registros interanuales
se ubica en torno al 40%, lo cual posiciona al pais en el segundo lugar del
ranking de paises con mayor inflacién en el mundo.

La contracara de esta inflacion creciente es un continuo deterioro del
resultado fiscal, que ante la imposibilidad de financiarse con endeuda-
miento externo se ha recurrido al uso de la emisién monetaria. En este
sentido, el resultado primario promedio del periodo 2003-06 pas6 del
3,3% del PIB a 0,7% en el periodo 2007-11, para luego caer en un te-
rreno negativo, donde para 2013 se ubicé en torno a 2,5% del PIB. Al
mismo tiempo, el resultado financiero, desde un pico positivo de 2,3%
del PIB en 2004, el afio pasado terminé en torno al 4% (donde un 75%
del mismo se financia con emisiéon de dinero), al tiempo que para el pre-
sente aflo se espera que dicho nimero esté cerca del 6%. Nuevamente,
esto permite ver como la politica econémica actué en desmedro de la
tasa de crecimiento de largo plazo. A su vez, acorde al método del resul-
tado estructural, el desvi6 fiscal alcanzaria 7% del PIB (Milei-Giacomini-
Ferrelli Mazza) pese a que se ha alcanzado la presion tributaria mis alta
de la historia argentina (47% del PIB) y cuya contraprestacién dista de
ser satisfactoria (esto es, pagamos impuestos como europeos y recibimos
servicios como africanos).

En este sentido el desorbitante crecimiento del gasto publico de los
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ultimos afios derivé en un déficit fiscal creciente que ante la falta de fi-
nanciamiento externo, llevé al uso intensivo de la emision monetaria para
cerrar la brecha fiscal. Asi, este continuo incremento en la tasa de expan-
sion de la cantidad dinero comenzo6 a generar una inflacién creciente,
que al no tener correlato en el plano cambiario aprecié la moneda y es-
trangul6 al sector externo pese a que la economia argentina gozé de la
mejor combinacién de la historia de términos de intercambio y tasas de
interés internacionales. En este marco, durante 2011, la fuga de capita-
les privados (USD 21.504M) y la pérdida de reservas del BCRA (USD
6.109M), sumado a la voluntad de no devaluar derivé en la instauraciéon
del cepo cambiario, que no s6lo no logré frenar la pérdida de délares del
Central, donde las reservas pasaron de USD 48.000M a USD 27.000M,
sino que ademds ha producido un dafio enorme en el sistema de pre-
cios sumergiéndonos en una recesion y gestando un colosal desequilibrio
monetario (Money Overhang). Es mis, el desajuste monetario que hoy
vive la economia es una consecuencia directa de la puesta en marcha del
cepo cambiario de fines de 2011. Asi, previo a dicha medida, el sobrante
de pesos de la economia drenaba bajo la forma de fuga de capitales. Sin
embargo, desde entonces los pesos que sobran en la economia no pueden
escaparse del sistema por el cepo, lo cual ha gestado un exceso de pesos
que a fines de 2013 alcanz6 5% del PIB, al tiempo que la brecha entre el
tipo de cambio oficial y el paralelo llegé a rozar un nivel del 100%.

En funcién de ello, los desequilibrios fiscales y monetarios terminaron
generando por lo menos tres tipos de perjuicios en el funcionamiento
del sistema econémico. Por un lado, la decisién de inducir a un ajuste de
cantidades en el mercado de moneda extranjera y sin modificar los des-
equilibrios que dieron origen al problema derivé en una apreciacién de
la moneda. Esta situacién sin contrapartida en carga impositiva, costo de
oportunidad del capital, alineacién de los salarios con la productividad y
economias de escala derivaron en una fuerte pérdida de competitividad
que se refleja en el deterioro de las cuentas externas y en la presencia
de “la restriccién externa” que, dado el contexto internacional, resulta
obvio que la misma es auto-inflingida. Por otra parte, la contracara del
cepo cambiario fue el surgimiento del mercado paralelo cuya brecha con
el oficial ha mostrado un movimiento creciente a lo largo del tiempo.
Esto es, la falta de voluntad politica para corregir el desequilibrio fiscal
termind jugando en contra de las recomendaciones que potencian el cre-
cimiento de largo plazo.

Es mads, desde un punto de vista estrictamente coyuntural, formal-
mente, el cepo cambiario podria ser interpretado como una restriccion
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sobre el sistema de precios. La programacién matematica sostiene que
cuando a un programa de optimizacion se le suma una restriccion el re-
sultado final nunca serd mejor. Si la restriccion no es efectiva se estard
igual y si lo es se estard peor. Obviamente, las restricciones al mercado
de cambio no fueron puestas de decorado, sino que buscaron un “ajuste
de cantidades” para que al precio fijado por el BCRA no se esfumaran las
reservas, al tiempo que se gener6 un desatino informativo que implica va-
rios precios distintos para un mismo bien. Bajo este contexto, el cepo ha
dafiado al mecanismo de transmisién de informacién econémica, motivo
por el cual dicha medida es recesiva. La situacién es muy simple: dada la
existencia de brecha ello nos dice que la restriccién es efectiva. Al precio
fijado por el gobierno existe un exceso de demanda de moneda extranjera,
motivo por el cual para compensar la economia en el resto del sistema se
debe observar un exceso de oferta. Asi, el exceso de oferta en el mercado
de dinero fruto de la emisién monetaria que excede a una demanda com-
pulsivamente alta, hace subir los precios. El exceso de oferta en el marca-
do de titulos piblicos en moneda extranjera hace subir la tasa de interés.
Mientras que el exceso de oferta para el mercado de bienes se traduce en
caida de produccion y una retraccion en la demanda de trabajo, donde el

G7. Nivel de Apertura y Producto Per-Cipita.
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sistema presionard a la caida del salario real para mantener el pleno em-
pleo o ajustard por la via del desempleo o ambas a la vez.

Por ultimo, en materia de apertura al comercio exterior, pese a la
abundante evidencia empirica internacional a favor del mismo, durante
la administracién Kirchner, el pais ha retrocedido en materia comercial
afio tras afio, al tiempo que ha presentado conflictos en cuanto foro co-
mercial exista. El argumento en favor del libre comercio es antiguo. El
libre comercio permite que las economias se especialicen en lo que me-
jor pueden hacer, exportando este tipo de bienes e importando aquellos
bienes que no pueden hacer tan bien como otros paises. Interferir en el
comercio genera distorsiones de precios que resultan en subsidios para
productores ineficientes. Este tipo de distorsiones afectan negativamente
el crecimiento puesto que el uso ineficiente de los recursos reduce la tasa
de rendimiento de las inversiones que se hacen para el futuro.

Los argumentos a favor del libre comercio han recibido la confirma-
cion de la experiencia de las dltimas dos décadas que ha mostrado que
las economias mds abiertas son mds ricas y cercen mas rapidamente. La
evidencia empirica internacional muestra la existencia de una fuerte re-
lacién positiva entre el crecimiento del PIB y el crecimiento en el grado
de apertura comercial. Asi, un cambio en el grado de apertura induce a
un mayor crecimiento del PIB y consecuentemente, del ingreso por ha-
bitante. Desde este punto de vista, sumarse a la globalizacién es bueno
para el crecimiento econémico de un pais y existen tres tipos de pruebas
que avalan dicha reflexién:

En primer lugar, la apertura lleva a la convergencia econémica: los
paises pobres que estan abiertos al comercio crecen mds deprisa, en
promedio, que los ricos, mientras que los paises pobres que estin
cerrados al comercio crecen mds despacio que los paises ricos.

En segundo lugar, los paises que abren sus mercados a la economia
mundial experimentan una aceleracién del crecimiento, mientras
que los que cierran su mercado experimentan su desaceleracion.
Por dltimo, los paises que son menos capaces de participar en el
comercio mundial por su posiciéon geografica tienen una renta mas
baja como consecuencia de su aislamiento.

En este sentido, los datos para la segunda mitad del siglo XX muestran
que aquellos paises que siempre estuvieron abiertos son en promedio,
siete veces mds ricos que los que nunca lo estuvieron. A su vez, los paises
que mantuvieron su apertura al comercio durante mds de la mitad del
periodo son en promedio una vez y media mds ricos que aquellos que lo
hicieron por menos de la mitad del periodo de estudio. En definitiva, el
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sesgo anticomercial tomado por la administracién Kirchner, de mante-
nerse en el tiempo, empujaria al pais a niveles de ingreso que represen-
tarfan cerca del 20% del ingreso por habitante del mundo desarrollado,
15% del de los Estados Unidos e implicaria caer un 33% por debajo del
nivel promedio mundial. En definitiva, a lo igual que el resto de las poli-
ticas, la comercial también nos coloca en un sendero con futuro africano.

5. La destruccién institucional

5.1. Aspectos generales sobre instituciones y crecimiento

La relacion entre el marco institucional y el desempefio econémico de
los paises ha sido un tema que por muchos afios ha concitado el interés
de los economistas. A su vez, en la Gltima década ha ganado espacio entre
los economistas la hipétesis de que la estructura institucional de un pais
es un determinante de importancia de la tasa de crecimiento que éste
registre, como también del comportamiento de otros indicadores macro-
econdmicos, como la inflacién, el endeudamiento, el tipo de cambio real
y la tasa de interés.

En términos generales el concepto de instituciones se asocia con la
forma en que se relacionan los poderes publicos de un pafs, las restric-
ciones que enfrenta la autoridad en el ejercicio de sus funciones, como
también con el grado de proteccién que tienen la propiedad privada y los
contratos entre individuos. Aspectos como la representacion de las dife-
rentes provincias en el Parlamento, el grado de independencia del Poder
Judicial y el grado de centralizacion de las decisiones de politicas publicas
debieran estar en el centro del anilisis del crecimiento. A su vez, dentro
de esta agenda de investigacién ocupa un lugar preponderante el estudio
de los procesos que llevan a alterar el conjunto de reglas dentro de las
cuales se inserta la actividad productiva y la forma en que se distribuyen
las utilidades y pérdidas resultantes.

Desde esta perspectiva, el analisis del conjunto de “reglas del juego”
que configuran el entorno en el cual se desarrollan las actividades pro-
ductivas es un aspecto esencial para comprender las diferencias que se
observan en el desempefio de las economias. En este sentido, a continua-
ci6n y de manera extremadamente sintética se presentan un conjunto de
cinco instituciones que generan una mayor tasa de crecimiento.

(1) Normas que regulan la actividad de los agentes econdmicos

La calidad de las normas y la medida en la que éstas incentivan la
actividad empresarial, profesional y laboral, es un elemento institucional
importante. El sistema impositivo puede representar una carga excesiva
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tanto para la actividad inversora de las empresas como para realizar el
mejor esfuerzo laboral. Puede también generar sesgos a favor de activi-
dades que no son las més eficientes para el crecimiento de la economia. A
modo de ejemplo, la regulacion del comercio exterior, si impide o encare-
ce a los empresarios la importacion de bienes de capital y otros elementos
necesarios para la produccion, o si dificulta la apertura de mercados en
el exterior, puede operar como una importante traba para el crecimiento.
(1) Seguridad juridica

El cumplimiento de las leyes y de los contratos necesita una Admi-
nistracion de Justicia eficaz e independiente. Pero también unos valores
sociales que no sean tolerantes con los incumplidores. La relacién entre
Seguridad Juridica y desarrollo empresarial es evidente. No se puede es-
perar que aparezcan y se mantengan empresarios con capacidad de inno-
var si no confian en que se mantengan y se cumplan las leyes, se cumplan
los contratos y se les respete tanto la propiedad de sus activos como los
rendimientos de los mismos.

(ii1) Eficacia y transparencia de las administraciones

Buena parte de las normas que regulan las actividades econémicas no
s6lo emanan de las propias Administraciones sino que son aplicadas por
ellas mismas. Los sesgos que pudiera haber en el desarrollo de las normas
y en su aplicacién pueden condicionar la actividad empresarial. En ge-
neral, los sesgos se producen a favor de grupos o empresas establecidos,
que gozan de relaciones especiales con los poderes publicos, por lo que
pueden entorpecer (o, incluso, impedir) el desarrollo de emprendedores
que pudieran dinamizar los mercados y los sectores productivos.

(tv) Politicas macroeconomicas

Las politicas macroecondmicas seguidas por los gobiernos forman
parte del marco institucional, ya que forman parte de las reglas de juego
en las que los empresarios tienen que actuar. Una tasa de inflacion alta
y variable, un endeudamiento publico alto y creciente, un tipo de cam-
bio sobrevaluado y un tipo de interés intervenido, constituyen todas ellas
distorsiones que entorpecen la inversion productiva y la apertura de los
mercados internacionales.

() Valores sociales

Los valores compartidos por una parte sustancial de la sociedad condi-
cionan la interpretacion y credibilidad de las normas y dictan la aceptacion
o rechazo social de los incumplimientos de las leyes y de las conductas
irregulares. Si bien, los valores sociales son persistentes, no son estaticos,
por lo que estos cambian cuando la distribucién de los recursos se altera
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de forma relevante, ya que los valores de los que mejoran inciden en los
valores de la mayorfa. Asi los valores contribuyen también a la persistencia
de las instituciones, lo cual también deja de manifiesto las dificultades que
conlleva romper una estructura institucional de mala calidad.

5.2. Estimacioén del daio institucional

Tal como surge del apartado anterior, las instituciones afectan los in-
centivos de los agentes. Las personas que toman las decisiones de crear
empresas, invertir, innovar y trabajar estardn condicionadas por las regu-
laciones existentes, por la seguridad que perciban en el marco normativo
y por la confianza en que podran disfrutar de los frutos de su esfuerzo.
La actividad empresarial implica apostar por los rendimientos futuros.
Por ello la seguridad juridica, entendida en términos muy amplios, es
crucial para que haya personas dispuestas a emprender esta actividad. Es
necesario que las normas no impongan innecesarias restricciones a las
empresas, que sean anénimas, que se cumplan y que se hagan cumplir
sin distincion, que exista la confianza de que los que tienen la funcién de
aplicar distintos aspectos de las mismas lo vayan a hacer con limpieza y
sin sesgos. Es necesario que exista una cultura de cumplimiento de con-
tratos y acuerdos, donde los incumplidores reciben la censura social y la
accion correctiva de la justicia.

Al mismo tiempo, las politicas macroecondmicas seguidas por los go-
biernos constituyen parte del marco institucional, ya que forman parte
de las reglas de juego en las que los empresarios tienen que actuar (ver
punto 5.1-iv). En este contexto, la primera medida que surge para eva-
luar la calidad de la politica econémica es el riesgo pais, el cual puede
ser estudiado a partir de dos indicadores. Por un lado se halla el EMBI,
el cual es elaborado por el banco JP Morgan. Por otro lado esta el CDS
(Credit Default Swap), el cual refleja el nivel de cobertura requerido por
un inversor para cubrir los pagos en caso de que un pais caiga en default.

Para poder estimar la riqueza es necesario contar con tres elementos.
En primer lugar es necesaria una estimacién del PIB. En segundo lugar se
debe contar con una medida de la tasa de crecimiento de largo plazo de la
economia. Por 1ltimo, en tercer lugar hay que contar con una estimacion
de la tasa descuento para el pais. El primer insumo no reviste mayor pro-
blema, el cual puede ser extraido de cuentas nacionales y sefiala que el PIB
es de USD 450MM. Por otra parte, aplicando el filtro Hodrick-Prescott
para la serie completa del PIB de Argentina, dicha técnica arroja una tasa
de crecimiento de largo plazo del 2,9% anual. Por lo tanto, solo resta la es-
timacién la tasa de descuento del pais (lo cual vendra dada por el WACC).

Para estimar el WACC es necesario contar con el tamafio de los activos
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y de la deuda externa, la tasa de interés de la deuda y la tasa que represen-
ta el costo del capital propio. En cuanto a los activos, si uno toma como
referencia que el promedio de la relacion PIB-capital desde 1975 hasta
2004 se ha ubicado en el 28,9%, ello implica que el valor de los activos
de la economia argentina es de 3,46 veces el PIB, esto es USD 1.620MM.
Por otra parte, las estadisticas para el sector externo elaboradas por el
Ministerio de Economia arroja un valor para la deuda externa bruta de
USD 220MM, por lo que el patrimonio de los argentinos asciende a USD
1.400MM. Esto es, el activo del pais es financiado en un 86% por capital
propio, mientras que el 14% restante es aportado por los extranjeros.

En materia de tasas, la estimacion del costo de la deuda es simple, ya que
la misma surge de tomar la tasa de un bono de los Estados Unidos y sumarle
el riesgo pais. Por otra parte, para estimar el costo del capital propio de Ar-
gentina se procedi6 a computar el resultado de la suma de la tasa de interés
soberana local y el premio ponderado (5%) por la beta, la cual, en consistencia
con la teorfa financiera (CAPM) deberia ser fijado en la unidad. Por lo tanto,
con este conjunto de datos se determing la tasa de descuento.

Aun si se mantuvieran constantes las perspectivas de crecimiento de
largo plazo, el cuadro C2 muestra el devastador efecto sobre la riqueza
nacional por la politica econémica llevada a cabo por Cristina Ferndndez
de Kirchner (columna CFK). Por ejemplo, si Argentina mostrara un ries-
go pais similar al promedio histérico, la riqueza ascenderia a un monto de
USD 4.452MM, por lo que si consideramos un riesgo pais que oscila en
los 1.000 puntos bésicos, la riqueza seria menor en un 30,2 %. Sin embar-
go, si tomamos el promedio del riesgo de la gestion de CFK, esto es 1.500
puntos basicos, la caida de riqueza se ubicaria en el 47,7 %, mientras que
si se toma el valor del CDS a 5 afos, la pérdida asciende a un 58,2%. Al
mismo tiempo, si se toma el promedio de la gestién de CFK, la pérdida
de riqueza si se la comparara en términos del resto de los emergentes
que componen el EMBI+, la misma serfa de un 57,1%, mientras que si la
comparacion se hace respecto a Chile, Colombia y Brasil, la pérdida seria
de 75,2%,73,9% y 70,3 % respectivamente.

Por otra parte, si consideramos el impacto negativo de la tasa de in-
terés sobre el proceso de acumulacién de capital el efecto se amplifica.
En este sentido, acorde a los parimetros argentinos en un modelo de
crecimiento del tipo Solow-Swan, un riesgo de 1.500 puntos basicos, en
el mejor de los casos, implicaria una tasa de crecimiento del 1%, por lo
que la pérdida respecto al promedio histérico seria del 53,2%, respecto
a los emergentes 61,6%, mientras que contra Chile, Colombia y Brasil
seria del 77,8%, 76,6% y 73,4% en forma respectiva.
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A su vez, respecto al equilibrio a nivel microeconémico, si el riesgo
argentino se ubicara en el promedio histdrico, las empresas valdrian 1,71
veces mas. Por otra parte, si el riesgo se ubicara en el promedio de los
emergentes el valor se multiplicaria 1,99 veces, mientras que para valores
como el de los casos de Chile, Colombia y Brasil lo haria en 2,91, 2,82 y
2,59 veces respectivamente.

Finalmente, a partir de las estimaciones de la pérdida de valor y com-
parando contra lo que seria el equilibrio utilizando la “q” de Tobin, to-
mando el caso de Brasil, el stock de capital por habitante deberia ser un
159% mas alto que el observado. A su vez, distintas estimaciones de la
funcién de produccion de Argentina sefialan que el pardmetro que se co-
rresponde con el capital estd en el orden de 0,5. Asi, utilizando el capital
de equilibrio consistente con la “q”, el producto per-cipita seria de USD
23.737, mientras que si este se lo ajusta al valor de PPP, el valor asciende
a USD 31.519 por habitante. En definitiva estos resultados confirman los
alcanzados en el punto 3.1, cuya diferencia es del 2,1%.

6. Demografia y crecimiento

6.1. El debate sobre el impacto de la demografia

Durante la mayor parte de la historia, la poblacién mundial ha sido
poco densa en comparacién con los 7.000 millones actuales de habitan-
tes. Otro aspecto que llama la atencién es el lento ritmo al que ha creci-
do la poblacién durante la mayor parte de la historia de la humanidad.
Entre el afio 10.000 AC. y principios de siglo I DC.,, la tasa anual media
de crecimiento de la poblaciéon mundial fue de un 0,04% solamente; en
otras palabras, la poblacién aument6 un 1% cada 25 afios. En los 1800
aflos siguientes, crecié a una tasa anual media del 0,09%, cifra alta en
comparacion con las anteriores, pero minuscula en comparacién con la
actual. Como podemos observar, la tasa de crecimiento de la poblacién
no ha despegado hasta los dltimos 200 afios: el crecimiento de la pobla-
ci6n mundial fue, en promedio, de un 0,6% en el siglo XIX, de un 0,9%
en la primera mitad del siglo XX y de un 1,8% en la segunda mitad. Asi,
la poblacién mundial tardé 118 afios en pasar de mil millones (1804) a
dos mil millones (1922). Tardé 37 afios en aumentar otros mil millones y
15 y 13 aflos en aumentar los siguientes mil millones. Finalmente, luego
de 12 afios lleg6 a seis mil millones en 1999.

Ante semejantes cambios poblacionales, tanto en su nivel como en
su tasa de crecimiento, esto ha llevado a que durante décadas los eco-
nomistas y pensadores sociales hayan debatido sobre la influencia de la
poblacién en el crecimiento econémico. En este sentido, existen tres po-



EL RETORNO AL SENDERO... 35

siciones alternativas que definen este debate: (i) el crecimiento demo-
grifico restringe, (ii) promueve, o (iii) es independiente del crecimiento
econémico. No obstante, dichos enfoques se centran solo en el tamafio y
en el crecimiento de la poblacién.

En los tltimos afos, sin embargo, el debate se ha centrado en un tema
fundamental tal como la estructura por edades de la poblacién (es decir,
la forma en que la poblacién se distribuye entre los diferentes grupos de
edad), que puede cambiar dristicamente a lo largo del tiempo. Dado que
el comportamiento econémico de las personas varia en las diferentes eta-
pas de la vida, los cambios en la estructura por edad de un pais pueden te-
ner efectos significativos en su desempefio econémico. Por ejemplo, aque-
llos paises con una alta proporcion de nifios son propensos a dedicar una
gran parte de los recursos a su cuidado, lo que tiende a deprimir el ritmo
de crecimiento econémico. Por el contrario, si la mayoria de la poblacién
de una nacién estd en edad de trabajar, la productividad agregada de este
grupo puede producir un “dividendo demografico” de crecimiento econ6-
mico, bajo un contexto en el que se implementa el conjunto apropiado de
politicas. De hecho, el efecto combinado de esta gran poblacién en edad
de trabajar y politicas apropiadas de salud, familia, trabajo, financieras y
de capital humano puede crear un circulo virtuoso de creacion de riqueza.
Finalmente, si una gran proporcién de la poblacién de una nacién se com-
pone de personas mayores, los efectos pueden ser similares a los de una
poblacién muy joven en la que una gran parte de los recursos son deman-
dados por un segmento relativamente menos productivo, lo que termina
afectando negativamente a la tasa de crecimiento econémico.

6.2. La transicion demogrifica y el bono demogrifico

6.2.1. La transicién demogrifica

En primer lugar, debe sefialarse que la “capacidad del mundo para
mantener a la poblacién” era muy diferente en el Paleolitico que en el
Neolitico y considerablemente menor que hoy. Dado que los aperos no
permitian labrar en profundidad y que la agricultura estaba poco desarro-
llada, la poblacién tenia que vivir en las cuencas de los rios. La inanicion
era frecuente, al igual que la muerte prematura. La llegada de la agricul-
tura lo cambi6 todo o, por lo menos, una gran parte. El aumento de la
capacidad de la madre naturaleza para mantener a la poblacién estuvo
acompafiado de un aumento de la poblacién, pero el crecimiento neto
continu6 siendo minimo, ya que las tasas de mortalidad eran altas y per-
sistentes. Las hambrunas continuaron, al igual que las pestes, las pestilen-
cias y las guerras. De hecho, ain durante el siglo XVIII, Malthus hablaba
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de cémo Dios frenaba la energia sexual de las mujeres y los hombres.
Una tasa de reproduccién espontineamente alta era contrarrestada por
algun tipo de las catdstrofes mencionadas. Por lo tanto, aunque las tasas
de natalidad fueran altas, las tasas de mortalidad eran suficientemente
elevadas para que las tasas de crecimiento de la poblacién fueran bajas.
En funcion de esto ltimo, esta situacion donde tenemos elevadas tasas
de mortalidad y elevadas tasas de natalidad, se la define como primera
fase de la transicién demografica.

Sin embargo, con la llegada de las redes de saneamiento y el aumento de
la productividad agricola, las tasas de mortalidad comenzaron a descender
alrededor de comienzos del siglo XVIII y el aumento de la productividad
industrial provocé en Europa una verdadera explosion demografica. Esta
explosion demogrifica no se habria producido, desde luego, si las tasas de
natalidad hubieran descendido inmediatamente después de las de morta-
lidad. Sin embargo, no ocurrié asi por dos motivos. En primer lugar, las
mismas fuerzas que provocaron el descenso de las tasas de mortalidad tam-
bién provocaron el aumento de la productividad econémica. Por ejemplo,
al aumentar la productividad agricola, no sélo disminuy6 la incidencia de
las hambrunas (reduciendo asf las tasas de mortalidad) sino que, ademas,
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aumento la capacidad total de la economia para mantener a la poblacion en
las épocas normales. Al tener cabida una poblacion mayor, disminuyeron
las restricciones maltusianas, por lo que desapareci6 la urgencia de reducir
la tasa de natalidad. En segundo lugar, aunque no hubiera sido asi, las tasas
de natalidad probablemente habrian continuado siendo altas debido a la
inercia que caracteriza a las decisiones de fecundidad de los hogares. Por lo
tanto, las tasas de natalidad continuaron siendo altas incluso cuando des-
cendieron las tasas de mortalidad. Eso implica que en esta época las tasas
de crecimiento de la poblacién aumentaron, dando lugar a la segunda fase
de la transicion demografica. Asi, el mundo pasaba de la primera etapa de
la transicién demogrifica (tasas de natalidad y mortalidad elevadas) a la
segunda (tasas de natalidad elevada y mortalidad baja). Para el ano 1.800,
la poblacién mundial superaba los 1.000 millones de personas, lo cual, su-
mado a su densidad y a los conocimientos acumulados derivé en la Revo-
lucién Industrial. Sin embargo, a pesar de una esperanza de vida mas alta,
los paises tenian poblaciones que eran, en promedio, cada vez mas jovenes
ya que la caida en la mortalidad no se distribuy6 de manera uniforme a lo
largo de todas las cohortes.

Estas mejoras en el ingreso, en la expectativa de vida y el crecimien-
to de la poblacién dieron lugar a la primera fase del bono demogrifico,
donde la produccion es impulsada por el aumento de la cantidad de tra-
bajadores en edad productiva. La caida en la mortalidad no sélo generé
mayores ingresos, sino que ademds increment6 el costo de oportunidad
de traer hijos al mundo que, sumado a que el tiempo venci6 a la inercia,
redujo la tasa de natalidad dando lugar a la tercera fase de la transicién
demogrifica. Otro cambio que reforz6 la tendencia hacia una menor fer-
tilidad fue la ventaja de tener una familia pequefia dado los incentivos de
los padres de invertir intensivamente en la educacién de sus hijos en un
contexto de urbanizacién creciente.

A su vez, mientras bajaba la tasa de dependencia se gestaba una mayor
tasa de ahorro, que al transformarse en inversion aceler6 el crecimiento,
lo cual permitié al mundo ganar el segundo bono demogrifico. Natu-
ralmente, este proceso es finito y el mismo culmina cuando la poblacién
queda constante y tiene lugar la cuarta fase de la transicion demografica
(tasas de natalidad y mortalidad bajas).

En resumen, la caida en la mortalidad y caida en la natalidad forman
conjuntamente la transicién demogrifica, pero no estan sincronizadas. El
lag existente entre las dos da lugar a un crecimiento en la poblacién, ya
que la fertilidad comienza a descender algtin tiempo después de que la
mortalidad se ha reducido. Tal como dijimos anteriormente, esto se debe
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a la inercia que caracteriza a las decisiones de fecundidad de los hogares.
Al principio, resulta util distinguir entre dos tipos de inercia en las tasas
de natalidad: uno se encuentra en la poblacién en general (macro-inercia)
y el otro en la familia (micro-inercia).

La distribucién de la poblacién por edades desempefia un papel im-
portante. El hecho de que tanto la tasa de natalidad como la de morta-
lidad sean altas inicialmente en un pais pobre hace que la tasa neta de
crecimiento de la poblacién sea baja, exactamente igual que en los paises
ricos, pero con una consecuencia muy distinta: la poblacién del primer
tipo de paises es muy joven, en promedio. Esta caracteristica tiende a
mantener altas las tasas de natalidad, ain cuando disminuyan las tasas de
tfecundidad de los diferentes grupos de edad. La mera inercia de la distri-
bucién por edades garantiza que continuaran entrando en la poblacién
jovenes que se encuentran en edad reproductiva. Esta inercia podria de-
nominarse macro-inercia o inercia a nivel agregado, y no es el unico tipo
de inercia que mantiene altas las tasas de natalidad.

También existe lo que podriamos llamar micro-inercia o inercia en el
hogar. Es decir, que los padres contindan concibiendo un nimero eleva-
do de hijos como una especie de cobertura para su vejez ante la ausencia
de un sistema de seguridad social y de mercados de seguro; como conse-
cuencia de una elevada probabilidad de que un hijo no pueda prestarles
ayuda porque puede morir en la infancia, puede no ganar lo suficiente o
puede romper lazos con ellos y no ayudarlos deliberadamente, aunque
tenga capacidad econdmica para hacerlo; debido a que existe un retraso
desde el momento en que comienza a descender la tasa de mortalidad
hasta el momento en que los hogares pueden incorporar dicho fenéme-
no a las decisiones personales; o bien debido a que las normas sociales
establecidas conciben que estd bien tener una familia numerosa y casarse
pronto, simplemente porque el resto hace lo mismo.

De este modo, la transicién demogrifica tiene un impacto predecible
en la estructura de la poblacién por edades. En primer lugar, hay un ma-
yor numero de nifios que incluye muchos de los que antes hubieran sufri-
do una muerte prematura. No obstante, este boom generacional es inico
ya que a medida que la tasa de fertilidad disminuye y las familias se tornan
mds pequeiias, las sucesivas cohortes tienden a ser mis pequefias también.
En primera instancia hay muchas personas jévenes que necesitan alimen-
tacién, vestimenta, cuidados médicos y educacién. Luego, estas personas
se convierten en adultos que suelen gastar solo una parte del ingreso que
generan para satisfacer sus propias necesidades y tiene lugar una caida
en la tasa de dependencia. El resto del ingreso lo destina al cuidado de
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sus hijos o lo ahorran, generalmente para el momento en que se retiran.
Finalmente, cuando estas personas envejecen, hay una gran cohorte de
poblacién anciana, que trabajan poco (o directamente no trabajan), que se
tornan dependientes de nuevo y que viven, o bien de sus ahorros, o bien
del apoyo de sus familias o del Estado.

6.2.2. El bono demogrifico

Al combinar la tasa de crecimiento de la poblacién y la tasa de cre-
cimiento de la poblacién econémicamente activa, podemos capturar el
efecto que tiene el cambio en la estructura de la poblacion por edades en
el crecimiento econémico. Mientras que el crecimiento de la poblacién
tiene un efecto negativo en el crecimiento del producto per-cipita, éste
es contrarrestado por el efecto positivo que tiene el crecimiento de la
poblacién econémicamente activa.

Es por ello que, mientras que la estructura por edades permanece
constante, el efecto del crecimiento poblacional sobre el desempeiio eco-
némico es neutral. Sin embargo, si la proporcion de trabajadores sobre la
poblacién total crece, entonces surgen oportunidades para el crecimiento
econémico que reciben el nombre de “dividendo demogrifico” y que se
transmiten a través de la oferta laboral, los ahorros y el capital humano.
En funcién de estos resultados es que Naciones Unidas considera que el
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bono demografico es una ventana de oportunidad para los paises, a dife-
rencia de las etapas anteriores (en que existen muchos niflos por hogar),
o las posteriores (en que aumenta la proporcién de los ancianos). En la
etapa del bono, al ser menor la dependencia, aumenta la capacidad de
ahorro de los hogares y también la disponibilidad de trabajadores en edad
activa, y ello produce un dividendo econémico.

A partir de esto, el bono demogrifico se trasmite por diferentes ca-
nales del sistema econémico, lo cual permite potenciar la tasa de creci-
miento. Por un lado, la oferta laboral durante la primera fase del bono
demogrifico es afectada a través de dos maneras. La primera consiste en
un efecto directo basado en el envejecimiento normal e inevitable de las
personas que formaron parte del boom generacional. Cuando esta gene-
racion esta entre los 15 y los 64 afios de edad es mds probable que busque
trabajo, por lo que cae el ratio de dependencia (esta caida es fuerte prin-
cipalmente durante el pico de trabajo, entre los 25 y los 59 anos). Asi, la
oferta laboral aumenta y, siempre que el mercado laboral pueda absorber
a los nuevos ingresantes, el producto per-cipita se incrementa. La segun-
da via consiste en el ingreso de la mujer a la fuerza laboral a medida que
disminuye el tamafio de la familia. Este efecto esta magnificado por el he-
cho de que es mis probable que las mujeres hayan sido criadas en familias
pequeiias y, por ende, tengan una mayor educacién. Esto incrementa su
productividad en el mercado laboral, lo que resalta el progreso hacia una
fuerza laboral no solo mds grande sino también mas capacitada.

Por otro lado, durante la segunda fase del bono, la transicién demo-
grafica también estimula el crecimiento de los ahorros, lo que mejora
las perspectivas de un pais para la inversion y el desempefio econémico.
A diferencia de la poblacién en edad de trabajar, la poblacién joven y la
anciana consumen mis de lo que generan. Sumado a ello, las personas
tienden a ahorrar mas entre los 40 y los 65 afos dado que no tienen que
continuar invirtiendo en sus hijos y la presion de prepararse para el retiro
es mayor. Por ende, cuando las personas pertenecientes al boom gene-
racional se aproximan a los 40 afios de edad, el ahorro nacional tiende
a aumentar. De este modo, el anilisis de este patrén de consumo resulta
compatible con la hipétesis del ciclo de la vida expuesta por Modigliani y
Brumberg (1954) y Ando y Modigliani (1963).

De acuerdo con esta hipétesis, el individuo tipico tiene una corriente
de ingreso que es relativamente baja al finalizar su vida, cuando baja su
productividad, y alta hacia la mitad de su vida. Por otra parte, podria
esperarse que durante toda su vida el individuo mantuviera un nivel de
consumo mds o menos constante, o tal vez ligeramente creciente, bajo
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la restriccion de que el valor presente de su consumo total no exceda
al valor presente de su ingreso total. Parece razonable suponer que en
ausencia de alguna razén particular para favorecer el consumo en un pe-
riodo cualquiera con relacién a otro, si el valor presente del ingreso total
se eleva para un consumidor tipico, su consumo en cada periodo se eleva
en forma mds o menos proporcional. La fraccién de valor presente que
cada individuo decide consumir en cada periodo depende de las preferen-
cias del consumidor y de las tasas de interés. Por lo tanto, al desarrollar
la hipétesis los autores destacan que la renta del individuo evoluciona de
forma bastante predecible a lo largo del tiempo, de modo que el consu-
midor utiliza el ahorro y el desahorro para suavizar su senda de consumo.

"Tal como podemos ver, en vez de limitarse a consumir en cada periodo
la renta correspondiente al mismo, el individuo puede endeudarse en los
primeros afios de su vida activa, consumiendo por encima de su renta;
ahorrar en los periodos de renta mds alta y desahorrar en la jubilacién.
Por ende, el ahorro es el medio que permite suavizar el consumo a lo
largo del tiempo. De todos modos, los paises deben proporcionar incen-
tivos para que las personas ahorren y al tiempo que deben contar con un
mercado financiero que funcione adecuadamente de modo que el ahorro
se canalice hacia los usos mds productivos.

Por dltimo, la transicién demogrifica tiene importantes efectos en la
inversién en capital humano. La transicién comienza con un descenso
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en la mortalidad que resulta en una poblacion que vive mds afios y de
manera mds saludable. A medida que aumenta la esperanza de vida, los
padres son propensos a elegir mayores niveles de educacion para sus hi-
jos. Los niflos mds sanos, a su vez, tienden a experimentar un desarrollo
cognitivo por afio de escolaridad mayor que aquellos menos saludables.
Los padres, por su parte, también saben que hay una probabilidad mis
alta de que cada nifio se beneficie de las inversiones en educacion a tra-
vés de una larga vida de trabajo y, con menos hijos, pueden dedicar mas
tiempo y dinero para cada uno. El resultado de la inversion en educacién
es que la fuerza de trabajo en su conjunto es mas productiva, promueve
salarios mds altos y un mejor nivel de vida. Las mujeres y los hombres,
por lo tanto, tienden a entrar en la fuerza de trabajo mas tarde debido a
que estan siendo educados por mds tiempo, pero es probable que sean
mas productivos una vez que empiezan a trabajar.

Sin embargo, el dividendo demogrifico no es un regalo sino que debe
ser ganado y los paises deben considerar que las vias a través de las cuales
se transmite dependen fuertemente del entorno en el que tienen lugar.
Es decir, un numero creciente de adultos solo sera productivo si hay su-
ficiente flexibilidad en el mercado laboral que permita su incorporacion
a la fuerza laboral y un conjunto de politicas macroeconémicas que fo-
menten la inversion en capital fisico. De manera similar, las personas solo
ahorrarin si tienen acceso a mecanismos de ahorro adecuados y confian
en el mercado financiero doméstico. Finalmente, si bien la transiciéon
demogrifica proporciona condiciones en la que las personas tenderan a
invertir en el cuidado de su salud y educacion, los gobiernos tienen un
importante rol en la creacién de un marco en el que la provisiéon de una
salud de mayor calidad y educacion es posible.

Una de las conclusiones mds importantes a extraer es que los paises
que entraron mis tarde dentro de la etapa del bono demogrifico tienen
una ventaja: pueden observar con antelacién los problemas que aparecen
en paises mds avanzados en la transicién demografica. En este sentido,
son particularmente relevantes los siguientes puntos:

i) El bono demogrifico aumenta potencialmente la PEA vy, al
aumentar la proporcién de gente que trabaja, aumenta el ahorro.
Para que el dividendo se haga efectivo, ese ahorro debe con-
vertirse en capital productivo y, para que esto ocurra, es vital
contar con condiciones institucionales que no obstaculicen los
canales de asignaci6n del ahorro hacia su uso mas productivo; es
decir, con un sistema financiero que cumpla de manera eficiente
la funcién de asignar el ahorro a la inversién. La contracara del
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subdesarrollo financiero es la salida de capitales que se explica
en gran medida por la inseguridad juridica y la historia de crisis.
ii) El dividendo mal invertido puede convertirse en un pasivo:
en el futuro, el envejecimiento presionard sobre el presupuesto
publico porque aumentard la proporcion de trabajadores retira-
dos y aumentaran los gastos de salud. No es casualidad que los
paises ya envejecidos estén replanteando el funcionamiento de
sus sistemas de seguridad social, desde la forma de financiarlos
hasta la edad de retiro; y que mucho traten de incentivar el aho-
rro previsional voluntario.

iii) Cuando cae la tasa de natalidad, se abre la oportunidad de au-
mentar la inversion en capital humano por hijo. Al tener menos
nifios en el hogar, es posible brindarles una mejor educacién y
alimentacion. Lograr que esta mayor inversion en capital huma-
no efectivamente se materialice es vital porque las inversiones
en capital fisico y humano son complementarias y, por ende, no
alcanza sélo con la inversion en capital fisico para garantizar el
crecimiento sostenido. Nétese, no obstante, que una buena por-
ci6n de la inversién en capital humano la realiza el Estado vy,
por ende es necesario que el gobierno tenga acceso al financia-
miento. Parte del ahorro privado en la etapa del dividendo debe
canalizarse hacia el gasto en educacidn, salud y construccién de
la infraestructura social que soporta esas actividades.

6.3. Politica econémica y bono demografico en Argentina

En funcién de lo mencionado, para poder analizar lo realizado duran-
te el régimen kirchnerista, uno podria tipificar las politicas que potencian
el crecimiento en tres categorias. En primer lugar estdn las politicas liga-
das al capital humano. En este aspecto, el primero argumento que hace
a la formacioén de capital humano es la salud, donde al repasar las esta-
disticas sobre la nifiez cada dia se registra un nimero creciente de chicos
con problemas de peso insuficiente y baja estatura. Es mds, coémo sintoma
del mal desempeifio del Gobierno en la salud, no hace falta investigar lo
que sucede con nifos, sino que la mayor prueba del estado del sistema es
el hecho de que una Presidente que se jacta de ser progresista se atiende
en el sistema de salud privado, lo cual da cuenta del estado del sistema.
Por otra parte, en educacién (ver apartado 7), las pruebas PISA, en una
muestra de 65 paises nos ubica en el lugar 59. Por tltimo, en cuanto a la
planificacién familiar, el esquema de planes asistenciales disefiados por el
Gobierno conlleva a un sistema de incentivos que deriva a un equilibrio
totalmente opuesto al de maximizar el crecimiento.
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En cuanto al segundo aspecto que hace a la maximizacién del bono
demogrifico, encontramos a la politica vinculada con la seguridad social.
Sin lugar a dudas, uno de los mayores desmanes que ha causado la pre-
sente administracién con tremendos efectos en el largo plazo consta en
la nacionalizacion del sistema de jubilaciones y pensiones que, a cambio
de una mejora de la caja de corto plazo volvié a incorporar a las finanzas
puablicas un problema que habia sido eliminado. Si a ello le sumamos la
cantidad de nuevos jubiladas que se incorporaron al sistema sin tener los
aportes pertinentes, junto a un manejo discrecional de los fondos, todo
indica que de cara al futuro habrd un default previsional. Esto es, o se
extiende el periodo de plazo para jubilarse, o se paga menos de lo com-
prometido (algo que hoy sucede con los jubilados que tienen haberes por
encima de la minima) o se aumenta la carga impositiva. Por otra parte, en
cuanto a la salud en la tercera edad, esta claro que la prestacion del PAMI
es deficiente. Asi, con un 70% de jubilados que cobran una jubilacién
minima que estd un 50% debajo de la canasta minima, resulta claro que
la prestacion no solo es mala sino que ademads insuficiente.

Finalmente, en el plano institucional, todo lo que se ha hecho estd en
contra de lo que sugiere el aprovechamiento del bono. En materia laboral
se recrudecieron las leyes anti-empresa. En el plano comercial se ha ce-
rrado la economia. En cuanto al disefio de una politica macroeconémica
que fomente el ahorro se ha entrado en un sendero de inflacién creciente
junto a un desmadre fiscal (ver seccion 4) que se traduce en fuga de capi-
tales. Por dltimo, el riesgo pais y el comportamiento cuasi-confiscatorio
han derivado en una caida de la inversion (ver seccién 5).

En definitiva, Argentina ha entrado en la zona del bono demogrifico a
mediados de los 70s y es de esperar que este proceso termine entre 2035-
2055. En este sentido los conflictos politicos se insumieron casi una déca-
da. La crisis de la deuda desperdici6 la década del ’80. Las reformas de los
‘90s dejaron resultados mixtos. Por tltimo, el retorno del keynesianismo
populista en lo que va del siglo XXTI llevé a un desborde de consumo que
perjudicé a la inversién. Por lo tanto, de no mediar un cambio dristico, el
bono demogrifico terminara siendo un regalo envenenado.

7. El capital humano y la riqueza de las Naciones

7.1. Aspectos generales sobre capital humano y crecimiento econémico

¢Porque algunos paises son ricos y otros son pobres? Los economistas
se han planteado esta pregunta desde los tiempos de Adam Smith (1776).
Respecto a las principales ideas sobre los efectos de la acumulacion del ca-
pital fisico en la expansién de largo plazo del ingreso, éstas se deben a Ro-
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C3. Desagregacion por niveles de estudios y salarios.

Porcentaje de la poblacién

Nivel de estudios mas alto Nimero de Salario en relacién Paises en vias Paises
afiosde  conlaausenciade dedesarrollo avanzados
estudios estudios

Sin estudios 0 1,00 20,8 2,5
Algunos estudios primarios 4 1,65 10,4 3,4
Estudios primarios terminados 8 2,43 18,0 12,3
Algunos estudios secundarios 10 2,77 19,3 17,8
Estudios secundarios terminados 12 3,16 23,2 37,4
Algunos estudios superiores 14 3,61 29 9,9
Estudios superiores terminados 16 411 53 16,6

Fuente: David Weil (2006)

bert Solow y Trevor Swan, quienes desarrollaron el modelo neoclisico de
crecimiento. Sin embargo, cuando el modelo fue testeado para el sector
privado no agrario de Estados Unidos, la productividad total de los factores
-PTF- (parte no explicada por la acumulacion de factores, esto es, el residuo
de la ecuacién) representaba casi un 80% de la tasa de crecimiento de la
produccion.

El reconocimiento de que la acumulacion de capital fisico (al menos
tal y como se media en su forma tradicional) explicaba s6lo una parte
modesta del crecimiento de la renta de numerosos paises condujo a la
basqueda de explicaciones mis adecuadas. En este contexto, Theodore
Schultz hizo notar la importancia del capital humano y su contribucién
al crecimiento econémico, lo cual fue formalizado y testeado por Gary
Becker y plasmado en un modelo de crecimiento bisectorial (donde se
acumula tanto capital fisico como capital humano) por parte de Hirofumi
Uzawa, quien hacfa del tiempo dedicado a la educacién el determinante
principal de la tasa de crecimiento del progreso tecnolégico (PTF).

El capital humano es la cantidad de conocimientos y habilidades que
acumulan los individuos y que hacen que sean mds productivos. Ejemplos
evidentes de capital humano son los gastos en salud y la educacién universi-
taria. Sin embargo, también se acumula capital humano cuando los alumnos
de la primaria aprenden a leer, cuando los trabajadores de la construcciéon
aprenden a manejar una gria y cuando los médicos dominan una nueva
técnica quirdrgica que permite mejorar la calidad de vida de los individuos.
En este sentido, la diferencia de PTF entre paises puede atribuirse, en parte,
a que la cantidad y calidad de capital humano de los trabajadores varia de
unos a otros.



46 JAVIER GERARDO MILEI

Respecto al capital humano ligado a la salud, Robert Fogel cuantificé la
contribucién de la mejora de la nutricién al crecimiento econémico en el
Reino Unido entre los afios 1780 y 1980. Fogel calculé que en 1780 el 20%
mas pobre de los adultos estaba tan mal alimentado que no tenia la energia
necesaria ni siquiera para realizar una hora de trabajo manual diario. Hacia
1980 este tipo de desnutricién habia desaparecido y este cambio por si solo
multiplicé por 1,25 la produccién por adulto. Por otra parte, el aumento en
la ingesta de calorias permitié aumentar un 56% la cantidad de trabajo. Asi,
la mejora nutricional multiplicé la produccién por 1,95 (1,25 x 1,56), que
en un periodo de 200 afos significa un aumento de 0,33% al afio. Dado
que la tasa de crecimiento de la renta per cépita del periodo fue del 1,15%,
la mejora de la nutricion explica casi un tercio de la mejora.

En cuanto al capital humano ligado a la educacién, a continuacion, la
tabla muestra el impacto sobre salarios para paises en vias de desarrollo
y avanzados. Asi, terminar la primaria implica una mejora del salario
de 143% respecto a quien no posee estudios de ningun tipo. Por otra
parte, la diferencia se estira a un 216% para aquellos que terminan el
secundario, mientras que para los que finalizan la universidad la mejora
es de un 311%. Ademds, la desigualdad en la distribucién del ingreso
estd, en general, positivamente correlacionada con la desigualdad en la
educacion y en otras formas de aprendizaje. Al mismo tiempo, existe una
relacion estrecha, normalmente negativa, entre educacién y desempleo.
Esto es, la educacién mejora el perfil de la relacién renta y riesgo a lo
largo del tiempo de manera notable. Por dltimo, en el cuadro se puede
apreciar que mientras que la proporcion de individuos sin estudios en
los paises avanzados es del 2,5%, en los paises en vias de desarrollo ese
namero asciende al 20,8%. A su vez, mientras que en el primer grupo
un 63,9% tiene terminado el secundario (donde 16,6 puntos son uni-
versitarios), en el segundo esa cifra alcanza el 31,4% (con sélo 5,3 en el
mayor escalafon).

A la luz de la evidencia empirica y en linea con los desarrollos de Paul
Romer en materia de crecimiento endégeno, Robert Lucas volvié a la car-
ga con la idea del crecimiento impulsado por el capital humano. En para-
lelo, Gregory Mankiw, David Romer y David Weil, utilizando una muestra
mixta de 98 paises, suponiendo que se gasta una proporcion fija de la renta
en inversion en capital humano y utilizando la proporcién de la poblacién
en edad activa matriculada en las escuelas de ensefianza secundaria como
un indicador aproximado de la proporcién de renta invertida en capital hu-
mano, la ecuacion estimada no sélo reduce de manera sustancial el residuo
(PTF) sino que explica el 80% de la diferencia de la renta per cipita entre
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paises. Al mismo tiempo, el peso del capital fisico dentro de la renta (31%)
es muy cercana a la participacién calculada de manera directa.

Por lo tanto, la conclusién empirica mas importante es que las perso-
nas con mayores niveles de educacién casi siempre tienen mejores ingre-
sos, lo cual es cierto tanto en paises desarrollados como en subdesarro-
llados. Por otra parte, ningun pais ha logrado un crecimiento econémico
sostenido sin haber invertido sumas importantes en capital humano. En
definitiva, tal como afirmara Alfred Marshall en sus “Principios de Eco-
nomia” (1890): “el capital mas valioso de todos es el que se ha invertido en
seres humanos... Asi, mientras que la naturaleza muestra una tendencia
hacia los rendimientos decrecientes, el hombre muestra una tendencia
hacia los rendimientos crecientes (lo cual permite el crecimiento endoge-
no permanente). El saber es nuestra maquina de produccién mds potente;
nos permite someter a la naturaleza y satisfacer nuestros deseos”.

7.2. Argentina y su desempeiio en las pruebas PISA

En el pasado, y con la contribucién de Hicks-Allen respecto a la teorfa
de la demanda con foco sobre las preferencias, las investigaciones empi-
ricas se basaban en encuestas. Sin embargo, pese a los enormes esfuerzos
realizados, las predicciones eran deficientes, motivo por el cual se pasé a
pensar en términos de preferencia revelada. Asi, en un momento cuando
se le pregunt6 a Paul Samuelson el motivo del cambio de enfoque sefialé:
“cuando preguntamos a la gente si va al cabaret, los datos dicen que no
va nadie, sin embargo, cuando uno pasa por la puerta percibe que es un
negocio floreciente”. Teniendo en cuenta este anécdota, los resultados de
las pruebas PISA muestran que el gobierno kirchnerista, en los hechos,
se ha aferrado a la famosa frase de su lider “alpargatas si, libros no” em-
pujando a la sociedad al sendero de la barbarie.

Concretamente, las pruebas PISA de 2012 (la cual se concentré en
matemadticas), constituyen un programa de evaluacién internacional de
alumnos, la cual es administrada por la Organizacién para la Coopera-
cién Econémica y el Desarrollo (OCDE) donde participan economias
desarrolladas y emergentes, donde por parte de América Latina, junto
a nuestro pais participan Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, México,
Pert y Uruguay. En este marco las pruebas PISA evalian lo que los estu-
diantes de 15 afios saben y pueden hacer en lectura, matemdtica y ciencia.

Los resultados muestran que Argentina, no sélo ha tenido una mala
calificacion en la tabla general ocupando el puesto 59 de 65, sino que
ademids se desempefi6 entre los peores ocho paises participantes de Amé-
rica Latina, mientras que la Ciudad de Buenos Aires estd en linea con los
mejores puntajes del continente. Al mismo tiempo, y quizds mds preocu-
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pante es que mientras todos los paises de la regién han mostrado algin
tipo de mejora, nuestro pais se encuentra estancado. En este contexto,
Brasil alcanzé a nuestro pais en matematica y Chile que en lectura habia
empezado con nosotros hoy nos supera ampliamente.

A su vez, con un piso del 50% los alumnos no alcanzaron los niveles
minimos en lectura, matematica y ciencia. Asi, dos tercios de los alumnos
registraron un desempefio en matemdtica inferior al minimo, mientras
que en lectura y ciencia, el porcentaje estuvo en torno al 50%. Nueva-
mente, en este punto nuestro pais se estd cayendo no solo del mundo,
sino del continente, ya que esta situacion no presenta mejora alguna al
tiempo que nuestros pares continentales han mejorado considerable-
mente, como son los casos de Brasil, Chile, México y Peru.

Por el lado opuesto, poco menos del 1% de los alumnos argentinos lo-
gré niveles de excelencia en todas las materias, donde en los casos de ma-
tematica y lectura, los guarismos son menores a los conseguidos en otras
oportunidades. Al mismo tiempo, los estudiantes rurales se desempeiia-
ron en un grado escolar por detrds de sus pares urbanos, al tiempo que
las brechas por nivel socio-econémico son de las mas amplias del mundo,
aun cuando las escuelas de mayor nivel obtienen bajos resultados. Vale la
pena mencionar que los estudiantes y escuelas de nivel socio-econémico
bajo se encuentran en el cuarto mas bajo de los 65 paises participantes.
Por ultimo, en la perspectiva de la evolucién global, lo que se percibe es
que Argentina se desempefa muy por debajo de otros paises con niveles
de ingreso o de inversion en educacion similar. Asi, tanto en matematica
como en ciencia, Argentina fue el pais con peor desempefio para su nivel
de ingreso, y si bien el pais tiene la inversién mas alta por alumno de los
paises de América Latina su desempefio es de los mis bajos.

Esto resultados estan volcados en el los graficos G11, G12, G13 en los
cuales se presentan cuatro atributos por cada una de las categorias. Asi, en el
cuadrante noroeste se presenta el puntaje, en el noreste se muestra el por-
centaje de alumnos en los niveles bajos, en el suroeste aparece el porcentaje
de alumnos en los niveles mis alto de la evaluacion, mientras que por dlti-
mo, en el cuadrante sureste se presenta el desempefo teniendo en cuenta el
nivel de ingresos. En definitiva, este conjunto de datos, muestran que esta-
mos debajo del promedio en un 21,5% en matematicas, un 20% en lectura
y 19% en ciencia. Si a ello le sumamos el casi despreciable porcentaje de
alumnos que alcanzan los niveles de excelencia y las enorme proporcion de
casos debajo de los minimos, en un contexto amplificado por la brecha so-
cial, resulta claro que algo no estd funcionando bien en la educacién del pais
y que muy lejos esta de alcanzar la proclamada movilidad social ascendente.
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G11. Desempeifio en Matemdtica (pruebas PISA 2012)
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G12. Desempeiio en Lectura (pruebas PISA 2012).
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Naturalmente, la explicaciéon de tamafio fracaso no es atribuible a
una unica causa. En este sentido, uno de los problemas que detectan las
evaluaciones es el hecho de que los salarios de los docentes secundarios
de Argentina estdn entre los mas bajos de los participantes en PISA. El
punto es importante ya que los datos sugieren que cuanto mas alto los
salarios (hasta dentro de un rango) las calificaciones mejoran. Al mismo
tiempo, cerca de la mitad de los directores de las escuelas secundarias
han reportado problemas en la infraestructura escolar, donde la evidencia
empirica muestra estar relacionada de manera positiva con el rendimien-
to de los alumnos. A su vez, esta situacion se potencia con el hecho de
que cerca de un 40% de los jovenes de 15 afios que asisten a las clases no
cuentan con los recursos educativos necesarios.

Por otra parte, Argentina esta entre los paises que menos evaldan a sus
escuelas y que menos usa los resultados de las evaluaciones, segun reportan
los directores de los colegios evaluados. Este punto es muy significativo ya
que aquellos sistemas educativos que sacan provecho de las evaluaciones
tienen un efecto positivo sobre la velocidad a la que los alumnos mejoran.

G13. Desempeiio en Ciencia (pruebas PISA 2012)
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Un tema donde la evidencia empirica muestra un alto grado de signi-
ficatividad en el logro de altos resultados es el porcentaje de ausentismo
y de llegadas tardes de los docentes. En este sentido, ambos indicadores
estian relacionados negativamente con el desempefio de los alumnos, lo
cual, dado que la extension del ciclo escolar no tiene mayor impacto (el
caso argentino es mds corto) y que los alumnos que dedican una parte
importante de su tiempo a estudiar fuera de la escuela muestran un rendi-
miento en linea con el promedio, ello deja en claro que hay un problema
en el sistema de incentivos para ejercer la docencia, tanto sea como para
dictar clases y/o su capacidad para ensefiar. Ligado a ello, un muy alto
porcentaje de alumnos sefialan no haber escuchado acerca de conceptos
bésicos de matematicas, como podria ser la probabilidad, el término vec-
tores o ecuaciones, términos que estin muy relacionados con el desem-
pefio de los estudiantes. Finalmente, el bajo desempefio dado la inversion
apunta en la misma linea.

8. El derrumbe de la infraestructura

8.1. Aspectos generales de la inversion en infraestructura

Existe en la literatura econémica un consenso generalizado de que la
provision eficiente de infraestructura tiene un efecto positivo sobre el
crecimiento econémico y el bienestar general de la poblacién. A partir de
la afirmacién anterior resulta natural preguntarse cuiles son los canales a
través de los que la mejora del stock de infraestructura impacta sobre la
economia y la poblacién. Un enfoque muy reconocido por la literatura es
el de James E. Meade, quien en 1952 sefialara que la inversion en infraes-
tructura ejerce dos tipos de efectos: uno directo, relacionado con la pro-
vision de un servicio que representa un insumo directo a la produccién
de las firmas, y otro indirecto, ligado a la infraestructura como fuente de
externalidades. Por via de ellas, la inversion en infraestructura hace mis
rentable la inversion en otras actividades (generando un efecto multipli-
cador que aumenta el producto potencial de la economia), al tiempo que
permite un mayor bienestar y estindar de vida para la poblacién.

Para explicarlo dentro del marco de la teoria de la firma, la infraes-
tructura puede entenderse como un insumo adicional en la funcién de
produccién, que las empresas combinan con el capital privado y la fuerza
de trabajo. Dependiendo del nivel de stock del capital en infraestructura
y de la utilizacién eficiente de los recursos, la inversién en infraestructura
potencia la productividad del capital privado y del trabajo, lo cual resulta
en un aumento del valor de la firma. A su vez, al reducir los costos, una
mejora en la infraestructura aumenta la competitividad y posibilita el ac-
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ceso al mercado internacional, que debido a su mayor tamafio permite
el aprovechamiento de economias de escala, potenciando ain mds los
efectos positivos sobre la produccion.

En cuanto a las implicancias para los individuos, la provisién eficiente
de infraestructura permite el ahorro de tiempo, a la vez que genera mejo-
ras en las condiciones ambientales, de sanidad y salubridad. Aunque estas
mejoras en la calidad de vida no ejercen un impacto directo sobre el creci-
miento, pueden afectar la tasa de acumulacion de capital humano y a través
de la misma, incrementar la tasa de crecimiento econémico de largo plazo.

Si bien existe consenso sobre la existencia de una relacién positiva entre
la inversi6n en infraestructura y el crecimiento econémico, también es cier-
to que es dificil cuantificar el efecto final de dicha inversion. Esto se debe a
que muchas de las externalidades positivas que trae aparejada la inversién
en infraestructura (por ejemplo la mejora de las condiciones de vida de la
sociedad) son de dificil medicién y no se contabilizan en el PIB. Desde el
punto de vista empirico, en la mayoria de los trabajos econométricos se ha
utilizado como variable al stock de capital fisico pablico en infraestructura,
dada la dificultad de medir en términos monetarios al capital humano y de
1&D, asi como las depreciaciones de capital. También resulta en algunos
casos dificil cuantificar el capital e infraestructura de propiedad privada (di-
ferenciar la inversion privada en infraestructura de la que no lo es).

En el cuadro C4 se presenta una enumeracion de los resultados ha-
llados en distintos trabajos que reflejan la diversidad de los resultados
obtenidos. En la primera columna se detalla el pais de origen de los datos
que se analizaron, en la segunda columna los resultados hallados en los
distintos estudios (elasticidades), en la tercera la rentabilidad implicita
en esos resultados y en las dos tltimas a los autores de los trabajos y el
concepto de infraestructura utilizado en la estimacién.

La columna de elasticidades representa la medida en que se incre-
mentaria el producto en el largo plazo por cada punto porcentual que
se incremente el stock de infraestructura. Por ej., teniendo en cuenta el
estudio de FIEL realizado en el afio 1998, un incremento en el stock de
“Infraestructura Core” del 1% provocaria un incremento del producto
entre 0.31% y 0.2%.

Por otra parte, se considera como tasa de rentabilidad implicita de la
inversion en infraestructura a la productividad marginal del capital en
infraestructura (es decir, cuanto crece el producto ante un incremento
marginal del stock de infraestructura). Por lo tanto, segin el estudio de
FIEL, para una elasticidad entre 0.20 y 0.31, la rentabilidad implicita de
un incremento marginal del stock de “Infraestructura Core” se encuentra
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C4. Infraestructura y Crecimiento Econémico.
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atribuirsele mayores “beneficios externos” en comparacién con los servi-
cios de infraestructura restantes).

La gran variabilidad entre los diversos estudios no llama demasiado la
atencion, dado que las historias particulares sobre los servicios de infraes-
tructura podrian variar mucho. De hecho, éste es el resultado que alcan-
z6 el Banco Mundial en estudios que comparan economias en desarrollo
con las economias desarrolladas. Desde esta perspectiva, debe tenerse en
cuenta que al intentar medir el efecto de la inversién en infraestructura
sobre el producto, el resultado no es independiente de la eficiencia aso-
ciada a la provision del servicio de infraestructura prestado. Asi, servicios
mal suministrados, que no tienen en cuenta a la demanda, l6gicamente
deberian tener un efecto menor sobre el producto que aquellos servicios
que se proveen en forma mads eficiente. A su vez, la falta de mantenimiento
posterior, asi como el proceso burocritico en la evaluacién y seleccion de
proyectos puede derivar en que proyectos socialmente provechosos ter-
minen siendo poco productivos y no cumplan con las metas propuestas,
sin implicar esto que la infraestructura no sea productiva en si misma, sino
mas bien que fue pésimamente administrada. La experiencia en paises en
desarrollo se encuentra poblada de malas experiencias e inversiones en
infraestructura con plazos extremadamente largos, costos excesivos y con
una administracién y mantenimiento que dejaron mucho que desear.

Por otra parte, si resulta extrafio que estudios para la misma economia
y para periodos similares varien mucho. Esto dltimo se debe, entre otras
cosas, a que se utilizan distintos modelos, técnicas y fuentes de datos,
aunque si el resultado fuese robusto, no deberia variar en demasia ante
cambios en el abordaje técnico. Desde este punto de vista, los estudios
econométricos que intentan medir el impacto de la inversién en infraes-
tructura a nivel agregado fueron sujeto de numerosas criticas. Sin embar-
go, a pesar de que en el ambiente académico el debate continta abier-
to, éste parece estar centrado mis en problemas de medicién que en los
efectos mismos de la inversién en infraestructura sobre el crecimiento.
En general no se duda del impacto positivo, aunque si debe tenerse muy
en cuenta la sensibilidad de ese impacto a la oportunidad de inversion, la
calidad de sus servicios y la eficiencia en la provisién.

En funcién de lo anterior es que debe destacarse la importancia de tener
en cuenta el enfoque microeconémico a la hora de evaluar la programacién
de un plan de inversiones. Es decir, resultard conveniente evaluar cada caso
sobre la base del analisis costo-beneficio, tratando de estimar con la mayor
exactitud posible la totalidad de los costos y beneficios, prestando especial
atencion a las externalidad generadas por cada caso particular.
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En definitiva, si bien la evidencia empirica internacional no es con-
cluyente, los especialistas afirman que el capital en infraestructura bien
disenado y provisto eficientemente es importante para el crecimiento
econémico. Dado que resulta inapropiado extraer conclusiones acerca de
la provision 6ptima de inversion a nivel agregado a partir de los trabajos
empiricos mencionados, surge la necesidad de realizar estudios sectoria-
les (o incluso caso por caso) para tratar de determinar demandas insatis-
fechas, tanto efectivas (reflejadas en congestiones y cuellos de botella),
como también potenciales.

8.2. Infraestructura e Integracién: Argentina vs. América Latina

En el marco de la globalizacién, el dinamismo de la economia mundial
y el esquema de produccién a escala internacional imperante demandan
la ampliacién y modernizacion de la infraestructura bésica, orientada a
alcanzar los estindares tecnolégicos internacionales y extender la cober-
tura de los territorios nacionales para satisfacer eficazmente las necesida-
des productivas y de la poblacién en general.

Por lo tanto, mantener en el tiempo los niveles adecuados de inversién
en infraestructura econémica es no solo un objetivo socialmente desea-
ble, sino mas bien una obligacion, dado que la falta de provision de in-
fraestructura adecuada da lugar a obstdculos para la actividad productiva
de una nacién y a la pérdida de competitividad en los mercados interna-
cionales, al tiempo que entorpece la integracion con otras economias,
atentando contra el crecimiento econémico y el logro de las metas de
desarrollo econémico y social.

Un estudio reciente de CEPAL revela que en América Latina y El
Caribe existe un atraso significativo en materia de infraestructura y que
la regién deberd enfrentar grandes desafios si desea elevar su stock de
infraestructura a los estindares internacionales o incluso a niveles que
le permitan alcanzar un crecimiento econémico sostenible. En términos
generales, esta brecha de infraestructura puede definirse en dos dimen-
siones: una horizontal y otra vertical.

La brecha vertical es aquella que se define con respecto a factores in-
ternos del pais o la region bajo analisis y evalia si el stock y las inversiones
de infraestructura son suficientes para acompaifiar la demanda que surge
de la actividad econdmica. El estudio de CEPAL muestra que la region
de ALC requeriria de un gasto anual promedio del orden del 5.2% de
su PIB para afrontar los flujos de inversion en infraestructura necesarios
para satisfacer las necesidades de la empresas y los consumidores finales
hasta 2020. Estos resultados se apoyan en un supuesto de crecimiento
anual del PIB regional del 3.9% y un crecimiento poblacional del 1%.



56 JAVIER GERARDO MILEI

Por otra parte, la brecha horizontal mide el atraso respecto a otros pai-
ses, en términos de diferencias entre el stock de infraestructura per cipita.
De acuerdo a la estimacién del documento de CEPAL, la region de ALC
requeria de una erogacion anual del 7.9% de su PIB (nuevamente con-
templando un escenario de crecimiento del PIB de 3.9% promedio anual)
para alcanzar hacia fines de ese periodo los niveles de stock per cipita de
infraestructura de “Los Tigres Asidticos”. En funcién de ello, queda claro
que las inversiones en infraestructura en ALC han sido insuficientes y que
los paises de la region deberdn realizar grandes esfuerzos para revertir esta
situacioén que presenta una seria amenaza para el desarrollo futuro.

Sibien los determinantes que generaron esta condicion de estrechez fi-
sica han sido diversos (entre ellos, una elevada volatilidad macroeconémica
y problemas de financiamiento), es de vital importancia entender que no
resultard posible aprovechar en forma éptima los beneficios de la infraes-
tructura salvo que los gobiernos logren disefiar una estrategia de inversién
que contemple, no solo la ampliacién del stock de capital fisico (hardware),
sino también un conjunto de politicas y marcos regulatorios consistentes
con un objetivo de integracién regional del comercio (software).

Un estudio elaborado recientemente por el BID muestra que en la
actualidad ALC no realiza su potencial de integracion de largo plazo y
que en el futuro las politicas de integraciéon podrian redundar en un in-
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cremento del comercio, el crecimiento y el bienestar, siempre y cuando
los policy-maker logren complementar la inversién en hardware con re-
formas del software, tales como la modernizacion aduanera, la liberaliza-
ci6én de las regulaciones que rigen los servicios de transporte de carga y
su reconocimiento mutuo. De esta manera, el documento del BID estima
que en caso de lograr la plena integracién comercial (software) y una
reduccion de la brecha de infraestructura frente a EEUU (hardware) po-
dria duplicar el nivel de comercio intra-hemistérico. Es decir, la comple-
mentariedad entre el software y el hardware de la integracién crea valor
para la region. En cuanto al caso concreto de Argentina, el estudio sefiala
que el pais (en linea con la regién) pierde el 50% de sus exportaciones
potenciales, esto es, una mejora en la infraestructura haria crecer las ex-
portaciones en un 100%.

Esta pérdida de integracion regional resulta clave para el crecimien-
to econdémico, donde el caso emblematico es el de Asia Oriental en los
ultimos 50 afios. Analizando la cuestion desde este punto de vista, en el
caso asiatico en el periodo de 2006-2009, las exportaciones intrarregio-
nales representaron el 46% de las exportaciones totales. Esta evolucién
ha sido impulsada por una creciente fragmentacion regional de las cade-
nas de valor, por medio de la cual los paises intercambian componentes
sofisticados, que luego se ensamblan y se exportan al exterior. En ALC,
la integracion comercial intrarregional ha sido mucho mas lenta (alcan-
zando hasta un 20% de las exportaciones totales en 2006-2009) la cual no

G15. Proporcion de las Exportaciones Intrarregionales sobre Total
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ha sido impulsada por esquemas de produccién compartida en la region
y la misma se ha limitado al intercambio de productos finales, en su ma-
yoria manufacturas. Asi, una integraciéon mas profunda tiene importancia
estratégica pues contribuiria a equilibrar la demanda de Asia, centrada
principalmente en productos basicos, y, por lo tanto, promoveria secto-
res mas sofisticados y reduciria la vulnerabilidad a la volatilidad de los
términos de intercambio. Por otro lado, cadenas de valor mis integradas
regionalmente, mayores flujos transfronterizos de capital y conocimien-
to, y un uso mds eficiente de la infraestructura de transporte y energia,
impulsarian la productividad y la capacidad de la regién de competir en
los mercados mundiales.

Al mismo tiempo, el estudio de episodios anteriores de integracién
regional permite arribar a dos principales conclusiones. La primera de
ellas es que el efecto de los Tratados de Libre Comercio en la expansién
del comercio aumenta cuando la infraestructura existente es mayor, y
ambos componentes progresan en forma conjunta, lo que equivale a de-
cir que existe complementariedad entre los componentes del software y
del hardware de la integracion. La segunda conclusion es que este efecto
expansivo depende de las condiciones iniciales. Puesto que, en compara-
cién con el resto del mundo, en ALC la base de software es superior al
promedio y que el nivel de infraestructura existente es inferior al nivel
6ptimo, es probable que las inversiones en hardware contribuyan a inver-
tir la tendencia de los retornos decrecientes de la pura firma de acuerdos
comerciales, en un grado mayor que en el resto del mundo.

Por lo tanto, para identificar e implementar una renovada agenda de
integracion es necesario un diagnéstico profundo de los principales obs-
taculos y deficiencias del proceso de integracion en la region. Los prin-
cipales componentes asociados con el avance de la agenda de integracién
por el lado del software estan relacionados con la arquitectura comercial,
la regulacion, la facilitacién comercial y la promocién de exportaciones e
inversiones. Por el lado del hardware, la reduccién de brechas en materia
de infraestructura y la mejora de la conectividad deberdn contribuir a
reducir los costos de transporte y a fomentar la competitividad.

Acorde a lo estimado por el BID, ALC sélo realiza el 50% de su potencial
de exportaciones, lo cual significa que los retornos en términos de exporta-
ciones asociados a la instrumentacién de una agenda de politicas centradas en
la profundizacién de la integracion comercial y la complementariedad entre
hardware y software son sustanciales. A su vez, las estimaciones del organis-
mo multilateral indican concluyentemente que los retornos de la inversion
en integracion, ademds de ser considerables, se distribuyen equitativamente
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entre los componentes software y hardware, destacando asi la necesidad de
abordar las reformas y la inversion con un paquete de politicas capaz de mo-
vilizar la complementariedad entre los tramos de la agenda.

A partir del estudio del BID se desprenden una serie de consideraciones
de suma relevancia. La primera es que los componentes del hardware y
software de la agenda de integracion producen rendimientos considerables
y mds o menos equivalentes para la region como un todo, si bien existen
importantes variaciones entre paises. Asi, los resultados de las estimaciones
indican que las reformas de politica asociadas a mejoras del software darfan
lugar a un incremento promedio del 20% de las exportaciones intrarregio-
nales, mientras que se prevé que la inversion en el componente hardware
(transporte Unicamente) generaria un 27% adicional de exportaciones en
el curso de la proxima década. Por otra parte, en el caso argentino, el efecto
del hardware y del software se reparte el retorno por mitades, lo cual impli-
ca “una mayor importancia relativa” en el disefio del software.

La segunda conclusién es que si bien el incremento agregado pre-
visto de las exportaciones es generalmente considerable (por lo menos
un 30%), existen marcadas diferencias entre los paises. La combinacién
6ptima de politicas de cada pais, derivada en funcién del potencial expor-
tador relativo de los componentes de software y hardware de la agenda,
depende de las condiciones iniciales de los paises: el nivel de apertura
general de la economia, la orientacién del comercio regional, el grado de
restricciones de las regulaciones adoptadas por los socios comerciales y la
calidad de la infraestructura.
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La tercera observacion es que cuando las intervenciones de politica y las
inversiones son continuas en el tiempo, éstas producen ganancias dinimi-
cas acumulativas. En otras palabras, cuando la reforma de politica avanza
de manera ininterrumpida, los rendimientos obtenidos durante un afio se
consolidan sobre la base de los del afio anterior, especialmente en el caso de
la inversion en infraestructura. Si bien las reformas del software reducen los
costos del comercio a través de un solo canal de transmision, la inversién en
hardware activa tres canales distintos: (i) reduce los costos de transporte, (ii)
impulsa el crecimiento econémico a través del consumo y el empleo, y (iii)
promueve una mayor productividad gracias a una asignaciéon mds eficiente
de los factores de produccion. Esto es, a su vez, aumenta la competitividad
de las exportaciones en los mercados mundiales y regionales.

La cuarta conclusion del estudio empirico del BID se refiere a los im-
portantes beneficios de la inversién en infraestructura en cuanto al creci-
miento del PIB. En promedio, cada délar invertido podria traducirse en un
incremento de la actividad econémica equivalente a USD 1,70 (implicando
un retorno de USD 0.70 por cada délar). Ademds, el organismo sostiene
que para aquellos paises con un fuerte potencial de comercio inter-regional
y marcadas deficiencias de infraestructura, el valor adicional seria superior
a USD 2 por cada délar invertido en infraestructura de transporte durante
los siguientes 10 afios. Por otra parte, en el caso argentino, y en linea con
el estudio de FIEL de 1998, el retorno para nuestro pais estaria en el orden
del 30%, esto es, cada délar invertido en infraestructura generaria un im-
pacto positivo en el PIB de USD 1,3.

Desde este punto de vista, no cabe duda que la reduccion de la brecha
de infraestructura en el marco de una estrategia de integracién comercial
son factores esenciales para impulsar el crecimiento y desarrollo nacional
y de la regién en su conjunto.

Finalmente, los responsables de las politicas deben tener en cuenta los
efectos distributivos (directos e indirectos) ligados a las reformas sugeri-
das. Entre los efectos directos se destaca que la reduccién de los costos
logisticos alcanzados mediante la inversion en infraestructura vial puede
producir una fuerte caida en el precio de los alimentos (el cual estd deter-
minado en gran medida por los costos de transporte) y afecta en mayor
medida a las personas de bajos ingresos. En este sentido, la inversién
en proyectos que apunten a la integracion regional es equivalente a la
eliminacién de un impuesto regresivo a las personas de bajos recursos.
Por otra parte, entre los efectos indirectos, debe tenerse en cuenta que
al aumentar las exportaciones y promover el crecimiento, las politicas de
integracion generardn bienestar, empleo e ingresos fiscales adicionales
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que podran usarse para financiar nuevas politicas de desarrollo. Asi, si
bien es indudable que las reformas de politica y la inversién en integra-
ci6én requerirdn importantes ajustes en los paises de la region (efectos
econémicos y sociales redistributivos, esfuerzo fiscal y compromisos de
acuerdos politicos, entre otros), es necesario hacer hincapié también en
su contribucién global al crecimiento y el desarrollo.

Por 1ltimo, en el caso argentino resulta claro que en todos los aspectos
se ha avanzado en la linea equivocada. En materia de inversién en hard-
ware, ain con un gasto publico en torno al 50% del PIB, la inversion en
infraestructura se ubica en el 2,9%. Al mismo tiempo, no sélo que la in-
version es insuficiente, sino que ademads resultan altamente cuestionables
el proceso de seleccion de las obras al tiempo que se caracterizan por una
muy baja productividad (lo cual puede ser por una percepcion inicial de
demanda incorrecta y/o excesivos costos de inversion). Finalmente, en ma-
teria de software, la experiencia kirchnerista se ha caracterizado por un alto
nivel de conflictividad con nuestros socios comerciales y paises vecinos, lo
cual ha derivado en el cierre de muchos mercados.

9. Recursos naturales y crecimiento: ¢bendicion o regalo envenenado?

Uno de los determinantes de la renta es la presencia de recursos na-
turales. No sélo se produce con trabajo, capital fisico y humano y tec-
nologia. También se necesitan recursos naturales como suelo agricola,
bosques, gas, petréleo y minerales (entre otros), que se insertan en el pro-
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ceso de generacién del PIB. Pareciera entonces que aquellos paises que
tienen mayor cantidad de recursos naturales per-capita deberian ser mds
ricos que los que carecen de reservas. Sin embargo, la relacion entre las
dotaciones de recursos y la renta ha demostrado ser mds compleja de lo
que se pensaba inicialmente. En el periodo posterior a la Segunda Guerra
Mundial, a diferencia de lo ocurrido desde el siglo XIX, la relacién entre
crecimiento econémico y las dotaciones de recursos ha sido ambigua. Si
bien muchos paises se han enriquecido gracias a los recursos naturales,
también existen casos que se han enriquecido a pesar de no contar con
ellos. Es mids, a favor de la inversa, muchos paises han seguido siendo po-
bres a pesar de tener una generosa dotacion de recursos naturales.

En este sentido, Gylfason examiné el papel de los recursos naturales
en el crecimiento, para ello calcul6 la proporcién de riqueza nacional que
consistia en capital natural y observé que los paises en los que el capital
natural representaba una elevada proporcién de la riqueza nacional cre-
cieron (entre 1965 y 1998), mucho mds lento que aquellos paises donde
la proporcién era menor. Por otra parte, Sachs y Warner demostraron
que aquellos paises que basan sus exportaciones sobre la base de recursos
naturales, en el periodo que va desde 1970 a 1990 han crecido a un ritmo
mds lento que aquellos que muestran otra base exportadora. En defini-
tiva, estos estudios plantean un enigma, donde la presencia de recursos
naturales puede impedir el crecimiento econémico. Puesto en otros tér-
minos, el analisis histérico y los distintos estudios sugieren la existencia
de una “maldicién de los recursos naturales”.

Una de las explicaciones de la maldicién de los recursos comienza con
la observacion de que los rapidos aumentos de la renta provocados por
los recursos naturales tienden a ser transitorios. A su vez, estos aumentos
transitorios del producto parecieran llevar a los paises a incrementar su
consumo como si este aumento fuera permanente. Asi, en los paises que
sus recursos dejaron de crecer tienen bajas tasas de ahorro (en el intento
de mantener su nivel de consumo en el tiempo) y por ende, muestran un
menor nivel de inversion. Dado que el crecimiento requiere de inversion,
el resultado final tras el aumento transitorio de los recursos es un nivel de
renta mas bajo que si estos nunca hubieran aumentado.

La segunda explicacién de la maldicién de los recursos naturales es
que estos distorsionan la estructura de una economia produciendo bene-
ficios a corto plazo, pero costos a largo plazo. Un pais que tiene recursos
naturales para exportar, importa para su propio consumo otros productos,
generalmente bienes manufacturados. A su vez, esta importacién provoca
una contraccién del sector manufacturero local. Si bien, a corto plazo,
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esta contraccion es eficiente, de largo puede que no lo sea. Generalmen-
te, el sector manufacturero agrupa firmas donde el progreso tecnolégico
es mas rapido. Asi, un pais que importe sus bienes manufacturados no
estaria aprovechando este progreso y es posible que su bienestar a largo
plazo sea menor que el de un pais que carece de un recurso natural. Este
proceso por el que la presencia de un recurso natural acaba siendo per-
judicial para el sector manufacturero nacional se denomina enfermedad
holandesa.

Finalmente, los recursos naturales pueden tener un efecto téxico en
el sistema politico, el cual podria canalizarse al menos por dos vias. En
primer lugar, a menudo provocan una expansion excesiva del sector pu-
blico de la economia. Esta expansion se debe tanto a que los recursos
naturales constituyen una facil fuente de ingresos del Estado, como a que
un Estado de grandes dimensiones a menudo es un medio a través del
cual se distribuyen, legalmente o no, los recursos naturales entre distintos
grupos. En segundo lugar, la presencia de recursos naturales, al aumentar
los ingresos que puede distribuir el gobierno entre grupos favorecidos,
aumenta los intereses en juego en la lucha por el control del gobierno,
conllevando al despilfarro. En este sentido, los efectos téxicos que pro-
ducen los recursos naturales en el sistema politico son mds graves cuanto
mais elevada la relacion entre ingresos y costos de explotacion (esto es, la
renta) y, en el limite, la lucha por el control de los ingresos generados por
los recursos naturales podrian adoptar diversas formas que van desde la
corrupcion politica hasta la guerra civil.

Por lo tanto, de lo anterior surge que lo negativo para el crecimiento
no es la presencia de recursos naturales per se, sino la interaccion de esta
abundancia con algin otro factor. En el caso de un crecimiento rapido y
transitorio del recursos, un pais cuya poblacién y/o cuyo gobierno fueran
suficientemente previsores podrian invertir productivamente para propiciar
una mayor tasa de crecimiento. De hecho, la extraccién de recursos naturales
puede estimular la produccién en otros sectores a través de vinculos hacia
atrds, cuando la industria de extraccién del recurso utiliza como factores los
bienes producidos localmente, y de los vinculos hacia delante, al transforma-
se o utilizarse el recurso natural para producir otros bienes. Asi, cuando exis-
ten vinculos hacia atrds o hacia delante, la explotacién de un recurso natural
puede impulsar el desarrollo de la economia en su conjunto. De esta forma,
el pais podria escapar a la maldicién de los recursos naturales y acabar en
el largo plazo siendo mas rico. En definitiva, tal como afirma un proverbio
chino: “no maldigamos a la oscuridad, mejor encendamos una luz”.
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10. Reflexiones Finales

A laluz de los hechos relevados en el presente documento todo parece
indicar que Argentina ha caido nuevamente en la trampa del populismo,
donde cuyo sistema encuentra sustento tedrico en la “teoria general” de
John Maynard Keynes para una politica fiscal basada en el despilfarro, al
tiempo que las tedricos de la inflacién estructural han brindado un mar-
co elegante para respaldar los mas disparatados comportamientos en la
politica monetaria. Asi, este matrimonio entre politicos irresponsables y
economistas que se han dedicado a construir teorfas para mantener viva
la llama del amor, han hecho que Argentina dejé de ser un pais rico para
convertirse en uno de frontera y que de no modificarse el rumbo nos
transformard en un pais pobre.

Por ello, mi principal reflexion es: volvamos a las lecciones que nos
leg6 Adam Smith. En este sentido, el sistema del Padre de la Economia
se fundamenta en las siguientes premisas:

la idea detrds de la metifora de la mano invisible donde la biasqueda

legitima del propio interés conduce a un mayor bienestar general,

el crecimiento econémico estaba vinculado a la division del trabajo,

el fomento de la libre competencia,

la exaltacion del ahorro en el proceso de acumulacion de capital,

la vinculacién del crecimiento econémico con la innovacién o lo

que también denominamos progreso tecnolégico,

un gobierno que minimice su intervencion en el funcionamiento

de la economia

cuya funcion principal es administrar justicia, cuidar por la seguridad

de los ciudadanos y velar por el respeto de los derechos de propiedad
i) La mano invisible y el bienestar general

“Pero aunque el hombre tiene constantemente ocasiones de saludar a
sus semejantes, es inutil para el depender exclusivamente de la benevolen-
cia de los demads, por lo que la conseguird con mds seguridad interesando
en favor suyo el amor propio de los otros, mostrandoles que redunda en
su propio interés el hacer para él lo que necesita de ellos... Dame ti lo que
me hace falta y yo te daré lo que te hace falta ti. Esto es lo que subyace de-
trds de cada oferta... No es de la benevolencia del carnicero, el cervecero
o el panadero de la que esperamos nuestro alimento, sino de la considera-
ci6n que ellos hacen de lo que constituye su propio interés. No apelamos a
su benevolencia, si no a su amor propio, y no les hablamos nunca de nues-
tras necesidades sino de sus ventajas... Cada persona que emplea capital y
trabajadores, no trata de promover el interés publico ni sabe que cantidad
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estd promoviendo... Fl estd guiado por una mano invisible que lo hace y
que no forma parte de su propésito... Mediante el seguimiento de lo que
le dicta su interés propio promueve el de la sociedad.”
i1) Division del trabajo y productividad

“Un hombre estira el alambre, otro lo endereza, un tercero lo corta,
un cuarto hace la punta, un quinto lima el extremo para colocar la cabe-
za; para hacer la cabeza hay que realizar dos o tres operaciones distintas;
colocarla es una tarea especial, esmaltar las alfileres es otra; incluso co-
locarlos en el papel es en si mismo un oficio; el importante trabajo que
es hacer un alfiler estd dividido de esta manera en unas 18 operaciones
distintas que, en algunas fibricas, son realizadas todas ellas por distintas
manos, aunque en otras un mismo hombre a veces realiza dos o tres.”
De esta manera Smith estima que se pueden producir 5.000 alfileres por
hombre al dia, mientras que en el mejor de los casos un hombre extrema-
damente id6neo podria producir 20 alfileres.

i1i) Fomento de la libre competencia y apertura comercial

Con respecto a la libre competencia, Adam Smith, como los demds
autores cldsicos la libre competencia significa lo mismo que libertad eco-
némica. Aunque para el escocés, a lo igual que los autores clisicos, el
criterio fundamental era el poder de cada empresa y agente econémico
sobre el precio del bien, consideraban que la medida de ese poder es la
capacidad para obtener ganancias superiores a las normales. La version
clisica del modelo competitivo procede de un hecho real que por si mis-
mo es importante: la tendencia a la nivelacion de la tasa de ganancia en
los distintos sectores de la produccién cuando el capital puede despla-
zarse libremente entre ellos. Una consecuencia directa de dicha vision
era la posicion a favor del comercio libre, la cual queda reflejada en el
siguiente pasaje: “La mdxima de cualquier cabeza de familia prudente es
no intentar nunca hacer en casa lo que le costarfa mas hacer que com-
prar... Si otro pais puede suministrarnos una mercancia mas barato que lo
que podemos hacer nosotros, serd mejor comprirsela con una parte del
producto de nuestra propia industria, empleada de una forma en la que
tengamos alguna ventaja.”

) El rol del aborro en el crecimiento

“Todo lo que una persona ahorra de su renta lo acumula a su capital y
lo emplea a mantener un mayor nimero de manos productivas, o facilita,
que otra persona lo haga, prestindoselo a cambio de un interés o, lo que
viene ser lo mismo, de una participacion de la ganancia. Asi como el capital
de un individuo sé6lo puede aumentar con lo que la sociedad ahorre de sus
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rentas anuales o de sus ganancias, de igual suerte el capital de la sociedad,
que coincide con el de sus individuos, no puede acrecentarse sino de la
misma forma (...) El aumento de la fortuna es el medio por el cual la mayor
parte de los seres humanos aspiran a mejorar (...) su condicién. Es el medio
mds comun y mds obvio, y la manera mas facil de acrecentar la fortuna es
ahorrar y acumular parte de lo que se adquiere (...) Todo derrochador es
un enemigo publico y todo ahorrador es un benefactor publico.”

v) El progreso tecnologico

“Una gran parte de las miquinas empleadas en esas manufacturas, en
las cuales se halla muy subdividido el trabajo, fueron al principio invento
de obreros, pues hallindose ocupado cada uno de ellos en una operacién
sencilla, toda su imaginaci6n se concentraba en la bisqueda de métodos
mas rapidos y ficiles para ejecutarla.”

vi) Minimizacion de la intervencion del Estado en la economia

“Es la mayor impertinencia y presuncion, por eso, en reyes y ministros,
pretender vigilar la economia privada de la gente y restringir su gasto, tan-
to mediante leyes suntuarias, como prohibiendo la importacién de lujos
extranjeros. Ellos son por si mismos, sin excepcion, los mas dilapidadores
de la sociedad. Es mejor que vigilen su propio gasto y pueden confiar sin
peligro en la gente particular que decide los suyos. Si su propia extravagan-
cia no arruina al estado, no sera por falta de ganas (...) Las grandes nacio-
nes nunca se empobrecen a causa del sector privado, aunque en ocasiones
actiien mal, con publica prodigalidad. La totalidad, o la casi totalidad de la
renta publica, en la mayoria de los paises es empleada en mantener manos
improductivas. Esta clase de gente, que compone una corte espléndida y
numerosa (...) no aportan nada y no tienen nada que pueda compensar el
gasto de mantenerlos (...) Todas estas gentes, que no producen nada por si
mismo, se mantiene gracias al trabajo de otros hombre.”

vii) La funcion esencial del Estado

“Poco mds hace falta para llevar a un Estado del peor de los barba-
rismos al miximo grado de opulencia salvo la paz, unos bajos impuestos
y una administracion de justicia tolerable, el resto vendra con el curso
natural de las cosas.”

Puesto en otros términos, Adam Smith no sélo fue un gran optimis-
ta que comprendié con claridad como el mundo estaba cambiando para
bien, sino que ademds se adelanté mds de 200 afios en sentar las bases
fundamentales de la teoria del crecimiento y su fundamentacion empirica
tal como hoy la conocemos. Como sostuviera Alfred Marshall, “todo esta
en Adam Smith”.



II
Vanoli: el regreso de Marcé del Pont

La semana pasada se conocieron los datos del cierre monetario del afio
2014. Los mismos dan cuenta de un incremento de la base monetaria del
$ 85.4MM, lo cual represent6 un aumento del 22,6% respecto al dato de
diciembre de 2013. A su vez, este aumento del dinero de alta potencia se
ve explicado por una emisién via sector externo de $ 48,3MM, mientras
que los $ 37,1MM restantes obedecen a la expansién por crédito interno.
En cuanto a este ultimo, el mismo es explicado por una emision destinada
a financiar el déficit fiscal por unos $ 161,5 MM, lo cual fue parcialmente
compensado por una esterilizacién de $ 121,4MM (donde $ 94,6MM
corresponde al uso de Lebacs, mientras que los restantes $ 26,8MM son
Pases) y otros elementos que contrajeron la base en $ 3MM.

Puesto en relativo, si uno compara estos datos respecto a los observados
durante la gestion de Marcé del Pont cuando la cantidad de dinero crecia
a tasas cercanas del 40% y cuyo efecto fue amortiguado parcialmente por
una pérdida de USD 12,7MM de reservas, pareciera que la politica mone-
taria ha tenido un giro hacia la prudencia. Esto dltimo serfa mas que com-
prensible a la luz de la caida en la demanda de dinero, que ante una tasa de
expansion del 22,6%, llevé la tasa de inflacion a niveles del 40%.

C1: PoriticA MONETARIA DEL. BCRA: FABREGA, VANOLI Y EL REGRESO DE
MARCO DEL PoNT

Miles de Millones Fabrega Vanoli 2014 2013 Vanoli*
Var. BM 5,1 80,3 85,4 69,3 189,2
Crédito Externo 411 72 48,3 -32.4 483
Crédito Interno -36,0 731 371 1022 1400
Gobierno 76,0 855 161,5 941 161,5
Pases -23.9 -2.9 -26.8 10,0 -5.5
Redescs. -0,2 -0.2 -0.5 1.1 -0.5
Lebacs -88,2 -6,4 -94.6 -4.5 -121
Otros 0,3 2.8 -25 1.5 25
Stocks
Reservas (USD) 281 36 316 30,6 316
B 3823 462,56 462,56 3772 566,4
BM /Reservas 13,6 14,6 14,6 12,2 17.9
Pases 292 22 322 53 10,8
Lebacs 2151 2215 221.5 126,9 1390
VAR B 1,5% 114% 22,6% 22,9% 36,8%
Lebacs / BM 56, 3% 47,9% 47, 9% 33,6% 24, 5%
(L+N)J B £3,9% 54,8% 54, 8% 35,0% 26, 4%
Esterilizacidn 1121 9.3 121.4 -5.5 17.6
G obierno 76,0 85,5 161,58 94,1 161,85
Est./ Gob. 148% 11% T5% -6% 11%

Fuente: Elaboracion propia en base a datos del BCRA (30/12/2015)
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Sin embargo, la comparacién entre las puntas de 2014 y 2013 ocul-
ta mucha informacion, ya que a partir del 1° de Octubre, Juan Carlos
Fabrega fue de desplazado por Alejandro Vanoli al mando del BCRA.
Durante la gestién de Fibrega, la cantidad de dinero creci6 en $ 5,1MM,
o lo que es la mismo, la cantidad de dinero se expandi6 a un ritmo anual
del 1,8%. Este aumento de la base fue explicado por una expansién via
sector externo de $ 41,1MM, al tiempo que el crédito interno se contrajo
en $ 36MM. La contraccién del crédito interno obedeci6 a que pese a la
financiacion del déficit fiscal por $ 76MM, se llevé a cabo un enorme es-
fuerzo de esterilizacién por $ 112,1MM. Esto es, la esterilizacion sobre-
pasé al financiamiento del déficit fiscal en un 148%, haciendo que la can-
tidad de letras y notas llegara a representar un 64% de la base monetaria.

Es mads, de haberse mantenido esta politica monetaria hasta fin de afo,
ello hubiera eliminado el problema del money overhang (exceso de pesos
en la economia) generado por la imposicion del cepo cambiario. Bajo este
escenario, no solo hubiese sido posible eliminar el cepo, sino que ademas
la recomposicion del equilibrio cambiario hubiera permitido mejorar el
nivel de actividad y el empleo, al tiempo que la tasa de inflacién se des-
aceleraba fruto de los rezagos de los precios respecto a la emision de di-
nero (Giacomini 2015 en un documento reciente estima que el mismo es
de aproximadamente 12 meses). De hecho, la paz cambiaria y caida de la
tasa de inflacién anualizada que hoy se observa es obra de dicha politica.

Por otra parte, la irrupciéon de Alejandro Vanoli durante el dltimo tri-
mestre de 2014 en el BCRA implic6 un cambio dristico en el disefio de
la politica monetaria. En este sentido, en tres meses la base monetaria se
incremento en $ 80,3MM, esto es, Vanoli expandi6 la cantidad de dinero
15,7 veces mas que su antecesor en un tercio del tiempo. Esa expansion
es explicada por una emisién via sector externo de $ 7,2MM y una expan-
sion del crédito interno de $ 73,1MM. El aumento del crédito interno es
explicado por una expansion fiscal de $ 85,5MM en donde sélo se este-
rilizaron por letras y notas unos $ 9,3MM (el resto corresponde a otros).
De esta manera, la esterilizacién por letras y notas pasaron a representar
un 11% de la emision fiscal, lo cual retrajo el peso de dichos instrumentos
en términos de base monetaria al 55%. Si uno replicara este comporta-
miento para todo el 2014, la cantidad de dinero hubiera crecido un 37%.
Puesto en otros términos, hubiéramos regresado a los niveles de emisién
del periodo de Mercedes Marcé del Pont, lo cual le hubiera sumado 15
puntos porcentuales a la tasa de inflacién.

En funcién de lo anterior surgen un conjunto de interrogantes res-
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pecto al futuro de la economia. Por un lado, si el Gobierno sigue con
la idea de impulsar la demanda agregada por aumento del déficit fiscal
ello implicard que de no abrirse una ventana de financiamiento externo
(en caso de no arreglarse con los holdouts en un lapso breve) se debera
recurrir al financiamiento del Banco Central. En este sentido, si opta por
esterilizar el exceso de pesos la presion alcista sobre la tasa de interés gol-
peari en actividad y empleo en pleno aiio electoral, mientras que si no lo
hace la tasa de inflacién se acelerard. Por otra parte, el BCRA no deberia
confiarse respecto a la demanda de dinero a la luz de la caida en la tasa
de inflacion (mérito del trabajo de Fabrega), ya que esta oleada de pesos
ha tomado lugar en un periodo, donde por motivos estacionales, dicha
variable es muy alta.

En paralelo, hay que tener presente que para este 2015 a la econo-
mia le faltan USD 55MM, los cuales surgen de un déficit fiscal de USD
30MM, vencimientos de deuda del sector publico de USD 15MM, ven-
cimientos de deuda privada por USD 5MM, y una balanza comercial que
a la luz de la caida en los términos de intercambio (que atn siguen altos)
se tornaria negativa en USD SMM. Por otra parte, si bien el Gobierno ha
mostrado como un éxito que las reservas han alcanzado los USD 31MM,
cuando uno lo limpia de los encajes de los bancos, las deudas con los Ban-
cos de China y Francia, los DEG, las importaciones pisadas y los pagos
de deuda que no se pudieron efectuar por la resolucién judicial del Juez
Thomas Griesa, las reservas de libre disponibilidad estarfan en el orden
de los USD 10MM. Naturalmente, el niimero en cuestion es exiguo, te-
niendo en cuenta que, de a cuerdo a distintos criterios prudenciales, el
monto deberfa oscilar entre los USD 60MM y USD 100MM.

Por lo tanto, tendremos que implorar para que no se caiga la demanda
de dinero, al tiempo que Alejandro Vanoli decida un cambio de rumbo en
la politica monetaria que deje de desafiarla. Sin embargo, de hacerlo, ello
darfa por tierra la posibilidad de un triunfo electoral por parte del oficia-
lismo. Alternativamente, si decide inflar la cantidad de dinero, puede salir
bien (si los rezagos de la labor de Fabrega lleguen hasta octubre) o puede
salir mal. Naturalmente, el valor esperado en términos de votos favorece
a la segunda de las estrategias, por lo cual, el BCRA deberi elegir entre
defender el valor de la moneda o ceder a las presiones politicas. Prepare
su camara porque estamos frente a un final con bandera verde (cabeza a
cabeza).



70

JAVIER GERARDO MILEI



111
El Debate sobre el Nivel Optimo de Reservas

Durante esta semana las reservas internacionales del Banco Central
de la Republica Argentina han vuelto a ubicarse en el orden de los USD
30.000M, situacion que, como ya es casi natural, ha dado lugar a dos lec-
turas. Por un lado, la version plena de euforia por parte del Gobierno que
muestra al hito como un logro de politica econémica que da por tierra
con todas las visiones sombrias en torno al desempefio del pais, como si
una inflacién anual del 40%, una caida del PIB en torno al 2,5% y la des-
truccién de cerca de 500 mil puestos de trabajo fueran los datos de una
economia floreciente. Por otra parte, la vision mds oscura del fenémeno
viene dada por el computo de las reservas de libre disponibilidad. De este
modo, cuando a las reservas internacionales informadas por el BCRA se
les depura: (i) USD 8.000M en concepto de encajes bancarios, (ii) deudas
con importadores por USD 5.000M, (iii) préstamos de los Bancos Cen-
trales de China y Francia por USD 4.000M y (iv) la posicién en Derechos
Especiales de Giro de USD 3.000M, el monto final se ubica en un exiguo
USD 10.000M.

M3s all4 de las cuestiones acerca de si el nivel es adecuado o no, resulta
clave comprender el rol de las reservas en la economia a la luz del esque-
ma cambiario elegido por el Banco Central. Asi, en términos generales,
con tipo de cambio totalmente flexible las reservas serfan nulas (sien-
do el precio de la moneda extranjera la variable de ajuste), mientras que
bajo otro esquema, para el caso de una economia normal, el nivel estaria
vinculado principalmente a dos motivos: (i) la necesidad de sincronizar
los pagos y cobros que debe realizar la economia (transaccion) y (ii) la
necesidad de disponer de fondos liquidos ante la presencia de un shock
externo negativo de tipo transitorio (precautorio).

Sin embargo, desde mi punto de vista, esta idea de contar con un ma-
yor nivel de reservas en la medida que se hace mds rigido el esquema
cambiario es incorrecta. De hecho, al menos desde el plano teérico, existe
un conjunto de condiciones bajo las cuales una economia podria mante-
ner un tipo de cambio fijo sin reservas. Si bien el resultado en cuestion
es “impactante”, al menos desde el punto de vista empirico, uno podria
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preguntarse si los Estados Unidos hubiese podido durante los dltimos 70
aflos mantener un tipo de cambio fijo respecto de la moneda Argentina
sin acumular un solo billete emitido por el BCRA. La respuesta no s6lo
que es afirmativa, sino que ademds los americanos deberfan dar las gra-
cias por no haberlo hecho, salvo que mostraran un amor fandtico por la
inflacién (donde la contra-cara local es la destruccién de 5/6 signos mo-
netarios junto a la eliminacién de 13 ceros a la moneda). En este sentido,
para que el nivel 6ptimo de reservas fuera nulo, ello implicaria cumplir al
menos con alguna de las siguientes tres condiciones: (i) una demanda de
dinero no decreciente y/o, (ii) una politica fiscal totalmente flexible como
para compensar las fluctuaciones en el mercado de divisas y/o (iii) pleno
acceso al mercado de capitales.

Claramente, Argentina no cumple ninguna de dichas condiciones.
Asociado con el alto nivel de inflacion y las recurrentes crisis de balanza
de pagos que sufri6 el pais a lo largo de la historia, la demanda de dinero
muestra un comportamiento sumamente volatil. Respecto a la politica
fiscal, la regla ha sido la compulsién por gastar, donde la tnica forma de
bajar el gasto real ha sido la via de la licuacién inflacionaria. En cuanto a
la posibilidad de acceder a fondos externos para nivelar los desequilibrios
cambiarios pareceria ser una tarea gigante, aun hasta para uno o varios
de los Ciclopes. Por lo tanto, a la luz de los hechos, deberia quedar claro
que el BCRA tendria que contar con una muy buena posicién de reservas.

En funcién de todo lo expresado anteriormente, uno deberia pregun-
tarse cuanto deberia ser el nivel 6ptimo de reservas. Cémo no podria ser
de otra manera en el gremio, la respuesta depende del criterio. Si nos
guidramos por el criterio comercial, esto es, cuatro meses de importa-
ciones, las reservas de libre disponibilidad deberian ser del orden de los
USD 25.000M. Por otra parte, si utiliziramos el criterio de optimalidad
desarrollado por el propio BCRA durante la gestion de Martin Redrado,
el nivel deberia estar en torno a los USD 55.000M. Finalmente, si el cri-
terio se basara en minimizar la probabilidad de crisis, el nivel que haria
nula a la misma (lo cual no tiene porque ser 6ptimo, salvo que el nivel de
aversion al riesgo sea infinito) estaria en el orden de los USD 100.000M.
Ahora bien, dado que la distancia entre los criterios prudenciales y el
nivel observado luce abismal, para tener claro si los cilculos tienen sen-
tido debemos por lo menos recordar tres datos: (i) el nivel de reservas
del BCRA para el afio 2010 era de USD 52.000M, (ii) por otra parte, si
se toma la cantidad de divisas compradas por el BCRA y que de no ha-
berse perdido por la inconsistencia fiscal-monetaria-cambiaria, el monto
de reservas se ubicaria en torno de los USD 95.000M, (iii) finalmente,
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durante la dltima década se han fugado del pais USD 100.000M que de
otra manera podrian haber engrosado las reservas del BCRA.

Una forma alternativa de contrastar las estimaciones es comparar con-
tra nuestros vecinos, como ser Bolivia, Brasil, Chile, Colombia, Paraguay
Pert y Uruguay, cuyo nivel de reservas sobre PIB (para 2013) se ubican
en 46%, 17%, 15%, 11%, 20%, 33% y 29% respectivamente. Por otra
parte, en cuanto a los meses de importaciones para los paises mencio-
nados se ubican en 18, 19,7, 9, 6, 19 y 17 meses. Esto es, el promedio
simple de los paises considerados muestra que el monto de reservas en
términos del PIB es del 17%, al tiempo que los meses de importacion se
ubica en 15, lo cual contrasta fuertemente con el caso argentino, donde
el indicador en términos de ingreso es del 5% y de 5 meses por el criterio
comercial (lo cual si se ajusta por los encajes de los bancos cae a 3,7 me-
ses). Puesto en otros términos, acorde a los datos regionales, el nivel de
reservas deberia oscilar entre USD 90.000M (en importaciones) y USD
110.000M (en PIB). Naturalmente podria objetarse la muestra, en espe-
cial por el hecho de excluir a Venezuela, cuyo nivel de reservas representa
6% del PIB y 6 meses de importaciones. Sin embargo, ello obedece a la
intencién de darle un crédito al Gobierno cuando afirma que no es su ob-
jetivo convertirse en el espejo de la Republica Bolivariana de Venezuela.
Desafortunadamente, los nimeros no dicen lo mismo.



v

Insolvencia Fiscal, Ajuste y Crecimiento

Argentina, mas alld de las declamaciones de un grupo y las omisiones
del otro, es técnicamente un pais insolvente. Inexorablemente, si quere-
mos ver regresar al pais al mundo desarrollado, es necesario encarar un
dréstico ajuste fiscal, tanto en materia de gasto publico como en la presién
impositiva. De lo contrario, no s6lo no lograremos bajar la inflacién, sino
que ademids, tampoco podremos volveremos a crecer. Es mds, de conti-
nuarse por la senda actual, estaremos entrando en un sendero de deca-
dencia que nos condenard a que dentro de 50 afios seamos un pais pobre.

Desafortunadamente para nuestro pais, la irresponsabilidad fiscal key-
nesiana (ver capitulo 22 de “la teoria general” de Keynes), los delirios
monetarios de los estructuralista y la idea de lucha de clases marxista, no
solo se han llevado puesto 5/6 signos monetarios, sino que han logrado
hacer de un pais rico uno de frontera (menos que un emergente). En este
marco, a lo igual que para el resto de la historia argentina, esta década
no ha sido distinta. Desde el afio 2004 en adelante, el resultado fiscal
primario sin rentas en términos del PIB no ha parado de caer. Asi, desde
una posicion inicial superavitaria de 2,3% del PIB hoy nos encontramos
con un déficit del 4,7%, pese a contar con la mayor presion tributaria de
toda la historia y con el empuje recaudatorio de toda recuperacion ciclica.
Al mismo tiempo, si este déficit fiscal primario se corrigiera por la nue-
va medicién del PIB el mismo se ubicaria en 3,7%. Poniendo las cosas
blanco sobre negro, dado que la solvencia de un pais (capacidad de pago)
viene dada por el valor presente de los superavits primarios futuros, de no
cambiar la politica fiscal, el pais es insolvente.

Argentina hoy presenta un stock de deuda en torno a los USD
270.000M, mientras que el PIB se ubica en los USD 600.000M, esto
es, la relacion deuda-producto de la economia es del 45%. A su vez, si
uno toma el riesgo pais promedio histérico y una tasa de interés libre de
riesgo del 3,5%, la tasa de la deuda seria del 9% (un supuesto optimista
a la luz del fracaso en el intento de canje reciente). Bajo este conjunto de
hipétesis y tomando un crecimiento de largo plazo para el PIB del 3%,
el pais, para alcanzar la solvencia intertemporal (repago de la deuda) ne-
cesitaria lograr un superavit primario en términos del PIB del 2,6%. En
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otras palabras, si Argentina no hace un ajuste de 6,3 puntos porcentuales,
mds temprano que tarde, terminara cayendo en un nuevo default. Alter-
nativamente, frente a este esquema de ajuste de shock, con un gobierno
con reputacion y que sea creible se podria instrumentar un ajuste gradual
mejorando del resultado primario en USD 4.000M afo tras afio, que
puesto en términos del PIB representaria un salto inicial de 0,7%, donde
dicha carga irfa disminuyendo en la medida que la economia crezca.

En funcién de lo anterior vuelve al centro del debate las ventajas y
desventajas de las politicas de shock sobre las gradualistas. Sin embargo,
desde mi punto de vista, esa discusion solo tiene sentido en el marco de
la falacia keynesiana, pero no en la vida real. La experiencia argentina es
contundente. Nuestro pais ensay6 programas antiinflacionarios de shock
en los afios 1952, 1959, 1967, 1973, 1985 y 1991 (los programas de 1976
y 79 fueron gradualistas) y salvo el de 1959, ninguno fue recesivo. Es mis,
en el caso de los programas a cargo de los Ministros de Economia Krie-
ger Vasena (1967), Gelbard (1973), Sourrouille (1985) y Cavallo (1991)
no sé6lo no fueron recesivos, sino que ademas fueron expansivos. Por otra
parte, el ajuste de 1959, la esencia de dicho plan fue una devaluacién
acompanada por un apretén monetario que, dado el salto inicial de los
precios, redujo el poder de compra de los agentes y ello deprimi6 la de-
manda agregada generando una recesién. Sin embargo, esta situacion no
es asimilable con el presente de nuestro pais, ya que en el plano moneta-
rio existe un exceso de pesos del orden de 5% del PIB que haria posible
evitar la recesion en la medida que la velocidad del dinero se acelera.

En cuanto al ajuste del gasto el mismo tendria dos partes. Por un lado,
en la primera etapa, se deberian cortar de cuajo los subsidios econémicos
(GINO LOS SOCIALES)) lo cual permitiria ahorrar cerca de 5% del PIB,
al tiempo que el resto vendria dado por la licuacién de partidas, que de-
berian crecer 4% por debajo de la inflacion. Este ajuste no serd recesivo
ya que elimina las transferencias a un grupo de agentes que consumen
solo una fraccién de sus ingresos, para dejar de cercenarle via el impues-
to inflacionario el ingreso disponible al grupo de bajos ingresos quienes
consumen practicamente todo su ingreso. En este contexto, dada la trans-
ferencia entre agentes, el consumo de la economia aumentaria. Por otra
parte, la suba de tarifas permitird que las inversiones queden en manos de
las empresas, las cuales no sélo seran seleccionadas con mejores criterios
que el utilizado por el sector publico, sino que al eliminar las transferen-
cias entre sectores, el mayor flujo de fondos de las firmas potenciari la
inversion. Naturalmente, habria un impulso extra derivado de la caida de
la tasa de interés por el menor riesgo pais. Por lo tanto, este programa no
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s6lo que no serd recesivo, sino extirpard la inflacién y frenara el drenaje
de divisas, lo cual permitird levantar el traumadtico cepo cambiario.

Si bien el programa mencionado permitird bajar la inflacién sin tener
que caida en el nivel de actividad y del empleo, ello no serd suficiente
para volver a crecer de una manera vigorosa. Para retornar a la senda del
crecimiento serd necesario recomponer la competitividad y que a su vez
aumente el ahorro para financiar una mayor inversiéon. En cuanto a la
competitividad, esta viene dada por la presencia de economias de escala,
bajas tasas de interés, salarios alineados con la productividad y baja pre-
sion fiscal. De mis estd decir que la politica econémica de la dltima déca-
da cerrando la economia, tasas de interés exorbitantes a causa del riesgo
pais, mecanismo de aumentos de salarios en un contexto distorsionado
por la inflacién y una presion fiscal que asfixia al sector privado (sin una
contrapartida de calidad en el gasto publico) no han ayudado en lo mis
minimo para favorecer un mayor crecimiento.

Finalmente, trabajando con el modelo de Jones-Manuelli (el cual con-
juga crecimiento de largo plazo y presencia de convergencia) calibra-
do para el caso argentino, la tasa de crecimiento anual compuesto para
los préximos diez afos en el caso de shock seria del 6,6%, mientras que
para el caso gradual creible seria del 6,2% (en su defecto la tasa seria del
2,5%). Al mismo tiempo, si el tamaio del sector publico se lo llevara a los
niveles de la década del 90, dado el aumento en el ahorro, la tasa se incre-
mentaria a niveles del 7,6%. En este contexto, el PIB per-cipita durante
la proxima década se incrementaria en un 108,7%. Por 1ltimo, si suma-
mos a ello que la caida en el riesgo pais aceleraria la convergencia del tipo
de cambio real a los valores de equilibrio de largo plazo (cerrando 1/3 de
la brecha), el producto per-cipita se ubicaria dentro de una década en
torno a los USD 33.000. Por lo tanto, estos resultados dejan en claro que
no existe tal conflicto entre ajuste fiscal y el bienestar de la poblacién. Lo
que si hay es un conflicto de intereses entre aquellos que se benefician del
gasto publico y los que deben implementar el ajuste.



v

Un Ajuste Ortodoxo no sera Recesivo

Mas alla de las diferencias individuales, es posible identificar cuatro
etapas en las pohtlcas popuhstas En la primera, la politica macroeco-
némica luce exitosa, porque los inventarios y las reservas permiten aco-
modar la expansion de demanda, aumentado el nivel de actividad con
muy poco impacto en la tasa de inflacién. En la segunda etapa aparecen
los cuellos de botella. En la tercera los desequilibrios se exacerban, la
inflacién se acelera, se desmonetiza la economia y la restriccion externa
precipita la salida de capitales. En la cuarta etapa se aplica una politica
de estabilizacion. A la luz de los hechos, Argentina ya transit6 las pri-
meras tres etapas (2003-06 / 07-10 / 11-13) y la cantidad y profundidad
de desequilibrios acumulados en los planos fiscal, monetario y externo,
imponen la necesidad de instrumentar un ajuste del gasto piblico (acorde
con el método del resultado estructural) de 7 puntos del PIB por ser este
la madre de todos los males.

Sin reflexién mediante sobre el origen de tamafio desequilibrio, ante
la mencion de un ajuste de tal magnitud, los id6latras del Estado pondrin
el grito en el cielo. En este contexto es cuando aparecen los economistas
keynesianos con sus arcaicos modelos de precios fijos, gasto publico, in-
version y exportaciones autébnomos y consumo privado e importaciones
dependientes del ingreso corriente, en los que se venera al poder de fue-
go de la politica fiscal y se condena por incapaz a la politica monetaria.
Asi, multiplicador mediante, por cada punto de caida del gasto del go-
bierno, ello traerd como consecuencia una caida de dos puntos del PIB y
una retraccién del empleo que en lo politico derivard en un caos social.

Muy a pesar del arraigo de la visién en nuestra sociedad, nuevamente
los datos (cémo en tantos otros debates) estdn en contra de los keynesia-
nos. La experiencia argentina es contundente. Nuestro pais ensay6 pro-
gramas antiinflacionarios de shock en los afios 1952, 1959, 1967, 1973,
1985 y 1991 (los programas de 1976 y 79 fueron gradualistas) y salvo
el de 1959, ninguno fue recesivo. Es mds, en el caso de los programas
a cargo de los Ministros de Economia Adalbert Krieger Vasena (1967),
José Ber Gelbard (1973), Juan Vital Sourrouille (1985) y Domingo Felipe
Cavallo (1991) no sélo no fueron recesivos, sino que ademads (en especial
en el Austral y en La Convertibilidad) fueron expansivos.

Sibien, la evidencia empirica argentina es contundente sobre los efec-
tos en término de actividad, antes de pasar a los lineamientos de un plan
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de ajuste que no sera recesivo, debemos descartar la posibilidad que se
repita lo sucedido en 1959 cuando el PIB cay6 6,5%. La esencia de di-
cho plan es que la devaluacion de la moneda fue acompanada por una
contracciéon monetaria que, dado el salto inicial de los precios, redujo
el poder de compra de los agentes y ello deprimi6 la demanda agregada
hundiendo a la economia en una recesién. Sin embargo, esta situacion
no seria asimilable con el presente de nuestro pais, ya que en el plano
monetario existe un exceso de pesos del orden de los $ 150.000 millones
(esto es 5% del PIB). Asi, de mediar un programa que detenga la emision
de dinero y con una inflacién inercial del 35% adn persistiria un exceso
de pesos del orden de 2% del PIB.

En cuanto al ajuste del gasto el mismo tendria dos partes. Por un lado
se deberfan cortar de cuajo los subsidios econémicos (jno lo sociales!) lo
cual permitirfa ahorrar 5% del PIB, mientras que el resto vendria por la
licuacién de partidas, que deberfan crecer un 4% por debajo de la infla-
cion. Por ejemplo, esto evitaria caidas del 10% en los salarios reales de los
trabajadores del Estado como intenta impulsar el Poder Ejecutivo.

El motivo por el cual el ajuste enunciado no serd recesivo (sin tener
que recurrir al argumento del shock de confianza positiva) es porque el
mismo eliminard transferencia a un conjunto de agentes que consumen
una fraccién menor de sus ingresos, para dejar de cercenarle via impuesto
inflacionario el ingreso disponible al grupo de bajos ingresos que consu-
men practicamente todo su ingreso. En este contexto, dada la transferen-
cia entre agentes, el consumo de la economia aumentarfa. Por otra parte,
la suba de tarifas permitird que las inversiones queden a manos de las
empresas, las cuales no s6lo seran seleccionadas con mejores criterios que
el utilizado por el sector publico, sino que al eliminar la transferencias
entre sectores, el flujo de fondos de las firmas aumentard y ello potencia-
rd la inversion. Por lo tanto, el proceso impulsard un crecimiento de la
demanda, donde los dos puntos adicionales de reduccién del gasto (dado
que el resto del ajuste implicaria detener la emision monetaria) obedecen
a limpiar el exceso de dinero remanente de modo tal que los precios rela-
tivos se acomoden sin interferencia del sector monetario.

A su vez, si el programa fuera anunciado con conviccién y voluntad
politica de llevarlo a cabo, ello podria generar un shock de confianza po-
sitivo (generando un ingreso de capitales) tan importante que, el ajuste
ortodoxo, terminaria siendo expansivo.

Por lo tanto, este programa no sélo que no sera recesivo, ya que la me-
jor distribucién del ingreso impulsari el consumo y las sefnales de precios
potenciardn la inversién, sino que ademas al extirpar la inflacién y frenar
el drenaje de divisas permitird levantar el traumatico cepo cambiario y
sentara las bases para un futuro de crecimiento sostenido y prosperidad.



VI

La Costosa Factura Heterodoxa

"Todos los experimentos populistas tienen el mismo final: un plan de
ajuste. Luego de la euforia inicial que generan los aumentos de demanda
sobre el nivel de actividad y el empleo sin mayor impacto en precios, la
expansion se debilita, la inflacion se acelera y comienzan a insinuarse las
inconsistencias. Ignorar las sefiales de precios y profundizar el interven-
cionismo deriva en la restriccion externa que, al deteriorarse las expecta-
tivas de los agentes lleva a la desmonetizacion y a un ataque especulativo
contra la moneda. Lo sorprendente del caso argentino es que todo esto ha
sucedido pese a contar con el mejor contexto internacional (bajas tasas de
interés y altos términos de intercambio) y la mayor presion tributaria de la
historia. Esto es, todas las fuerzas del dios Eolo soplando de cola, no pudo
torcer el lacerante destino de la mano heterodoxa.

El sesgo expansivo de la politica fiscal acumulado durante la dltima
década requiere una correccién de corto plazo en el gasto puablico de 7
puntos del PBI. En este contexto, los subsidios econémicos .los cuales re-
presentan 5 puntos del PBI- que favorecen al grupo de mayores ingresos y
que se financia con un impuesto inflacionario que recae sobre la poblacién
mds humilde, tenfan todos los nimeros en la ruleta del ajuste. Por otra
parte, en la transicion hacia el nuevo equilibrio se necesita de una poli-
tica monetaria austera como para comprar tiempo hasta que las medidas
fiscales surtan efecto. En este sentido, el BCRA actu6 (al menos durante
el primer bimestre) de manera correcta, mientras que el Ministerio de
Economia recién ahora se ha percatado que la pelota esta en su campo.

Mis alla de que todavia queda mucho por recortar del gasto publico,
de modo tal que esta insinuacién de programa de ajuste pueda ser definido
como un giro ortodoxo, una arista tan importante como el propio disefio
del programa esta relacionada con la forma en que se lo implementa y se
lo comunica.

En concreto, ante la actual situacién de inconsistencia fiscal-moneta-
ria-cambiaria las autoridades pueden optar por “no hacer nada”, con lo
cual la correccion sera aguda en términos de inflacidn, actividad, empleo,
pobreza e indigencia (crisis). Sin embargo, si se opta por implementar un
plan de estabilizacién, el gobierno atn se encuentra ante dos alternativas
a saber: (i) anunciar el plan o (ii) llevarlo a cabo de manera implicita. Asi,
la diferencia entre los resultados de uno u otro curso de accion estd en
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la manera en que se ven afectadas las expectativas y en como los agentes
incorporan la nueva informacién para tomar decisiones.

Si no se anuncia (o peor adn, se niega o se hacen manifestaciones en
sentido contrario), los agentes necesitaran de una mayor cantidad de tiem-
po para inferir el programa y por ende puede que determinen sus accio-
nes futuras de acuerdo a una matriz de informacién no consistente con
el plan. Por lo tanto, el “descalce” de los datos generara la necesidad de
realizar correcciones futuras con las consecuentes pérdidas en términos de
asignacién de recursos, constituyendo asi el peor resultado en materia de
actividad y empleo.

Por otro lado, el gobierno puede anunciar la implementacién del pro-
grama. Sin embargo, aun bajo este escenario, todavia el resultado depende
de si los agentes creen o no en la factibilidad del plan. Si los agentes creen
en el programa y este se lleva a cabo, entonces sus decisiones estaran ali-
neadas con el marco generado por el plan y el mismo seria exitoso en ale-
jar al fantasma de la crisis, bajar la inflacién y sostener el nivel de actividad
y empleo. Alternativamente, si los agentes no creen en el plan, los resul-
tados en términos de actividad serfan menos eficientes que si el programa
fuese creido, pero aun asi serfan mejores que aquellos que resultan del
caso de no anunciarlo.

Por lo tanto, en funcién de lo sefialado anteriormente deberfan quedar
en claro al menos dos de los costos que nos ha infringido el manejo hete-
rodoxo de la economia. En primer lugar la necesidad de llevar a cabo un
plan de estabilizacion frente al mejor contexto de la historia en materia de
sector externo y recaudacion tributaria. En este sentido, el costo directo
surgird de cuan creible resulte el programay la conviccién que le imponga
a su defensa un Ministro de Economia que dedicé toda su vida académica
al cultivo de una visién heterodoxa de la economia basada en el desborde
del gasto publico. En cuanto al segundo costo de la heterodoxia, el mismo
viene dado por el hecho de que a duras penas estamos manteniéndonos
sobre el nivel del PBI de tendencia, cuando con el contexto internacional
de la dltima década podriamos haber acelerado nuestra convergencia ha-
cia un pais desarrollado.

Sin embargo, de nada sirve llorar sobre la leche derramada. Luego de
esta nueva experiencia, lo mejor que nos podria pasar es asimilar la leccién
de que las sirenas heterodoxas siempre nos conduciran al mismo resulta-
do. Estos experimentos no sélo nos han llevado a una continua decadencia
relativa en el ranking de naciones, sino que ademds dejamos de ser un pais
rico para ser uno de ingresos medios que lucha para no caer en la pobreza.
Esperemos capitalizar esta experiencia y con ello volver a retomar la senda
del crecimiento que nos regrese a la posicion de pais rico.



VII
Malas noticias desde Viena para Kicillof

Desde que Axel Kicillof ha ingresado en el Ministerio de Economia
de la Nacién, pese a tener el mejor contexto internacional de la historia,
la economia se ha estancado. De hecho, si el nivel de producto se corrige
por el nimero de habitantes, en estos tres afios ha caido en un 3,4%. Es
mads, si tomdramos la tendencia mostrada por el producto per-cipita en
dolares desde 2002, el mismo deberia ser un 75% mas alto. Naturalmen-
te, la contracara de todo esto es la destrucciéon neta de cerca de 500 mil
puestos de trabajo (maquillada por una suba del empleo publico) y una
tasa de inflacion que ha trepado al 40% (20 veces mayor a la de un pais
desarrollado y 8 veces superior a la del promedio de la regién).

Sin lugar a dudas, en esta pelicula (de terror), el cepo cambiario ha
jugado un rol fenomenal, ya que al fijar el precio del tipo de cambio
debajo de su valor de equilibrio genera un exceso de demanda en dicho
mercado que tiene como contrapartida un exceso de oferta en el resto de
la economia. De este modo, los efectos colaterales del cepo se traducen
en altas tasas de interés en el mercado de bonos denominados en moneda
extranjera, en una mayor inflacién en el mercado de dinero, una caida en
el nivel de actividad en el mercado de bienes (recesién) y un aumento en
la tasa de desempleo en el mercado de trabajo.

Frente a este contexto econémico de cara a un afio electoral, el Minis-
tro no dudara de sacar a las tablas la version mds rancia del keynesianismo
(consistente con la “teoria general” de Keynes de 1936). En este marco,
la economia estd totalmente cerrada, la inversion es insensible a la tasa de
interés y cuyo unico factor causal es el crecimiento del nivel de actividad
(los animal spirits son exdégenos y vale el acelerador), el consumo solo
depende de una fraccion del ingreso corriente y el nivel general de pre-
cios y los salarios estan fijos (o determinados de manera exégena por las
autoridades), lo que sumado a una demanda de dinero infinita (trampa de
la liquidez), dan como resultado una politica fiscal plenamente poderosa
para estimular la produccién y el empleo sin impacto en precios, mientras
que la politica monetaria resulta impotente (sin efecto en precios ni en
cantidades).
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Sin lugar a dudas, la realidad argentina se ha convertido en una ver-
dadera pesadilla para quienes se abrazan de manera fandtica al modelo
descripto. No sélo los aumentos en el déficit fiscal no han logrado impac-
tar positivamente sobre el nivel de actividad (de hecho han logrado todo
lo contrario), sino que al ser financiados via emisién monetaria generan
inflacién, apreciacion de la moneda, deterioro de las cuentas externas y
degradacion del balance del BCRA. Sin embargo, el Ministro de Econo-
mia se empecina en torcer la realidad ajustindola a la 16gica del modelo,
por lo que a la inflacién la combate con el control de precios y salarios,
de modo tal que tome lugar el sofiado ajuste de cantidades liderado por
una demanda sustentada por el gasto publico.

Desafortunadamente para Kicillof, el Gobierno y los mas de 42 mi-
llones de argentinos, el correo trae malas noticias desde Viena, capital de
Austria. La carta en cuestion viene firmada por Carl Menger, Eugen von
Bohm-Bawerk, Ludwig Heinrich Edler von Mises, Friedrich August von
Hayek y Roger W. Garrison (entre otros muchos que han optado por
permanecer en el mas profundo anonimato y con un pie de pagina sobre
la funcién de produccién).

La teoria austriaca que integra el ciclo y el crecimiento econémico
sostiene que la economia se expande en la medida que se acumula trabajo
(donde ingresa el capital humano), capital fisico y toma lugar el progreso
tecnologico. Si en aras de una explicacién simplificada dejamos exégeno
lo que ocurre con el trabajo y el progreso técnico, el crecimiento vendria
liderado de la mano de la acumulacién de capital fisico. A su vez, el au-
mento del capital fisico per-cipita ocurre cuando la inversion excede a la
depreciacion de los equipos y al aumento de la poblacién. Sin embargo, la
financiacién de este proceso no cae como mana del cielo, por lo que para
poder llevar a cabo el mismo es necesario el ahorro, el cual representa
la decision de los individuos de trasladar su consumo presente hacia el
futuro en funcién de percibir un interés. Asi, cuanto mayor el ahorro,
mayor la inversion, mayor la acumulacién de capital por habitante y por
ende una mayor tasa de crecimiento y un mayor nivel de vida conforme
aumenta el producto per-capita.

En funcién de lo anterior, la idea keynesiana del acelerador sostenida
por el Gobierno, donde los aumentos del gasto publico llevan a incre-
mentos de la demanda, lo cual hace crecer al producto y con ello a la in-
version llevando a un circulo virtuoso, no solo resulta ser falsa por violar
la restriccion de presupuesto (la mayor inversion requiere de un mayor
ahorro) sino que termina siendo perjudicial para el bienestar de los habi-
tantes del pais. La estimulacion artificial del consumo reduce el ahorro y
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con ello la inversion y el producto por habitante. Puesto en otros térmi-
nos, la capacidad de produccion (la oferta de la economia) se contrae. En
este contexto, si el Ministro insiste con Keynes, los aumentos de deman-
da financiados con emisién monetaria no solo no lograran evitar la caida
del nivel de actividad, sino que ademds habra mayores presiones inflacio-
narias. Es mas, dada la destruccion de capital de los dltimos afios, si los
salarios reales no caen habrd mayor desempleo, por lo que el Gobierno
deberi elegir entre licuar salarios o que haya desempleo.

Sin embargo, las malas noticias austriacas no terminan con el tema del
crecimiento. Esto es, por el lado del ciclo, la teoria sostiene que cuando
se ha mantenido la tasa de interés real por debajo del nivel de equilibrio
como consecuencia de una politica monetaria expansiva (nétese que este
efecto es distinto al anterior donde el ahorro cae de manera exégena por
el mayor déficit fiscal), ello conduce a un aumento simultineo del consu-
mo y de la inversiéon que genera una expansion artificial que a la postre
termina en una recesién y con un producto per-cipita menor, ya que la
nueva inversioén (que pueda ser financiada) terminard siendo liquidada
por corresponderse con una mala asignacién.

Por lo tanto, desde un punto de vista austriaco, el Gobierno no solo ha
penalizado a la economia al reducir el ahorro por el mayor gasto publico,
sino que ademids ha falseado la tasa de interés, por lo que todo esto lleva
a un equilibrio de menor produccién y menores salarios reales y/o em-
pleo. Al mismo tiempo, si en este contexto se llegara a redoblar la apuesta
con el manual de politicas keynesianas, esto seria como echar mds nafta
al fuego. De todos modos, Usted puede dejar de lado las apocalipticas
visiones de los austriacos sobre el futuro de la economia y creer en las
milagrosas ideas keynesianas que sostienen que cuanto uno mds gasta
uno se vuelve mds rico (o lo que es lo mismo, salga y gaste con su tarjeta
de crédito hasta reventar su limite ya que segun estos “economistas” ello
lo guiara a la prosperidad). Si luego de ello, su vida empeora paseles la
factura a los hijos de Keynes.



VIII
Kicillof, “casi” el peor de todos

Recientemente, Axel Kicillof, en su intento por no ser menos que
Marcé del Pont (quién fue considerada como la peor Presidente de un
Banco Central) y para desgracia de algo mas de 40 millones de personas,
quedé en el peniltimo lugar en un ranking regional de Ministros de Fi-
nanzas que pondera la politica macroecondmica, el desarrollo, el fortale-
cimiento institucional, atributos personales, nivel de inflacién (atin con la
del INDEC del 23,9%), deuda y ahorro como porcentaje del PBI y la ca-
lificacion crediticia del pais. El Ministro sélo superé a Rodolfo Marco de
Venezuela, quien ha logrado el “milagro” de que un pais con una riqueza
petrolera de aproximadamente USD 1 mill6n por habitante padezca una
brutal escasez. Desafortunadamente, la contracara de la nota de Kicillof
en el ranking es haber posicionado al pais en un sendero de profunda de-
cadencia que en poco menos de 50 afios nos convertiria en un pais pobre.

Hoy, luego de 11 afios de populismo-keynesiano-estructuralista, la
macroeconomia del pafs se encuentra en una profunda situacién de des-
equilibrio. El déficit fiscal, la tasa de inflacion, el tamafio de la brecha
cambiaria, el deterioro de las cuentas externas, el nivel de reservas netas
y la creciente conflictividad social muestran un cuadro sumamente deli-
cado. Sin embargo, pese a lo doloroso que podria ser entrar en una nueva
crisis, ésta serfa un dafio minimo comparada con las repercusiones en
materia de crecimiento.

En funcién de lo anteriormente sefalado, resulta necesario hacer
una evaluacién de lo que ha ocurrido durante el régimen kirchnerista de
modo tal que resulte posible medir la magnitud del dafio. El punto de ini-
cio es el producto por habitante medido en délares corrientes, el cual hoy
se ubica en torno a los USD 13.000. Si uno considera que durante el afio
1998 Argentina habia recobrado su nivel de tendencia, el primer punto
de comparacién deberia ubicarse en dicho afio. Asi, tomando el PIB per-
capita en dodlares de 1998 y ajustindolo por la inflacién americana, el
mismo se halla en USD 14.537. Esto es, el producto por habitante, ain
medido al tipo de cambio oficial se ubica un 10% por debajo del alcan-
zado en 1998. Por otra parte, si se compara utilizando el tipo de cambio
paralelo, y asumiendo una brecha del 50%, el ingreso caerfa a niveles de
USD 8.800, por lo que la pérdida de bienestar serfa del orden del 34%.
Es decir, atn sin crisis, el resultado es escandalosamente malo.
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G1. EsTIMACION DEL PIB PER-CAPITA CONTRA-FACTICO (2003-2014)
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Fuente: “El sendero de la decadencia argentina” de Javier Milei en “Mejores Politicas
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Civico Republicano y Friedrich Naumann

Sin embargo, el cilculo basado en el producto per-cipita de 1998 es
extremadamente generoso ya que no captura la presencia de un creci-
miento tendencial de largo plazo. En este sentido, si uno revisa la historia
argentina, la tasa de crecimiento tendencial se ubica en torno al 3,5%. Si
a ello se le resta un crecimiento poblacional del 1,1%, el PIB por habitan-
te deberfa ubicarse en los USD 21.651. Esto es, nuestro ingreso, medido
al tipo de cambio oficial deberia ser un 64% mayor, mientras que medido
al tipo de cambio paralelo, lo que se ha perdido en términos de bienestar
asciende a un 150%. De mis estd decir que una pérdida de tal magnitud
es digna de ser definida como una catdstrofe.

Si bien el resultado precedente es muy malo, atin sigue siendo una
comparacion por demds generosa. Concretamente, el cilculo omite que
durante la gestién kirchnerista se disfrut6 del mejor contexto internacio-
nal de la historia del pais y el hecho de que existe convergencia, de modo
tal que el pais podria haber acelerado su tasa de crecimiento en 3,3 pun-
tos porcentuales (basado en estimaciones de Robert Barro, y utilizando la
mejora de los términos de intercambio podrian explicar por lo menos 2
p-p-)- Bajo esta situacion, el ingreso por habitante treparia a USD 30.884
cuya diferencia con la estimacion oficial es del orden del 130% y estima-
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do con el paralelo se llega a un obsceno 260%.

Por ultimo, si la estimacién la hacemos sobre los datos observados
(esto es, sin computar las tendencias) teniendo en cuenta la caida del PIB
per-cépita posterior a la Convertibilidad e imputando una recuperacién
ciclica de 2,8pp por afio, el indicador treparia hasta USD 23.259. A su
vez, si el tipo de cambio se corrigiera al nivel de PPP, el producto per-
capita se ubicaria en torno a los USD 31.000. Al mismo tiempo, esta esti-
macion del producto también nos permite observar el dafio causado por
el cepo cambiario (esto viene dado por la diferencia que muestra la linea
roja con la verde), el cual ha privado a los argentinos de tener un ingreso
75% mayor al tipo de cambio oficial y 170% al tipo de cambio paralelo.

Por lo tanto, ante semejante perjuicio uno deberfa preguntarse ;c6mo
hemos llegado a esto? En este sentido, tal como sefiala William Easterly
“los malos gobiernos, al igual que la mala suerte, pueden acabar con el
crecimiento”. La evidencia empirica muestra que en aquellos paises en
los que la inflacion es elevada, la tasa de crecimiento del PIB per-cipita
es 3% inferior a aquellos en los que la inflacién es baja. Del mismo modo,
una brecha cambiaria superior al 20% y una sobrevaluacién del tipo de
cambio real por encima del 68% implican una caida del orden de 2 y
de 1,5 puntos porcentuales respectivamente. Por tltimo, ratios de M2
(monetizacién), resultado fiscal y comercio respecto del PIB menores al
100%, 0,12% y 120%, respectivamente, implican un diferencial de creci-
miento de 1%, 1,5% y 1%.

Naturalmente, cuando una analiza la gestion kirchnerista es posible
observar como la tasa de inflacion trep6 desde niveles del 3,8% al 40%,
la brecha cambiaria se encuentra en torno al 50%, el resultado fiscal ha
tenido un deterioro de 6% del PIB pese a la presion tributaria mds alta
de la historia, los agregados monetarios estin estancados y la economia
cada dia se cierra mds al mundo, todo ello no deja lugar a dudas sobre los
motivos para tan rotundo fracaso. Al mismo tiempo, desde la llegada de
Kicillof al Ministerio de Economia (primero como vice-Ministro y luego
como jefe maximo) sus errores de politica econémica nos han privado
de tener un producto por habitante por lo menos un 170% mas grande,
lo cual hace lucir su calificacion en el ranking como sumamente genero-
sa. En definitiva, no s6lo que no hemos podido alcanzar la tendencia de
largo plazo, sino que hemos desaprovechado una oportunidad histérica
como para acelerar la convergencia y asi poder ingresar al pelotén de los
paises de altos ingresos. Sin embargo, el dafio no termina ahi, ya que si
seguimos reintentando con el populismo-keynesiano-estructuralista nos
aguardard un futuro de acuciante pobreza.



IX

Demografia y Crecimiento!

1. Introduccién

Dice un viejo refran: “Dios envia con cada boca un par de manos”.
El mismo constituye un buen punto de partida para analizar la influen-
cia de la poblacién en el crecimiento econémico, ya que significa que la
evolucién de la poblacion afecta tanto a las necesidades de consumo (al
nimero de bocas) como a la capacidad productiva (al nimero de manos)
de una economia.

Durante décadas, los economistas y pensadores sociales han debatido
sobre la influencia de la poblacién en el crecimiento econémico, donde
el debate puede ser definido por tres posiciones alternativas: el creci-
miento demogrifico i) restringe, ii) promueve o iii) es independiente del
crecimiento econémico. Si bien, en el pasado, estas posiciones han tenido
fuertes implicancias para el debate, éstas solo se han centrado en cues-
tiones como el tamafio y en el crecimiento de la poblacién. Sin embrago
en los tltimos afios el debate se ha centrado en el impacto sobre el creci-
miento econémico de la estructura por edades de la poblacién, es decir,
la forma en que la poblacién se distribuye entre los diferentes grupos de
edad.

Dado que la distribucién por grupos etarios varia a lo largo del tiem-
po vy que cada grupo tiene su propio comportamiento econémico, los
cambios en la estructura por edad de un pais pueden tener efectos signi-
ficativos en su desempefio econémico. Por ejemplo, aquellos paises con
una alta proporcion de nifios dedican una gran parte de sus recursos a su
cuidado, lo que tiende a deprimir el ritmo de crecimiento econémico.
Por el contrario, si la mayoria de la poblacién de una nacién estd en edad
de trabajar, la productividad agregada de este grupo puede producir un
“bono o dividendo demogréfico” sobre el crecimiento econémico (bajo
el supuesto de que se implementa el conjunto apropiado de politicas). De
hecho, el efecto combinado de esta gran poblacién en edad de trabajar

1 Si bien el presente articulo contiene partes en comun con el inicial —en especial las
secciones tedricas-, la ieda es que los mismo puedan ser leidos independientemente sin
que se pierdan los conceptos subyacentes. Al mismo tiempo la falta de documentacién
integrada e importnacia de este tema ameritaba una presentacién exhaustiva.
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y politicas apropiadas de salud, familia, trabajo, financieras y de capital
humano puede crear un circulo virtuoso de creacién de riqueza.

Asi, dada la importancia del crecimiento econémico para el bienestar
de la humanidad resulta atractivo entender la dindmica de la demografia
y su estrecho vinculo con el aumento de la riqueza. En este sentido, en
la presente seccion se discutiran: I) los diferentes impactos del cambio
demogrifico en el marco de modelos de crecimiento econémico, IT) se
analizard la evolucién demogrifica haciendo hincapié en la relevancia
de los cambios en la estructura etaria y, finalmente, III) se discutirdn las
necesidades en materia de instituciones para optimizar el vinculo entre
demografia y crecimiento econémico.

2. Cambio demogrifico y su impacto en el crecimiento econémico

2.1. La poblacién a largo plazo

Transcurrido el 15% del Siglo XXI, el mundo estd habitado por mas
de 7.000 millones de seres humanos, lo cual resulta increible si se toma
en cuenta que en 1959 vivian 3.000 millones, esto es, en solo en 55 afios
la poblacion se multiplicé por casi 2.5 veces. Sin embargo, ésta dindmica
poblacional no ha sido homogénea a lo largo del tiempo. En este sentido,
en los grificos 1 y 2 que se presentan a continuacién muestran como ha
evolucionado el tamafio de la poblaciéon de la humanidad desde el afio
10.000 a.C.

Hay dos hechos que se destacan a simple vista: a) durante la mayor
parte de la historia, la poblacién mundial ha sido poco densa en compa-
racion con la actualidad y b) el “despegue” del crecimiento poblacional
a partir de la segunda revolucién agricola. El dltimo punto puede anali-
zarse en sentido inverso, es decir, llama la atencién el lento ritmo al que
ha crecido la poblacién durante la mayor parte de la historia de la huma-
nidad. Entre el afio 10.000 a.C. y principios de siglo I d.C., la tasa anual
media de crecimiento de la poblacién mundial fue solamente de 0,04%;
es decir, la poblacion tardaba 25 afios en crecer un magro 1%. Sin embra-
go, en los 1.800 afios siguientes, creci6 a una tasa anual media del 0,09%,
cifra alta en comparacién con las etapas previas pero minudscula en com-
paracion con la actual. Como se puede observar, la tasa de crecimiento
de la poblacién se aceleré en los ultimos 200 afios. El crecimiento de la
poblacién mundial fue, en promedio, de un 0,6% en el siglo XIX, de un
0,9% en la primera mitad del siglo XX y de un 1,8% en la segunda mitad.
Asi, la poblacién mundial que en 1804 contaba con 1.000 millones de
habitantes tard6 118 afos (1922) en duplicarse, mientras que 52 afios mas
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tarde (1974) se habia vuelto a duplicar. A finales del siglo XX la poblacién
alcanz6 los 6.000 millones de habitantes. Actualmente la poblacién mun-
dial ya super6 los 7.000 millones y se espera que para 2025 la poblacién
alcance 8.000 millones de habitantes, es decir, se habra vuelto a duplicar
en el lapso de 50 afios, mientras que para fin del Siglo XXI se estima que
la poblacién mundial superard los 10.000 millones de habitantes.
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Fuente: Michael Spence “The Next Convergence”

La explosiva dindmica en la tasa de crecimiento poblacional experimen-
tada en los ultimos 200 afios es lo que ha llevado a que economistas y pen-
sadores sociales comiencen a estudiar este fenémeno. En este sentido, la
pregunta esencial era y es, si el incremento de la poblacién a un ritmo mads
acelerado podria o puede potenciar o destruir el crecimiento econémico.
En funcién de ello, los autores sobre el tema pueden dividirse en dos grades
grupos: i) los pesimistas y ii) los optimistas. Del primer grupo forman parte
Malthus, David Ricardo, John Stuart Mill, Marx, John Maynard Keynes,
Harrod, Domar, Solow, Swan, Ehrlich y Meadows (éstos tltimos dos aban-
derados del Club de Roma) mientras que el segundo cuenta con Boserup,
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G2. POBLACION MUNDIAL ESTIMADA Y PROYECTADA
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Kuznets, Julian Simon, North y Galor. En el subapartado siguiente se ana-
liza con mas detalle la 16gica argumentativa de algunos de estos autores.

2.2. Los Pesimistas: El Crecimiento Demograifico Limita el
Desarrollo Econémico

2.2.1 El Oscuro Modelo de Malthus

Una obra pionera y fundamental en materia de demografia y creci-
miento econdmico es “Essay on the Principle of Population” de Thomas
Malthus (1766-1834) publicada en 1798. En este trabajo el autor conclu-
ye que, dado que la poblacién crece (o puede hacerlo) en base a una pro-
gresién geométrica mientras que los alimentos solo lo hacen acorde con
una progresion aritmética (sustentado en la base de rendimientos margi-
nales decrecientes propios de sumar nuevos trabajadores a una cantidad
fija de tierra, junto al hecho de que estarian ocupando tierras de menor
calidad), las posibilidades de produccién detendrin, en dltima instancia
(en base a la ley de hierro de los salarios) el avance poblacional. Puesto
en palabras del propio Malthus: “al observar, pues, que por las leyes de
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la naturaleza no podriamos procurar alimentos a la poblacién, nuestro
siguiente intento seria ajustar la poblacion a los alimentos”.

En su anilisis, Malthus comenzé sefialando que, al igual que los ani-
males y las plantas, los seres humanos pueden reproducirse a un ritmo
prodigioso si se dan las debidas condiciones:“Por lo que se refiere a las
plantas y a los animales, la cuestién es sencilla. Son impelidos por un
poderoso instinto a multiplicarse; y ningin razonamiento o duda sobre
el mantenimiento de la prole detiene ese instinto. Alli donde hay, pues,
libertad, se ejerce la capacidad de multiplicarse; y los efectos de la su-
perabundancia son reprimidos después por la necesidad de espacio y de
alimentos, que es frecuente en el caso de los animales y las plantas; y en
el caso de los animales, al caer unos presa de otros” (Malthus; 1.798, Ca-
pitulo 2). Sin embargo, el ser humano puede quedar exento de tal com-
portamiento: “(el ser humano) impelido a aumentar su especie por un
instinto igualmente poderoso, la razén detiene su carrera y le pregunta si
puede o no traer seres al mundo, a los que no puede procurar los medios
de subsistencia...:No reducird su nivel de vida? ;:No tendrd mas dificul-
tades de las que tiene actualmente? :No se verd obligado a trabajar mas?
Y si tiene una gran familia, ;podrd mantenerla esforzandose al maximo?
¢No vera a su prole llena de harapos y miseria pidiéndole un trozo de pan
que no puede darle? (Malthus; 1.798, Capitulo 2). Por lo tanto, Malthus
sostenfa que mientras que la limitacién de los recursos era lo unico que
frenaba la multiplicacién de los animales y las plantas, en el caso de los
seres humanos habia un segundo tipo de limitacién: la reduccién delibe-
rada de la fecundidad para evitar la pobreza. Malthus llamé al primero de
estos mecanismos “freno positivo” y al segundo, el unico que era exclu-
sivo de los seres humanos, “freno preventivo”. Como los seres humanos
podian aplicar dicho freno, no estaban condenados a vivir en las mismas
atroces circunstancias que los animales. Sin embargo, cuando este freno
fallaba, estaba el freno positivo listo para entrar en accion.

En su modelo la fuerza que frenaba el crecimiento de la poblacién
humana (a pesar de esta fecundidad potencial) era la cantidad limitada
de recursos (particularmente tierra) bajo la siguiente légica dindmica: 1)
cuanto menor fuera la poblacién en relacién con la cantidad de tierra
existente, mayor seria su bienestar, ii) cuanto mayor fuera el bienestar
de la especie humana, mis deprisa creceria, iii) sin embargo, a medida
que creciera la poblacién, la cantidad de tierra de que dispondria cada
persona disminuirfa y la poblacién serfa mis pobre y iv) esta pobreza
limitarfa el crecimiento de la poblacién. Al final del proceso, la sociedad
alcanzaria un nivel de renta acorde con una poblacién constante, es decir,
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un nivel poblacional y, consecuentemente, de renta per cipita de estado
estacionario.

Adicionalmente, se puede utilizar este mismo sistema para analizar
como influyen los cambios del entorno o de la conducta en la renta y en
la poblacién. Por ejemplo, cuando aumenta la capacidad productiva de la
economia (naturalmente, este hecho puede obedecer a incrementos en la
productividad de la tierra -introduccién del riego o un nuevo cultivo- o
al descubrimiento de nuevas tierras). Este cambio representa, en un im-
pacto de primera ronda, un aumento del producto per cipita dado que
la poblacién no responde con la misma velocidad que la produccion. Sin
embargo, argumenta Malthus, la poblacién, ahora mas rica, también sera
mas licenciosa y el consecuente aumento de la descendencia licuara los
beneficios del aumento de la capacidad productiva. Durante el proceso
la poblacién crece hasta que el nivel de vida ha retornado a su situacién
inicial, es decir, al nivel acorde con un crecimiento nulo de la poblacion.
En el nuevo estado estacionario, la poblacién es mayor, pero el nivel de
renta per-capita no ha variado. La mejora de la tecnologia o el aumento
de la tierra no mejoran la salud ni aumentan la felicidad de la poblacién,
sino simplemente el volumen de la poblacién.

Esta implicancia del modelo maltusiano, a saber, que los paises que
tienen mayor productividad no tendra un nivel de vida mds alto sino sélo
mds poblacién, concuerda perfectamente con lento ritmo al que ha cre-
cido la poblacién durante la mayor parte de la historia de la humanidad.
Naturalmente, este periodo coincide con una tasa de progreso tecnol6-
gico igualmente lenta, y todo ello con un nivel de vida aproximadamente
constante. *

Pero, si el modelo maltusiano predice que las mejoras de la producti-
vidad no aumentan el bienestar de la poblacién, cabe entonces pregun-
tarse qué lo aumenta. Como se mencion6 arriba, segin Malthus la “con-
tencién moral” en la prevencién de la natalidad es la inica manera de que
una sociedad pueda aumentar su nivel de vida. En efecto, asimanse dos
paises A y B iguales en todo salvo que el primero adopta una “politica de
contencién moral” mientras que el segundo no lo hace ante un aumento
en su capacidad productiva. Con el tiempo, el pais A tendrd una pobla-

2 Un buen ejemplo de este mecanismo es lo que ocurrié cuando se introdujo la papa
en Irlanda. Una parcela dedicada a cultivar papas podia alimentar al doble o al triple
de personas que un trigal similar, por lo que la papa aumenté significativamente la
productividad agricola de Irlanda. Entre 1750y 1850, periodo en que la papa se convirtié
en el principal producto alimenticio irlandés, la poblacién de la isla se triplicé. Como
habia predicho Malthus, el nivel de vida apenas mejord a causa de este aumento de la
poblacién.
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ci6n menor que el B y, consecuentemente, una mayor renta por habitan-
te. Sin embargo, estd divergencia se da de una vez y para siempre. Asi, en
el estado estacionario el pais A alcanza un producto por habitante mayor
que el pais B pero en ambos casos, tales magnitudes como asi también la
poblacién se mantendra constante.

En palabras del autor: “En el intento de aumentar la proporcién de
alimentos con respecto al nimero de consumidores de un pais, lo primeo
en que pensariamos seria en aumentar la cantidad absoluta de alimentos,
pero al darnos cuenta, tan pronto como hiciéramos eso, de que el nimero
de consumidores crece mas que el de alimentos y de que, por muchos
esfuerzos que hagamos, nos quedaremos cada vez mds atrds, nos con-
venceriamos de que nuestros esfuerzos encaminados Gnicamente en este
sentido siempre serfan infructuosos...Al observar, pues, que por las leyes
de la naturaleza no podriamos procurar alimentos a la poblacion, nues-
tro siguiente intento seria ajustar la poblacién a los alimentos” (Malthus;
1.826, Libro 4, Capitulo 3).

Mis alld de cuidn adecuada sea la teoria maltusiana para describir la

dindmica de las economias hasta el Siglo XVIII, esta claro que no explica
adecuadamente lo que ocurre en el mundo actual. En efecto, si bien du-
rante gran parte de la historia de la humanidad los niveles de vida se man-
tuvieron constantes, con el paso del tiempo, a pesar del (débil) progreso
tecnoldgico, en los dltimos 200 afios los niveles de vida han aumentado
explosivamente en gran parte del mundo. Es decir, la renta ha podido au-
mentar porque el progreso tecnolégico ha sido lo suficientemente rdpido
como para evitar la saturacion de los recursos naturales per-capita.
La siguiente figura muestra las tasas de crecimiento de la
produccién per-capita y de la poblaciéon en Europa Occidental, que
es donde primero dejé de funcionar la légica del modelo maltusiano.
Como se ve, la relacién entre el crecimiento de la renta y el
crecimiento de la poblacién no se rompid abruptamente: a medida
que Europa fue siendo m4s rica, su poblacion crecié a un ritmo sin
precedentes. Hasta 1.700, la poblacién habia crecido durante 200
anos a una tasa anual media de solamente 0,2%. Entre 1.700 y
1.820, crecié un 0,4% anual y entre 1.820 y 1.870 un 0,7% al afio.
Aun asi, el crecimiento econémico fue mayor que el crecimiento de
la poblacién, por lo que la renta per-capita continué aumentando.
Pero a finales del siglo XIX la tendencia cambié: a medida que se
aceler6 el crecimiento de la renta, el crecimiento de la poblacién
comenzoé a disminuir.
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G3. Fracaso pEL MODELO MALTUSIANO EN EUROPA OCCIDENTAL
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Esta misma pauta (un crecimiento econémico que lleva inicialmente
a un periodo de aumento del crecimiento de la poblacién y una dismi-
nucién después) se ha repetido en otras muchas partes del mundo. Re-
sulta evidente, entonces, que la evolucién del vinculo entre demografia y
crecimiento econémico no puede explicarse correctamente utilizando el
herramental provisto por el modelo de Malthus.

2.2.2. El Modelo de Solow-Swan

En el modelo maltusiano (donde se combina un factor fijo —la tie-
rra- con uno variable —el trabajo-), el volumen de poblacién afecta a de
manera negativa al nivel de renta per-cipita. Este mecanismo ha mante-
nido a los ingresos relativamente constantes durante la mayor parte de la
historia de la humanidad. Pero, como acabamos de sefialar, en los ultimos
doscientos afios el mecanismo maltusiano ha dejado de funcionar, ya que
el crecimiento de la poblacién y la renta per-cipita han aumentado hasta
niveles nunca vistos antes en la historia.
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Sin embargo, esto no significa que la poblaciéon no afecte negativa-
mente a la renta per-cdpita. En primer lugar, el mecanismo por el cual
un aumento de la poblacién significa escasez de recursos como la tierra
sigue siendo un factor determinante de la renta de los paises, aunque no
desempena el papel dominante que ha desempenado histéricamente. En
segundo lugar, existe una via totalmente diferente, ademas de la que exa-
min6 Malthus, a través de la cual la poblacion afecta a la renta per-cipita.
Esta segunda via es el efecto que produce la poblacién en el capital, y
actda a través de la tasa de crecimiento de la poblacién.

En un pais en el que la poblacién estd creciendo rdpidamente, si la
cantidad de capital no variara (asimilando al capital con el rol jugado
por la tierra en el modelo maltusiano), el crecimiento demogrifico haria
que cada trabajador tuviera menos capital con el que trabajar. Este efecto
negativo se denomina dilucién del capital, y termina produciendo una
disminucién de la cantidad de produccién por trabajador. Sin embargo,
un pais en el que la poblacién esté creciendo rdpidamente también podria
mantener un nivel constante de capital por trabajador, pero sélo invir-
tiendo una elevada proporcién de su produccion en la construccion de
nuevo capital. En este sentido, el modelo de Solow-Swan es una herra-
mienta adecuada en el intento de capturar tal efecto.

Concretamente del modelo en cuestién presenta tres ingredientes
fundamentales: (i) una funcién de produccién que permite una sustitu-
ci6én suave entre capital y trabajo, (if) un proceso de acumulacién en el
cual se ahorra una fraccién constante del ingreso y la cual se destina al fi-
nanciamiento de la inversion y (iii) un crecimiento constante de la pobla-
cién. En funcién de ello, los mencionados autores tomaron como punto
de partida la funcién de produccién neoclisica, la cual presenta como
sus argumentos al stock de capital del periodo anterior (K_)) y al trabajo
utilizado en el momento presente (N):

Y,=F(K,,,N,)

t=1°>""¢

la cual presenta las siguientes propiedades:
i. rendimientos constantes a escala

F(AK,_,AN,)=AF(K,_,N,)
i. productividad marginal de los factores positiva, pero decreciente
oF oF
>0 —>0

oK

t—

1 oN

t
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2 2
0 Ij <0 0 IZ <0
oK, oN,
i. cumplimiento de las condiciones de Inada
= lim oF _ =0
K, —x© aKF N,—® aN
tim 2~ jim

K, —0 6Kt7 N,—0 8N

Los rendimientos constantes a escala ponen de manifiesto la situacion
de que siempre es posible multiplicar la produccién cuantas veces uno lo
desee siempre y cuando haga lo mismo con los insumos utilizados. En
cuanto a la existencia de productividad marginal positiva y decreciente
significa que si bien cada unidad adicional de insumo (sin estar acompa-
nada por el otro factor) genera un aumento del producto, éste crece de
manera decreciente. Finalmente, las condiciones de Inada no son mads
que el limite al que tiende la productividad marginal segun la cantidad de
insumo tienda a infinito (lo cual hace a la productividad marginal nula) o
a cero (productividad marginal infinita).

Por otra parte, dado que en esta version simplificada suponemos que
no existe sector Gobierno, la demanda estd determinada por la suma del
consumo (C) y de la inversién privada (1), al tiempo que dicha suma se
iguala al producto para la determinacion del equilibrio en el mercado de
bienes:

F(K,_,N,)=C,+1,

t-1°

F(K,_,N)-C =S8,=1,

t-1°

Respecto al ahorro (S), acorde a la linea keynesiana, la propension
media y marginal es constante, con lo que el ahorro serd una fraccién
constante del ingreso, donde a su vez, la condicién de equilibrio en el
mercado de bienes requiere que el mismo iguale a la inversion:

S, =sY,=sF(K,_,N,)=1,

t-1°
A su vez, asumiendo una tasa de depreciacién constante (9):
D, =0K,

la inversi6én bruta vendra dada por la siguiente expresion:

I, = AK, + 5K,
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En funcién de los supuestos mencionados, la condicién de equilibrio
en el mercado de bienes puede ser re-escrita de la siguiente manera:

F(K,_,N)=C +1,=(1-5)F(K,_,,N,)+AK, + 5K, ,

t—1°" "¢ t—1°

Por lo tanto, como paso previo a la derivacion de la ecuacién funda-
mental, ahora es posible presentar toda la expresion en términos de la
variacién temporal del capital, lo cual estaria dado por:

AK,=F(K,_,N,)-(1-s)F(K_,N,)-6K,

t-1° t

AK, =sF (K, ,,N,)~6K, ,

t-1° t
Por tltimo, para llegar a la ecuacién de acumulacién resulta necesario

expresar la ecuacion en términos de la relacion capital-trabajo, por lo que
debemos dividir ambos miembros por la cantidad de trabajo del periodo:

AKt _ SF(KI*I’NI) _ 5Kt—l
N N N

t t t

Donde asumiendo una tasa de crecimiento de la poblacion constante (n):

N, :(l+n)

t-1

Y considerando las expresiones en términos per-capita:

Y C K
yt = — ct = — k[ = -t
Nz Nt Nt
La variacion de la relacion capital trabajo estard dada por:
Akt :kt _kt—l =_t_ t-1 + -1 1
Nt Nt*l N[ Nt
AK k ‘
S Akt + kt—l _ [ - Akt n nKk,_,
N, (1 + ”) (1 + n)

Lo cual nos permite reemplazar esta expresion por el primer término
de la ecuacién de acumulacion. Por otra parte, el primer término de la
derecha, dado el supuesto de homogeneidad lineal, nos permite re-escri-
bir al mismo como:

SF(Kt—1> t) :SF(Ktl ,&J:SF(Kll 91j: Sf(kf—l)

N, N, N, ) (1+n)

t

t
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Mientras que para el segundo término de la derecha tenemos:

oK, ., oK, ‘Nt—] _ Ok,

N, N, N, (1+n)

t

Por lo tanto, a partir de las nuevas expresiones para los diferentes
miembros de la ecuacién, reemplazando obtendremos:

Ak, + ki, = A (kf—l) _ Ok,
' (1+n) (1+n) (1+n)

Asi, despejando el incremento del stock de capital per-cipita es po-
sible arribar a la ecuaciéon fundamental del modelo de Solow-Swan en
términos discretos:

1
Ak, =m[sf(kt_l)—(5+n)k,_1]

Dado que en el estado estacionario el capital per-capita permanece in-
variante, es posible obtener la condicién de equilibrio igualando la dltima
ecuacion a cero:

Ak

_ 1
(1+n)

of (k') =(5+n)k’

G4. REPRESENTACION GRAFICA DE LA ECUACION FUNDAMENTAL DE SOLOW-SWAN

[sf (k)= (8+n)k" =0

Fundiones de k

fik}

fred)k

sfik)

k\ )

Fuente: Elaboracién propia en base a Alpha Chiang
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Esta ecuacién permite conocer como evolucionari el stock de capital
per-cipita desde el periodo presente hasta el fin de los tiempos y tiene
una interpretacion econdmica sencilla: el stock de capital por persona
aumenta con la diferencia entre el ahorro bruto (que en una economia
cerrada es igual a la inversion) y la depreciacion tanto fisica como por
crecimiento de la poblacién.

Del analisis de la figura, se extrae que la curva de depreciacién “(n
+0).k” y la curva de ahorro se cruzan en dos puntos. Uno de ellos es aquel
en que el stock de capital per-capita es cero y, por ende, no hay produc-
ci6én ni economia. Dado que este punto no es interesante econémicamen-
te, es preferible ignorarlo. El otro punto en el que se cruzan las curvas
es k* y se denomina estado estacionario. En éste, la economia invierte
una fraccién constante “s” de la cantidad producida, que es justamente la
necesaria para reemplazar la depreciacion del capital (tanto fisica como
por crecimiento poblacional), por lo que no quedan recursos para incre-
mentar el stock de capital y éste permanece al mismo nivel k*. Al perma-
necer el capital al mismo nivel, la produccién vuelve a ser la misma de
manera que, en el periodo siguiente, se genera igual inversién y se repite
el mismo resultado. Por ende, una vez que la economia llega al estado es-
tacionario permanece en éste hasta el final de los tiempos. Naturalmente,
el producto también es una constante y su tasa de crecimiento es cero.
El hecho de que las variables en términos per-cipita sean constantes en
el largo plazo, quiere decir que sus correspondientes valores agregados
crecen al mismo ritmo que la poblacién.

Otra caracteristica del estado estacionario, ademds de que es unico,
es que es estable; es decir que, si el stock de capital inicial es inferior o
superior a k*, entonces aumentard o disminuird hasta converger a éste.
Esta situacion permite evitar a lo que en la literatura de crecimiento se
conoce como el segundo problema de Harrod (en la medida que la tasa
efectiva de crecimiento de la economia se desvia de la tasa garantizada,
con el paso del tiempo, dicha desviacién tendia a incrementarse en lu-
gar de auto-corregirse) y para asegurarlo resulta necesario determinar la
condicién bajo la cual el equilibrio es estable. Dicha condicién se alcan-
zard si la derivada del incremento de la relacién capital-trabajo respecto
a la relacion capital-trabajo es negativa:

OAKk,

6ktt :(1+1—n)[sfk —(5+n):| <0

lo cual implica:
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[ka—(5+n)}<0
sf, <(5+n)

que el producto marginal del capital ponderado por la propension al aho-
rro sea menor que la suma de la tasa de depreciacion mas la tasa de cre-
cimiento de la poblacién. De esta manera, si la economia se encuentra a
la izquierda de k*, el ahorro es superior a la depreciacion y, por ende, el
stock de capital per-cdpita va a crecer, mientras que a la derecha de k* el
ahorro no alcanza a cubrir las necesidades de depreciacién y aumento de
la poblacién, por lo que la relacién capital trabajo cae.

En funcién de ello, ahora podemos analizar como juega un aumento
en la tasa de crecimiento de la poblacién. Para ello, tomando como punto
de partida la condicién de equilibrio del modelo:

sf(k*):(5+n)k*

El aumento en cuestién hace que el lado derecho de la ecuacion sea
mds grande. A su vez, dadas las propiedades de la funcién de produccion,
para mantener el equilibrio la productividad media del capital deberia au-
mentar, por lo cual el stock de capital por habitante y con ello el producto
per-cipita deben caer. En términos del grafico presentado, el aumento de
la tasa de crecimiento de la poblacién gira la curva que representa (7+0)
en sentido contrario a las agujas del reloj y lleva a un nivel de produccién
del estado estacionario mds bajo. Por lo tanto, el modelo Solow —Swan
ofrece una posible explicacion de por qué los paises que tienen una tasa
de crecimiento demogrifico elevada son mis pobres que los paises que
tienen una baja tasa de crecimiento de la poblacién. Concretamente, un
aumento del crecimiento de la poblacién diluye mas deprisa el stock de
capital por trabajador y, por lo tanto, reduce el nivel de produccién por
trabajador del estado estacionario y con ello el nivel de vida.

Adicionalmente, si consideramos los efectos de un aumento en la tasa de
ahorro, ello desplaza la curva que representa sf(k) hacia arriba y ello deriva
en un nivel de produccién per-cipita en el estado estacionario mds elevado.
De todos modos, en este modelo, si bien, en el largo plazo, el nivel de capital
y producto es mayor, la tasa de crecimiento de stock de capital y del produc-
to per-cdpita aumenta inicamente en el corto y mediano plazo, y converge
nuevamente hacia cero debido a la productividad marginal decreciente del
capital. Esto es, bajo la 16gica del modelo de Solow-Swan, la estrategia de
compensar los aumentos en la tasa de crecimiento de la poblacién con un
mayor ahorro se ve limitado por las necesidades de consumo.
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La tasa de crecimiento a lo largo del tiempo

Una manera alternativa de representar la dindmica analizada hasta
ahora es observando el comportamiento de las tasas de crecimiento. Esto
es posible dividiendo a la ecuacién fundamental del modelo de Solow-
Swan por k:

T (1@){’%‘(5*”)}

Esta ecuacion representa la tasa instantdnea de crecimiento del ca-
pital per-cipita y establece que ésta viene dada por la diferencia entre
el producto de la tasa de ahorro con el producto medio del capital, y la
depreciacion. Asi, cuanto mayor es la tasa de ahorro, el nivel tecnolégico
y el stock de capital per-cipita inicial, mayor es la tasa de crecimiento de
la economia. Por el contrario, cuanto mayor es la tasa de depreciacién y
la tasa de crecimiento de la poblacién, mds reducido es el crecimiento.
Grificamente, lo recién dicho se representa como:

GS5. EvoLUCION DE LA TAsA DE CRECIMIENTO

DEL STOCK DE CAPITAL PER-CAPITA

Tasade crecimiento

Curvade Depreciacion (D)

n+d

Curvade Ahorra(CA)

Fuente: Elaboracién propia en base a Xavier Sala-i-Martin
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En el grifico, es posible observar que la tasa de crecimiento es po-
sitiva para valores de inferiores a #* y negativa para valores superiores.
Ademis, la tasa de crecimiento es tanto mayor cuanto mas por debajo
esta la economia del estado estacionario, pero va disminuyendo en forma
monétona con el paso del tiempo al ir aproximdndose la economia a su
posicién de equilibrio debido a que los rendimientos del capital per-ca-
pita son decrecientes. Asi, cuando se alcanza este punto, el crecimiento se
detiene. Esto significa que si las economias se diferenciasen inicamente
en el stock de capital por trabajador, las economias pobres deberian tener
un crecimiento superior que las ricas pero con el tiempo gravitarian a la
misma tasa.

Dado que la tasa de crecimiento de la renta per-cipita es proporcional
a la tasa de crecimiento del capital per-cipita al tratarse de una funciéon
de produccién neoclisica (por ejemplo como ser una Cobb-Douglas), el
modelo predice también una relacion negativa entre la renta inicial y su
tasa de crecimiento. Asi, las economias pobres alcanzarfan con el tiempo
a las economias ricas y la diferencia de la renta real per-cipita entre gru-
pos de economias tenderia a reducirse. Esto es, el modelo de Solow-Swan
predice lo que se llama convergencia “tipo a” lo cual resulta consistente
y compatible con la evidencia empirica de la historia del mundo hasta el

dia de hoy.

2.3. La Teoria “Optimista”: El Cambio Demogrifico Puede
Impulsar el Crecimiento

Las dos teorias que expusimos anteriormente dan motivos para el pe-
simismo. Sin embargo, a principios de los ochenta, los economistas co-
menzaron a rechazar la vision pesimista. La investigacién empirica habia
debilitado al enfoque en cuestién; la teorfa econémica habia comenzado
a dar cada vez mds importancia a la tecnologia y a la acamulacién de ca-
pital humano en comparacién con los viejos factores clave de crecimiento
de capital fisico; y la teorfa demografica empezé a mirar hacia el mediano
y largo plazo, donde es muy probable que el efecto a corto plazo del cre-
cimiento de la poblacién se suavice, al menos en parte.

Concretamente, la historia reciente ha arrojado mas dudas sobre la va-
lidez de las teorias pesimistas. Si bien en los tltimos 30 afios la poblacién
mundial casi se ha duplicado, los ingresos per-cipita han aumentado en
cerca de dos tercios. Si bien las hambrunas han ocurrido, fueron causadas
principalmente por la pobreza y la falta de fondos de ciertos sectores
de la poblacién de algunos paises para comprar alimentos. Los avances
tecnologicos, tanto en la agricultura y la industria, han sido mas rapidos
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que en cualquier otro momento de la historia humana. Ha habido inno-
vaciones sociales e institucionales igualmente dristicas en la forma de
trabajar, en la calidad de la educacién y la salud y en la participacion del
proceso politico. Estas tendencias han apoyado la opinién de un grupo de
“optimistas” que han tratado de promover la idea de que el crecimiento
de la poblacién puede ser un activo muy importante para el desarrollo
econoémico.

Simon Kuznets y Julidn Simon, por ejemplo, argumentaban (por sepa-
rado) que a medida que aumenta la poblacién, también lo hace el ingenio
humano. Las sociedades mas grandes - con la capacidad de aprovechar las
economias de escala - estin en mejores condiciones para desarrollar, ex-
plotar y difundir el mayor flujo de conocimientos que reciben. Simon, en
su influyente libro “El Ultimo Recurso”, mostré cémo retroalimentacio-
nes positivas - como la tendencia de los precios de los recursos naturales
a disminuir en el largo plazo debido a los avances tecnolégicos inducidos
por la creciente demanda de una poblacién en aumento - pueden signifi-
car que el ripido crecimiento de la poblacién puede tener efectos positi-
vos en el desarrollo econémico. Al mismo tiempo, una poblacién grande
es una poblacién diversa, por lo que hay mas probabilidades de que algu-
na persona tenga suficiente suerte o sea suficientemente inteligente como
para dar con una idea que beneficie a todo el mundo. Esa es la esencia del
argumento del progreso técnico impulsado por la oferta. Se entiende de
inmediato la forma en que progresan las cosas en esta situacién: cuanto
mayor es la poblacién, mayor es el nimero de personas que tienen ideas
utiles y, por lo tanto, mayor es la tasa de progreso técnico.

Por otra parte, Ester Boserup, afirmaba que la necesidad es la madre
de la innovacién y las presiones demograficas han creado histéricamente
necesidades. En ninguna otra parte es eso mds cierto que en la agricul-
tura, donde el aumento de la poblacién ha ejercido enormes presiones
sobre las existencias de los alimentos. Es cierto que esas presiones solian
ser reducidas ya que las hambrunas y las enfermedades terminaban con la
vida de gran parte de la poblacién. Sin embargo, también es cierto que la
escasez ha llevado al hombre a innovar, a crear o a aplicar nuevos méto-
dos de produccién para hacer frente al crecimiento demografico, con el
consiguiente incremento de la produccién de alimentos. En la agricultu-
ra, por lo menos, una elevada densidad de la poblacién va acompanada de
métodos agricolas tecnolégicamente mas intensivos. Asi, el crecimiento
demogrifico puede impulsar el progreso técnico gracias a las presiones
creadas por una elevada densidad de poblacion. Este es el enfoque de
progreso técnico “impulsado por la demanda” (Boserup-1981).
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2.4. La Teoria “Neutral”: El Cambio Poblacional No Afecta al
Crecimiento Econémico

Si bien los optimistas refutaron las tendencias alarmistas de la teoria del
pesimista, no fueron dogmaticos acerca de los efectos positivos del creci-
miento de la poblacién. En cambio, tomaron una visién mds amplia que
sugiere que una multiplicidad de factores externos son los responsables
de las consecuencias del crecimiento demogréfico. Esta vision llevé con el
tiempo al neutralismo de la poblacién emergiendo como el punto de vista
dominante en el debate demografico.

En los dltimos afios, la mayoria de los anilisis econémicos han exami-
nado la correlacién estadistica entre la poblacion y el crecimiento econé-
mico y encontraron una relacién poco significativa. Aunque los paises con
poblaciones en ripido crecimiento tienden a tener un menor crecimiento
econdmico, esta correlacién negativa normalmente desaparece una vez que
otros factores como el tamafo del pais, la apertura al comercio, el nivel
educativo de la poblacion y la calidad de las instituciones civiles y politicas
se tienen en cuenta. En otras palabras, cuando se controlan otras variables,
hay poca evidencia de que el crecimiento de la poblacién impide el creci-
miento econdmico. Este resultado parece justificar un tercer enfoque: el
neutralismo de la poblacion.

En este sentido, Allen Kelley ha sugerido que la neutralidad de la po-
blacién ha sido la escuela predominante en el pensamiento entre los aca-
démicos sobre el crecimiento de la poblacién durante el dltimo medio
siglo. Kelley cita tres principales dreas de investigacién que influyeron en
el crecimiento de dicha corriente en los afios ochenta:

* Recursos naturales: se hallé que el agotamiento de los recursos natu-
rales no esta tan afectado por el crecimiento de la poblacién como
los pesimistas pensaban. La tecnologia, la conservacion y la asig-
nacion eficiente de los recursos, desempefian un papel importante
en la preservacion de los recursos naturales, y se ha demostrado
que el ingreso per-cipita es un factor determinante de la oferta y la
demanda de estos recursos.

*  Abhorro: el impacto en el crecimiento econémico de la caida en el
ahorro como resultado del crecimiento demogrifico no se ve con-
firmado por los estudios.

* La diversificacion de los recursos: estudios de varios paises han demos-
trado que el crecimiento demografico no conduce a una desviacion
de los recursos desde la formacion de capital fisico productivo hacia
areas econémicamente menos productivas, como los programas de
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bienestar social y la educacién, tal como los pesimistas pensaban.

Por lo tanto, los avances en la comprension de los procesos de creci-
miento, los determinantes del consumo, el ahorro y la inversién en con-
juncién con las cuestiones demograficas fue lo que permitié encontrar un
conjunto de respuestas que han puesto a la interaccién de dicho aspectos
en el centro del debate sobre el crecimiento y su aceleracion.

3. La Transicion Demogrifica y el Bono Demogrifico

Como hemos visto, el modelo maltusiano explicé satisfactoriamente
tanto la renta como la poblacién hasta hace 200 afios, pero desde enton-
ces ha dejado de funcionar. También hemos visto que las diferencias entre
las tasas de crecimiento de la poblacién de los paises pueden explicar en
parte (pero no en su totalidad) las diferencias entre sus niveles de renta.
En esta seccion, analizamos el origen de estas diferencias entre las tasas
de crecimiento de la poblacion.

Un 1til marco para analizar el crecimiento de la poblacion es la idea
de la transicién demogrifica, que es el proceso por el que las caracteristi-
cas demograficas de un pais se transforman, conforme éste se desarrolla.
A continuacién veremos que los cambios del crecimiento de la poblacién
son el resultado de la interaccion de los cambios en las tasas de mortali-
dad y natalidad, es decir, una transicién de la mortalidad y una transicién
de la fecundidad, de tasas elevadas a niveles mucho mas bajos. Si bien el
proceso de transicién demogrifica ha concluido en gran medida en los
paises mas ricos del mundo, prosigue en gran parte del mundo en vias de
desarrollo, lo que explica el elevado crecimiento demogrifico en éstos
paises.

3.1. La Transicion Demografica

En primer lugar, debe senalarse que la “capacidad del mundo para
mantener a la poblacién” era muy diferente en el Paleolitico que en el
Neolitico y considerablemente menor que hoy. Dado que los aperos no
permitian labrar en profundidad y que la agricultura estaba poco desa-
rrollada, la poblacién tenfa que vivir en las cuencas de los rios. La ina-
nicién era frecuente, al igual que la muerte prematura. La llegada de la
agricultura lo cambi6 todo o, por lo menos, una gran parte. El aumento
de la capacidad de la Madre Naturaleza para mantener a la poblacién
estuvo acompanado de un aumento de la poblacidn, pero el crecimiento
neto continu6 siendo minimo, ya que las tasas de mortalidad eran altas y
persistentes. Las hambrunas continuaron, al igual que las pestes, las pes-
tilencias y las guerras. Tal como hemos visto, todavia en el siglo XVIII,
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Malthus hablaba de cémo Dios frenaba la energia sexual de las mujeres y
los hombres. Una tasa de reproduccién espontineamente alta era contra-
rrestada por catistrofes poblacionales. Por lo tanto, aunque las tasas de
natalidad fueran altas, las tasas de mortalidad eran suficientemente ele-
vadas para que las tasas de crecimiento fueran bajas. Podemos imaginar
que esta descripcion, de elevadas tasas de mortalidad y elevadas tasas de
natalidad, corresponden a la primera fase de la transiciéon demogrifica.

Sin embargo, con la llegada de las redes de saneamiento y el aumen-
to de la productividad agricola, las tasas de mortalidad comenzaron a
descender alrededor de comienzos del siglo XVIII y el aumento de la
productividad industrial provocé en Europa una verdadera explosion de-
mogrifica. El siguiente cuadro lo ilustra:

C1. DiSTRIBUCION GEOGRAFICA DE LA PoBLACION MUNDIAL (1650-2010)

1650 1750 1800 1850 1900 1933 1995 2000 2005 2010
Poblacién mundial (millones) | 545 728 906 1.171 1.608 2.057 5.716 6.122 6.506 6.895
Porcentajes

Europa 18,3 19,2 20,7 22,7 249 252 12,7 11,9 11,2 10,7
Norteamérica 0,2 0,1 0,7 2,3 51 6,7 51 51 51 5,0
Oceania 0,4 0,3 0,2 0,2 0,4 0,5 0,5 0,5 0,5 0,5
Latinoamérica 2,2 1,5 2,1 2,8 3,9 6,1 8,4 8,5 8,6 8,6

Africa 18,3 13,1 9,9 8,1 7,4 7,0 12,8 13,2 14,0 14,8

Asia 60,6 65,8 66,4 63,9 58,3 54,5 60,5 60,7 60,6 60,4

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de Angus Madison y David N. Weil

La explosién demogrifica no se habria producido, desde luego, si las
tasas de natalidad hubieran descendido inmediatamente después de las de
mortalidad. Sin embargo, no ocurri6 asi por dos motivos. En primer lugar,
las mismas fuerzas que provocaron el descenso de las tasas de mortalidad
también provocaron el aumento de la productividad econémica. Por ejem-
plo, al aumentar la productividad agricola, no sélo disminuy¢ la incidencia
de las hambrunas (reduciendo asi las tasas de mortalidad) sino que, ademds,
aumento la capacidad total de la economia para mantener a la poblacién en
las épocas normales. Al tener cabida una poblacién mayor, disminuyeron
las restricciones maltusianas, por lo que desapareci6 la urgencia de reducir
la tasa de natalidad. En segundo lugar, aunque no hubiera sido asi, las tasas
de natalidad probablemente habrian continuado siendo altas debido a la
inercia que caracteriza a las decisiones de fecundidad de los hogares, que
desarrollaremos mds adelante. Por lo tanto, las tasas de natalidad continua-
ron siendo altas incluso cuando descendieron las tasas de mortalidad. Eso
implica que en esta época las tasas de crecimiento de la poblacién aumen-
taron, dando lugar a la segunda fase de la transicién demografica.
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G6. FASES DE 1A TRANSICION DEMOGRAFICA
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Fuente: Naciones Unidas

Asi, el mundo pasaba de la primera etapa de la transiciéon demogra-
fica (tasas de natalidad y mortalidad elevadas) a la segunda. Para el afio
1.810, la poblacién mundial superaba los 1.000 millones de personas, lo
cual, sumado a su densidad y a los conocimientos acumulados derivé en
la Revoluciéon Industrial. Sin embargo, a pesar de una esperanza de vida
mads alta, los paises tenfan poblaciones que eran, en promedio, cada vez
mads jovenes ya que la caida en la mortalidad no se distribuyé de manera
uniforme a lo largo de todas las cohortes. Estas mejoras en el ingreso, en
la expectativa de vida y el crecimiento de la poblacién dieron lugar a la
primera fase del bono demogrifico, donde la produccién es impulsada
por el aumento de la cantidad de trabajadores en edad productiva. La
caida en la mortalidad no s6lo gener6 mayores ingresos, sino que ademds
incremento el costo de oportunidad de traer hijos al mundo que, sumado
a que el tiempo venci6 a la inercia, redujo la tasa de natalidad dando lugar
a la tercera fase de la transicion demogrifica. Otro cambio que reforz6 la
tendencia hacia una menor fertilidad fue la ventaja de tener una familia
pequeiia dado los incentivos de los padres de invertir intensivamente en
la educacion de sus hijos en un contexto de urbanizacién creciente.

A su vez, mientras bajaba la tasa de dependencia (proporciéon de me-
nores y adultos jubilados en términos de adultos en edad de trabajar) se
gestaba una mayor tasa de ahorro, que al transformarse en inversion ace-
ler6 el crecimiento, lo cual permitié al mundo ganar el segundo bono
demogrifico. Naturalmente, este proceso es finito y el mismo culmina
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cuando la poblacién queda constante y tiene lugar la cuarta fase de la tran-
sicion. La figura G6 muestra la dindmica que experimenta la poblacién
durante las cuatro etapas de la transiciéon demogrifica, donde la caida en
la mortalidad y caida en la natalidad forman conjuntamente la transicién
demografica, las cuales no estdn sincronizadas. El lag existente entre las
dos da lugar a un crecimiento en la poblacién, ya que la fertilidad comien-
za a descender algun tiempo después de que la mortalidad se ha reducido.

Macro y Micro-inercia en la fecundidad

Tal como hemos sefnalado anteriormente, el rezago existente entre la
tasa de mortalidad y la de fecundidad se debe a la inercia que caracteri-
za a las decisiones acerca de la dltima de ellas. En principio, resulta util
distinguir entre dos tipos de inercia en las tasas de natalidad: (i) una se
encuentra en la poblacion en general (macro-inercia) y (ii) el otro en la
familia (micro-inercia).

La distribucion de la poblacion por edades desempefia un papel im-
portante. El hecho de que tanto la tasa de natalidad como la de morta-
lidad sean altas inicialmente en un pais pobre hace que la tasa neta de
crecimiento de la poblacién sea baja, exactamente igual que en los paises
ricos, pero con una consecuencia muy distinta: la poblacién del primer
tipo de paises es muy joven, en promedio. Esta caracteristica tiende a
mantener altas las tasas de natalidad, ain cuando disminuyan las tasas de
fecundidad de los diferentes grupos de edad. La mera inercia de la distri-
bucién por edades garantiza que continuarin entrando en la poblacién
jovenes que se encuentran en edad reproductiva. Esta inercia podria de-
nominarse macro-inercia o inercia a nivel agregado, y no es el tinico tipo
de inercia que mantiene altas las tasas de natalidad.

También existe lo que podriamos llamar microinercia o inercia en el
hogar. Es decir, que los padres contintdan concibiendo un nimero eleva-
do de hijos como una especie de cobertura para su vejez ante la ausencia
de un sistema de seguridad social y de mercados de seguro; como conse-
cuencia de una elevada probabilidad de que un hijo no pueda prestarles
ayuda porque puede morir en la infancia, puede no ganar lo suficiente o
puede romper lazos con ellos y no ayudarlos deliberadamente, aunque
tenga capacidad econémica para hacerlo. Debido a que existe un retraso
desde el momento en que comienza a descender la tasa de mortalidad
hasta el momento en que los hogares pueden incorporar dicho fenéme-
no a las decisiones personales; o bien debido a que las normas sociales
establecidas conciben que estd bien tener una familia numerosa y casarse
pronto, simplemente porque el resto hace lo mismo, todo esto conduce a
que exista un componente inercial.
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G7. ESTRUCTURA DE LA POBLACION POR EDADES DURANTE LA

TRANSICION DEMOGRAFICA
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De este modo, la transicién demogrifica tiene un impacto predecible
en la estructura de la poblacién por edades. Durante su segunda etapa, al
caer la tasa de mortalidad sin caer la tasa de natalidad lleva a un ensan-
chamiento de la base de la pirimide poblacional. No obstante, este boom
generacional es tnico e irrepetible ya que cuando comienza a caer la tasa
de fertilidad, dando lugar a la tercera etapa de la transicién demogrifica,
la pirdmide poblacional se comienza a ensanchar en su zona central.

Asi, mientras que en la primera instancia (2° Fase de la ' TD) hay mu-
chas personas jévenes que necesitan alimentacién, vestimenta, cuidados
médicos y educacion, luego, estas personas se convierten en adultos que
suelen gastar solo una parte del ingreso mientras tiene lugar una caida en
la tasa de dependencia (3° Fase de la TD). En esta fase, ingresos que antes
destinaban al cuidado de sus hijos ahora lo ahorran para el momento en
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que se retiran. Finalmente, cuando estas personas envejecen (4° Fase de
la 'TD), hay una gran cohorte de poblacién anciana, la cual trabaja poco
o no trabaja y que se torna dependiente de nuevo, pasando a vivir de sus
ahorros y/o del apoyo de sus familias o del Estado. Como consecuencia
de ello, la pirdimide poblacional adopta una forma uniforme y con ello se
cierra la ventana correspondiente al bono demogrifico.

A continuacién, en las siguientes secciones se procede a explicar en
mayor detalle los fundamentos que llevan a la reduccién tanto de la mor-
talidad como de la fecundidad, cuya dindmica de interaccion a través del
tiempo marca las distintas etapas de la transicion demogrifica.

3.1.1. La Transicién de la Mortalidad

La disminucién que ha experimentado la mortalidad en los tltimos
200 anos ha sido una de las transformaciones mds notables en la historia
de la humanidad. La siguiente figura muestra cémo ha evolucionado la
mortalidad (medida como la esperanza de vida) en algunos paises desarro-
llados. Los datos van desde mediados del siglo XVIII y muestran que la
mortalidad ha mermado sustancialmente. Al igual que ocurre con la renta
per-cipita, los datos histéricos indican que la esperanza de vida mejor6
poco o nada hasta el siglo XVIII (incluso en los paises mds avanzados) y
que los grandes progresos arrancaron desde la revolucion industrial.

Con respecto al grupo de paises en vias de desarrollo, tal como puede
observarse a continuacién, los datos también indican que la esperanza de
vida ha mejorado. Cuando se comparan ambas figuras, debe observarse
que la transicion de la mortalidad ha sido mucho mis rdpida en el mundo
en vias de desarrollo que en el mundo desarrollado. Por ejemplo, mien-
tras que en la India la esperanza de vida al nacer aument6 de 26,9 afos
en 1930 a 55,6 en 1980, en Francia ese mismo cambio tardé el triple en
producirse: la esperanza de vida al nacer era de 27,9 afios en 1755 y no
llegé a los 56,7 hasta 1930.

La caracteristica fundamental de la transicién de la mortalidad en el
mundo en vias de desarrollo es, ademds de su velocidad, el hecho de que
ha ocurrido en un nivel de renta per-cdpita muy inferior al que tenian
los paises ricos cuando hicieron una transicién similar. Por ejemplo, la
India logré una esperanza de vida de 55,6 afios en 1980 con una renta
per-cipita de USD 1.239 (en USD de 2000), mientras que Francia logré
una esperanza de vida de 56,7 afos en 1.930 con una renta per-cipita de
USD 4.998 (en dolares de 2000).
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GS8. LA EsSPERANZA DE VIDA EN LOS PAiSES DESARROLLADOS
Y EN ViAS DE DESARROLLO

Esperanza de vida al nacer [afios)

ED -

------ Francia

| === Inglaterra
70 - -
Suecia

— Estados Unidos
B0 1

50
40
30 +

20 -+

1750
1800
1500
1950
2000

Afo
Esperanza de vida al nacer (afios)
80

[coreesindia |
Chile

70 11 |
Egipto

Nigeria

L i
60

40 1

30 1

20

1880
1900
1920
1940
1960
1980
2000

>
El
a8

Fuente: David N. Weil y Naciones Unidas

Explicacion de la Transicién de la Mortalidad

La disminucién de la mortalidad se ha debido a tres factores. En pri-
mer lugar, el nivel de vida ha mejorado, especialmente la cantidad consu-
mida de alimento y su calidad. La poblacién pre-industrial sufria usual-
mente de desnutricién crénica y moria de enfermedades que no hubieran
tenido lugar en una poblacién mejor alimentada. A medida que la gente
fue siendo mis rica, tuvo menos hambre y, por lo tanto, fue mds resistente
a las enfermedades. Ademds de mejorar la alimentacién, otras mejoras del
nivel de vida, como la mejora de la vivienda y el lavado mds frecuente de
la ropa, redujeron el nimero de victimas. El segundo factor que ha con-
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tribuido a reducir la mortalidad ha sido la mejora de las medidas de salud
publica, como el suministro garantizado de agua potable y de alimentos
sanos y el drenaje de las ciénagas infectadas de mosquitos. Finalmente,
el tercer factor que ha reducido la mortalidad han sido los tratamientos
médicos en la cura de las enfermedades.

En los paises cuya economia se desarroll6 primero, estas tres mejoras
de la mortalidad se produjeron aproximadamente una tras otra: lo pri-
mero que mejoré fue la nutricién y el nivel de vida, después las medidas
de salud publica y después la medicina. La mejora en la nutricién expli-
ca gran parte del descenso que experimentaron las tasas de mortalidad
desde fines del siglo XVIII hasta fines del siglo XIX, pero un porcentaje
mucho menor a partir de entonces. En la segunda mitad del siglo XIX, se
crearon los sistemas modernos de alcantarillado y de suministro de agua
en las ciudades de los paises mas avanzados, lo cual redujo dristicamente
la mortalidad causada por enfermedades como el célera y las fiebres ti-
foideas. Los tratamientos médicos no contribuyeron significativamente a
mejorar la esperanza de vida hasta el siglo XX.

Por otro lado, la mortalidad descendié ripidamente en el mundo en
vias de desarrollo debido exactamente a que muchos de los avances que
fueron acumuldndose lentamente en los paises ricos llegaron casi todos
simultineamente en el mundo en vias de desarrollo. Las organizaciones
gubernamentales y no gubernamentales importaron riapidamente técni-
cas de salud publica y medicina moderna en los afios anteriores y poste-
riores a la Segunda Guerra Mundial. Esta diferencia entre las causas de
la mejora de la mortalidad también explica por qué los paises en vias de
desarrollo lograron una mejora de la longevidad en unos niveles de renta
per-cipita muchos mis bajos que los que existian en el mundo desarro-
llado cuando disminuy6 su mortalidad.

3.1.2. La Transicién de la Fecundidad

Los demégrafos miden la fecundidad a partir de un indicador llama-
do tasa total de fecundidad, que es el nimero de hijos que tendria una
mujer si viviera durante toda su vida fértil y experimentara a cada edad
las tasas especificas de edad. Por ejemplo, si las mujeres de 20-39 afios
tuvieran una media de 0,2 hijos al afio y las mujeres que no pertenecen
a ese grupo de edad no tuvieran hijos, la tasa total de fecundidad (T'TF)
seria igual a 4. Es decir: 0,2 x [20-39 afios] + 0,0 x [0-19 afios] + 0,0 x [40
afios-fallecimiento] = 0,2 x 20 + 0,0 x 20 + 0,0 x 40° = 4.

En el mundo desarrollado, la fecundidad ha disminuido notablemente

3 Asumiendo una expectativa de vida de 80 afios
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en los ultimos 140 afios, pasando de mas de cinco hijos por mujer a alre-
dedor de dos. Sin embargo, a diferencia de lo que ha ocurrido con la mor-
talidad, la tendencia descendente de la fecundidad no ha sido uniforme
sino que ha experimentado una interrupciéon temporal: la explosion de la
natalidad de 1946 a 1964.

Al igual que en el caso de la mortalidad, el cambio de la fecundidad se
ha producido en mucho menos tiempo en el mundo en vias de desarrollo
que en los paises mas desarrollados. Por ejemplo, mientras que en Esta-
dos Unidos la T'TF tard6 63 afios en pasar de 5 a 3 (entre 1862 y 1925),
en Indonesia el mismo cambio sélo tardé 15 afios (entre 1975 y 1990).

G9. TasA DE FERTILIDAD POR REGION DE DESARROLLO

SEGUN FERTILIDAD MEDIA (1950-2100) (Fuente: Naciones Unidas)
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Explicacién de la Transicién de la Fecundidad

A diferencia de lo que ocurre con la transicién de la mortalidad, expli-
car la transicién de la fecundidad resulta mas dificil. Dado que los hijos
se consideran “bienes deseables” exactamente igual que la salud y la lon-
gevidad, cabe preguntarse: :por qué a medida que un pais es mds rico, sus
ciudadanos deciden tener menos hijos? Si bien la teorfa econémica nos
brinda herramientas para analizar y comprender el “nimero de hijos”
que quiere tener la gente y sobre como cambia el nimero 6ptimo de hijos
durante el proceso de desarrollo econémico, los hijos no son como casi
todos los demds bienes que examina la economia, en el sentido de que la
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gente puede no tener siempre el nimero de hijos que quisiera tener. Por
ende, para analizar la transicion de la fecundidad, también es necesario
analizar la capacidad de los individuos para controlar su nimero de hijos.

a) La Reduccion de la Fecundidad: Los Medios

En los dltimos 200 afios, la tecnologia para controlar la fecundidad
ha mejorado notablemente. Por lo que se refiere a los preservativos, que
existian desde hacfa miles de afios, su calidad mejoré y su precio bajé
cuando se invent6 el caucho vulcanizado en 1844. La cipsula cervical se
invent6 en 1838, el diafragma en 1892 y el dispositivo intrauterino (DIU)
en 1909. La pildora anticonceptiva, que actualmente es el método mas
utilizado, apareci6 en la década de 1960.

Al mismo tiempo, estos cambios tecnolégicos han ido acompaniados
de un espectacular cambio de actitud de la sociedad y especialmente de
los poderes publicos hacia el control de la fecundidad. En el mundo en
vias de desarrollo, la preocupacion por las consecuencias del rdpido cre-
cimiento de la poblacién ha aumentado enormemente desde la Segunda
Guerra Mundial, asi como las medidas destinadas a fomentar la limi-
tacion de la fecundidad. Hacia 1990, el 85% de las autoridades de los
paises en via de desarrollo consideraban que la tasa de fecundidad era
demasiado alta.

Ahora bien, ¢explica el aumento de los anticonceptivos la transicion
de la fecundidad? En Europa desde ya que no, porque la principal dismi-
nucién de la fecundidad se registr6 antes de que el acceso a los métodos
anticonceptivos modernos fuera general. En el mundo en vias de desa-
rrollo, el descenso que experiment6 la fecundidad en el periodo posterior
a la Segunda Guerra Mundial si coincidié con un aumento del uso de
anticonceptivos. Por ejemplo, entre principios de la década de 1960 y
1998, la tasa de utilizacién de métodos anticonceptivos medida como la
proporcién de parejas casadas de 15-49 afios que practican algun tipo de
anticoncepcion — aument6 de 9% a 55%. Pero este hecho no demuestra
que el aumento de la facilidad para acceder a los anticonceptivos fuera la
causa del descenso de la fecundidad. Esta podria haber disminuido aun-
que no hubiera habido anticonceptivos, como ocurrié en Europa. Segin
algunos estudios de los efectos de los programas de planificacién familiar,
que pusieron los métodos anticonceptivos a disposicion de la poblacién,
esos programas explican entre el 10% y el 40% de la disminucién de la
fecundidad en el mundo en vias de desarrollo. El resto de esta disminu-
cion se debe a los cambios de la fecundidad deseada, es decir, del niimero
de hijos que quieren tener las familias.
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La siguiente figura, basada en datos de las décadas de 1970 y 1980,
representa la relacién entre la fecundidad efectiva y la fecundidad de-
seada de una muestra de corte transversal de paises en vias de desarrollo.
La fecundidad deseada se mide a partir de encuestas que se realizan en
cada pais y en las que se pregunta a las mujeres cual es el tamano ideal de
familia. Si la fecundidad deseada siempre fuera igual a la efectiva, todos
los puntos de datos se encontrarian a lo largo de la recta de 45°. Como
puede observarse, casi todos los puntos de datos se encuentran por enci-
ma de la recta de 45°, lo cual indica que la fecundidad efectiva es mayor
que la deseada.

G10. FEcunpIDAD DESEADA FRENTE A TAsA ToTAL DE FECUNDIDAD

EN LOS PAISES EN Vias DE DESARROLLO
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Llama la atencién que las dos medidas son bastantes parecidas en casi
todos los paises, salvo excepciones tales como Bolivia, Pakistin y Togo. La
figura sugiere que el factor que mds contribuye a las diferencias de fecun-
didad entre los paises no es la capacidad de las mujeres para lograr la fecun-
didad que desean sino la propia fecundidad deseada. Por ende, si queremos
comprender por qué disminuye la fecundidad cuando crecen los paises,
debemos analizar por qué disminuye la fecundidad deseada. En otras pala-
bras, debemos ver como altera el crecimiento econémico al entorno al que
se enfrentan las familias de manera que éstas quieran tener menos hijos.
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b) La Reduccion de la Fecundidad: Los Motivos

La frase “el desarrollo es el mejor anticonceptivo” resume claramente
la idea de que el crecimiento econémico es la mejor forma de reducir la
fecundidad. A continuacién analizamos cuatro vias posibles a partir de las
cuales el desarrollo reduce la fecundidad:

(1) El descenso de la mortalidad causa la caida de la fecundidad.

Para comprender este argumento, es necesario que observemos que a
las familias no les preocupa el numero de hijos que nacen sino el nimero
de hijos que llegan a la edad adulta. Este factor era muy importante en el
pasado cuando se pensaba a los hijos desde un plano productivo y como
mecanismo de seguro frente a la vejez. En este sentido, cuando disminuye
la mortalidad, las familias pueden producir el mismo nimero de adultos
supervivientes con una fecundidad menor.

Normalmente el descenso de la mortalidad es anterior a la disminu-
ci6én de la fecundidad, por lo que hay un periodo largo de tiempo en el
que la tasa neta de reproduccion — es decir, el nimero de hijas que cabe
esperar que tenga cada nifla que nace, suponiendo que tiene durante su
vida la mortalidad y la fecundidad de la poblacién existente en ese mo-
mento — es superior a 1. Esta pauta podria deberse a que los padres tardan
algin tiempo en darse cuenta de que la mortalidad ha disminuido y, por
consiguiente, en ajustar su fecundidad.

(i1) Efecto-Renta y Sustitucion: ; Por qué no aumenta la fecundidad al aumentar
la renta?

La l6gica econémica es la siguiente: la gente valora los hijos al igual
que valora otros “bienes” en los que gasta recursos. Asi, cuando es mds
rica, consume una cantidad mayor de casi todos los demds bienes (en
particular, de los bienes normales). Sin embargo, el aumento de la renta
eleva el precio de los hijos. Una de las cosas que mas demandan los hijos
es el tiempo de sus padres y cuando aumenta la renta de un pais, el costo
de oportunidad de ese tiempo — es decir, el salario que podria percibir
un padre si no tuviera que cuidar a los hijos — también aumenta. Por lo
tanto, el crecimiento econémico produce dos efectos en la demanda de
hijos: (i) un efecto-renta que toma lugar cuando una persona es mds rica,
de modo tal que puede tener una cantidad mayor de hijos y (ii) un efecto-
sustitucion: cuando el salario es més elevado, los hijos (en términos de
costo de oportunidad) se vuelven relativamente mds caros.

El efecto-sustitucion se debe al hecho de que, cuando los salarios
suben, el coste de la dedicacién de tiempo a criar a los hijos también
aumenta. Por lo tanto, una subida de los salarios aumenta la renta del
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hogar y el precio de los hijos en la misma proporcién. Hay, ademds, un
fenémeno que amplifica este efecto durante el desarrollo econémico: no
solo suben los salarios en general sino también los salarios relativos de
las mujeres, que tienden a ser las que mds se ocupan de la crianza de los
hijos. Ese efecto constituye otra de las razones por las que la fecundidad
disminuye cuando aumenta el crecimiento econémico. La educacién de
las mujeres ha reforzado el efecto que producen sus salarios relativos en
la fecundidad. En un nivel de salario en la que las mujeres dedican la ma-
yor parte de su vida a atender a los hijos, hay menos motivos econémicos
para que las nifias se eduquen. Cuando las mujeres dedican mds tiempo a
trabajar (y pueden percibir un salario justo por ese trabajo), el incentivo
para dar educacion a las nifias aumenta. Las mujeres que estudiaron sien-
do nifas perciben, a su vez, unos salarios mas altos y, por lo tanto, el coste
de oportunidad de criar a los hijos es mayor para ellas. Sumado a ello, las
mujeres que tienen estudios también tienen mds probabilidades de saber
como se controlar la fecundidad y de considerar beneficioso ese control.

(1i1) Flujo de Recursos Entre los Padres y los Hijos

A medida que se desarrolla un pais, los beneficios econémicos de los
hijos tienden a disminuir, mientras que los costes de criarlos aumenta.
En los paises en vias de desarrollo, los hijos pueden ser productivos a
una temprana edad, por ejemplo, haciendo sencillas tareas agricolas. Ade-
mis, los hijos también suelen ayudar a sus padres en la vejez. Normal-
mente, no existe ninguna otra fuente de ingresos en la vejez, por lo que
la produccién de nifios (especialmente de varones) se convierte en una
necesidad econémica. En los paises desarrollados, por el contrario, los
mercados financieros estin suficientemente bien desarrollados para que
las personas puedan ahorrar para la vejez. Ademds, aunque la generacién
activa en el presente ayuda a los ancianos a través de los programas publi-
cos de pensiones, esta ayuda no procede de los hijos propios. Por lo tanto,
es menor el incentivo de las familias para producir hijos. Este cambio de
los costes y los beneficios relativos de los hijos forma parte claramente
de la explicacion del descenso que experimenta la fecundidad deseada a
medida que se desarrolla un pais.

(1v) Disyuntivas Entre ln Calidad y la Cantidad

Los padres confian en que los recursos que dedican a la crianza y a la
educacion de sus hijos tengan rendimiento en forma de una salud mejor,
unos ingresos mids altos en el futuro y un bienestar general para sus hijos.
Es posible concebir estos gastos como inversiones en la calidad del hijo y
los padres pueden valorar a ésta por diversas razones. En los casos en los
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que confian en que sus hijos los ayudarin en la vejez, los hijos que estén
mads sanos o que posean mds estudios y, por lo tanto, tenga mas probabili-
dades de percibir un elevado salario, los ayudardn mejor. En los casos en
los que los hijos no ayudan a sus padres en la vejez, los padres pueden ser
mas felices al ver la felicidad de sus hijos, por lo que, en este caso, también
tienen un incentivo para gastar mas dinero en la calidad de sus hijos.

Desde este punto de vista, podemos concebir el descenso que ha expe-
rimentado la fecundidad en el curso del desarrollo econémico como un
cambio en la combinacién de calidad y cantidad que compran los padres.
La cuestion es saber qué tiene el crecimiento econémico que lleva a los
padres a alterar la combinacién de calidad y cantidad que eligen.

Una importante forma en que el crecimiento econémico cambia la
eleccion entre la calidad y la cantidad es que el crecimiento va a acompa-
nado de un descenso de la mortalidad. En un entorno en el que muchos
nifios mueren antes de llegar a la edad adulta, los padres son reacios a
gastar demasiado en el cuidado o en la educacién de ellos.; tienen, por el
contrario, muchos hijos y reparten su riesgo, de la misma forma que los
inversores diversifican su cartera comprando diferentes activos. En un
entorno en el que los hijos tienen casi asegurado que llegaran a la edad
adulta, los padres se sienten seguros si concentran sus recursos en un
cierto nimero de hijos solamente.

En segundo lugar, el crecimiento econémico induce a los padres a
invertir mas en la calidad de los hijos al aumentar los beneficios de esta
calidad. Concretamente, el crecimiento va acompaiiado de un aumento
del valor de la educacién, lo que da a los padres un incentivo mayor para
educar a sus hijos. Como veremos, la decisién de los padres de invertir
mas en cada uno de sus hijos tiene importantes implicaciones. Los hijos
que reciben mas educacién y mejor asistencia médica seran trabajadores
mas productivos cuando sean adultos y este aumento de su calidad es un
factor que contribuye significativamente al crecimiento econémico.

3.2. El Bono Demogrifico

Al combinar la tasa de crecimiento de la poblacién y el cambio de
composicion de la misma, podemos capturar el efecto que tiene la tran-
sicion demogrifica sobre el crecimiento econémico. Este impacto se lo
suele denominar bono demogrifico, el cual tiene dos facetas. En primer
lugar, cuando la poblacién ingresa en la segunda etapa de la transicién
demogrifica (reduccion de la tasa de mortalidad y tasa de natalidad cons-
tante) ello produce un aumento de la poblacién, lo cual se traduce en una
mayor oferta laboral que empuja al crecimiento del producto. Por otra
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parte, cuando la poblacién ingresa a la tercera fase de la transicion demo-
grifica (caida en la tasa de natalidad y baja tasa de mortalidad) se modifica
la composicién de la poblacién incrementando la cantidad de personas
de la poblacién econémicamente activa generando un impulso adicional
de la oferta de trabajo (evento reforzado con el aumento de la participa-
ci6n de la mujer al modificarse los niveles de ingresos). Al mismo tiempo,
mientras que transcurren las fases segunda y tercera de la transicion de-
mogrifica y aumenta el nivel de empleo, se produce una caida en la tasa
de dependencia (personas que no trabajan sobre la PEA) de la economia,
lo cual, dado el patréon de ingresos, consumo y ahorro en el ciclo de vida
genera una mayor tasa de ahorro, que de convertirse en inversién pro-
ductiva impacta de modo positivo sobre la tasa de crecimiento.

En este sentido, si bien el crecimiento de la poblacién tiene un efec-
to directo negativo sobre el crecimiento del producto per-cipita, éste es
contrarrestado por el efecto positivo que tiene el crecimiento de la po-
blacién econémicamente activa. Al mismo tiempo, la evidencia empirica
internacional estaria dando sustento a lo argumentado precedentemente:

G11. RELACION ENTRE LA RENTA PER-CAPITA

Y EL. CRECIMIENTO DE LA POBLACION
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G12. RELACION ENTRE LA RENTA PER-CAPITA Y LA TRANSICION DEMOGRAFICA
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Esto es, los datos indican que, mientras que la estructura por edades
permanece constante, el efecto del crecimiento poblacional sobre el des-
empefio econémico es neutral. Sin embargo, si la proporcion de trabaja-
dores sobre la poblacién total crece, entonces surgen oportunidades para
el crecimiento econémico que reciben el nombre de “bono (dividendo)
demogrifico” y que se transmiten a través de la oferta laboral, los ahorros
y el capital humano.

De hecho, Naciones Unidas considera que el bono demogrifico es
una ventana de oportunidad para los paises. En la etapa del bono, al ser
menor la dependencia, aumenta la capacidad de ahorro de los hogares y
también la disponibilidad de trabajadores en edad activa, y ello produce
un dividendo econémico. El siguiente grafico muestra la evolucién en el
tiempo de la relacion entre la poblacion en edad de trabajar y la que es
dependiente, y es util para tener una idea de la dindmica de la transicién
demogrifica en las distintas regiones del planeta. La proporcién de la
poblacién de mas de 60 afios crecerd mucho en todos los paises entre el
presente y el afio 2050, y se espera que esas personas consuman mucho
mas de lo que contribuya a producir.
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(G13. RaTIO DE LA POBLACION DE POBLACION DEPENDIENTE /EDAD ACTIVA
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Como podemos observar, el mundo desarrollado es el que mas
avanza en el proceso (junto con Asia del Este) ya que estan en la
vecindad del maximo de participaciéon de la fuerza de trabajo en
edad activa y, de ahora en mas, aumentara fuertemente el peso de
los dependientes, debido al proceso de envejecimiento.

El siguiente cuadro brinda un panorama de como se ubican
demograficamente los paises del G20, grupo que representa el 85%
del PBI del planeta. En el G20 hay tres grupos bien diferenciados:
los paises “viejos” en los que ya se cerr6 la ventaja demografica;
los paises en los que la ventana se cierra en esta década y los que
aun tienen un largo periodo de dividendos. Si todo lo demas se
mantiene igual, este ultimo grupo de paises es el que tiene mayor
potencial de crecimiento y, por ende, cuenta con los proyectos de
inversion de mayor rentabilidad.
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C2. VENTANA DE OPORTUNIDAD DEL BoNO DEMOGRAFICO (PAfsES DEL G20)

Inicio Fin
Inglaterra 1.950 1.975
Italia 1.950 1.985
Francia 1.950 1.990
Alemania 1.950 1.920
Japdn 1.965 1.995
Canada 1.975 2.010
Australia 1.965 2.010
Estados Unidos 1.970 2.015
Rusia 1.650 2.015
Corea 1.985 2.020
China _______ 1 _ 1990 ) _205 |
Argentina, 1 __ 1995 ) _ 2035
Brasil 2.000 2.035
México 2.010 2.035
Indonesia 2.005 2.040
Turquia 2.005 2.040
India 2.010 2.050
Arabia Saudita 2.025 2.060
Sudafrica 2.015 2.065

Fuente: David N. Weil en base a datos de Naciones Unidas

A continuacién analizaremos con mayor profundidad las vias a través
de las cuales se transmite el bono demogrifico y que permiten potenciar
el crecimiento.

Poblacién econémicamente activa y el ahorro

En cuanto a la oferta laboral, durante la primera fase del bono demo-
grafico, la transicion afecta a la misma a través de dos maneras. La pri-
mera consiste en un efecto directo basado en el envejecimiento normal
e inevitable de las personas que formaron parte del boom generacional.
Cuando esta generacion estd entre los 15 y los 64 afos de edad es mds
probable que busque trabajo, por lo que cae el ratio de dependencia (esta
caida es fuerte principalmente durante el pico de trabajo, entre los 25
y los 59 afios). Asi, la oferta laboral aumenta y, siempre que el mercado
laboral pueda absorber a los nuevos ingresantes, el producto per-cipita
se incrementa.

La segunda via consiste en el ingreso de la mujer a la fuerza laboral a
medida que disminuye el tamafio de la familia, como puede observarse
en las figuras 38 y 39. Este efecto estd magnificado por el hecho de que
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es mas probable que las mujeres hayan sido criadas en familias pequenas
y, por ende, tengan una mayor educacion. Esto incrementa su producti-
vidad en el mercado laboral, lo que resalta el progreso hacia una fuerza
laboral no solo mis grande sino también mds capacitada.

G14. EL RoL DE LA MUJER EN EL MERCADO LABORAL

Ligrary raie (%)

1540 1850 185 187 1451 1895 1508
Fuente: Julian Simon

G15. SALARIO DE LA MUJER Y INATALIDAD.
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Por otro lado, durante la segunda fase del bono, la transicién demo-
grifica también estimula el crecimiento de los ahorros, lo que mejora las
perspectivas de un pais para la inversion y el desempefio econémico. A di-
ferencia de la poblacion en edad de trabajar, la poblacion joven y la ancia-
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na consumen mas de lo que generan. Sumado a ello, las personas tienden
a ahorrar mis entre los 40 y los 65 anos dado que no tienen que continuar
invirtiendo en sus hijos y la presion de prepararse para el retiro es mayor.
Por ende, cuando las personas pertenecientes al boom generacional se
aproximan a los 40 afos de edad, el ahorro nacional tiende a aumentar.

Modelo del Consumo basado en el Ciclo de Vida

El andlisis de precedente del patrén de consumo resulta compatible
con la hipétesis del ciclo de la vida expuesta por Modigliani y Brumberg
(1954) y Ando y Modigliani (1963). De acuerdo con esta hipdtesis, el
individuo tipico tiene una corriente de ingreso que es relativamente baja
al finalizar su vida (cuando baja su productividad), y alta hacia la mitad
de su vida. Por otra parte, podria esperarse que durante toda su vida el
individuo mantuviera un nivel de consumo mis o menos constante, o tal
vez ligeramente creciente, bajo la restriccion de que el valor presente de
su consumo total no exceda al valor presente de su ingreso total.

Parece razonable suponer que en ausencia de alguna razén particular
para favorecer el consumo en un periodo cualquiera con relacién a otro,
si el valor presente del ingreso total se eleva para un consumidor tipico,
su consumo en cada periodo se eleva en forma mds o menos proporcional
(consistentemente con la hipétesis de consumo basada en la renta per-
manente de Friedman). A su vez, la fraccion de valor presente que cada
individuo decide consumir en cada periodo depende de las preferencias
del consumidor y de las tasas de interés.

Si la distribucion de la poblacién por edad e ingreso es relativamente
constante y si las preferencias entre el consumo presente y futuro (es
decir, la inclinacién media de las curvas de indiferencia) son estables a
través del tiempo, podemos agregar todas las funciones de consumo indi-
vidual en una funcién estable agregada, en la cual la poblacién consume
k por ciento de valor presente de su corriente de ingresos durante cada
periodo:

(1) ¢,=k(VP))

De hecho, la evidencia empirica sefiala que la clase de cambios gra-
duales en la distribucién por edad e ingresos que se han observado en
algunos paises desde la Segunda Guerra Mundial satisfacen ciertamente
las suposiciones de estabilidad Ando-Modigliani.

El siguiente paso a partir de (1) en el desarrollo de una funcién ope-
rativa de consumo, consiste en relacionar el término de VP con variables
econdmicas cuantificables. La teorfa comprende el consumo como una
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funcién del ingreso esperado, el cual, naturalmente, no es posible medir.
Sin embargo, Ando y Modigliani hacen que el término de VP sea operati-
vo al advertir que el ingreso se puede dividir entre el ingreso proveniente
del trabajo y el ingreso proveniente de activos o propiedad. Por lo tanto:

L T I

@O VE, Z (Lrr) Z(litr)’

Donde el momento cero es el periodo actual y oscila de cero a los afios
restantes de vida 'T. Ahora, si los mercados de capital son razonablemente
eficientes podemos suponer que el valor presente del ingreso proveniente
de un activo es igual valor del mismo activo, medido al comienzo del pe-
riodo actual. Es decir, el valor presente del flujo de ingresos de propiedad
es igual al valor presente agregado de los activos:

ZT ytP
3 _— =
@) o (1+r) “

Donde “a;” es el capital liquido real de la unidad familiar en el periodo
inicial. Ademds podemos separar el ingreso presente del trabajo (conoci-
do) del ingreso futuro del trabajo (desconocido o esperado). Esto nos da

por resultado:

T L
L
DVP, =3+ 2y
El préximo paso en esta secuencia es determinar la forma en que el
ingreso esperado del trabajo podria relacionarse con variables actuales
observables. Supongamos primero que hay un ingreso medio esperado
del trabajo en el momento inicial, de tal naturaleza que:

1 T yL
(5) ==
Yo T Zl: (1 + r)t
Donde T es la expectativa de vida restante en promedio de la pobla-
cién, y el término 1/T promedio el valor presente del ingreso futuro del
trabajo durante T afios. Asi, el término ingreso esperado del trabajo, se
puede expresar como:
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T

L
e Vi
6) Ty, =) ——
‘ le (1 + r)t
Esto nos da por resultado una expresion para el valor presente del
flujo de ingreso:

(N VP,=Y", + T +a,

que s6lo tiene una variable restante que ain no es medible — ingreso
esperado medio del trabajo. Ahora necesitamos una hipétesis final que
vincule el ingreso esperado medio del trabajo con una variable observa-
ble — ingreso presente del trabajo. El supuesto mds simple seria que el
ingreso esperado medio del trabajo consiste simplemente en un multiplo
del ingreso presente del trabajo:

®) yo = Byo

Siendo cualquier fraccién positiva. Esto supone que si el ingreso pre-
sente se eleva, la gente ajusta hacia arriba su expectativa de ingresos fu-
turos de tal manera que se eleve en la fraccion del incremento en beta.
Aqui podriamos observar que este supuesto concede gran importancia a
movimientos en el ingreso presente como un determinante de consumo
actual. Si un incremento en el ingreso presente desplaza sustancialmente
la totalidad de la corriente esperada de ingresos, el efecto sobre el consu-
mo presente es mucho mayor de lo que serfa si la corriente esperada de
ingreso no se desplazara, dejando el incremento del ingreso presente para
ser asignado al consumo durante los afios que le restan de vida.

En consecuencia, substituyendo (8) en la ecuacion (7) obtenemos:

) VP, =(1+ BT) .yt +a,

Como una expresion operativa final para VP en que “y” puede cuan-
tificarse, la substitucion de esta ecuacion en la funcién de consumo de la

ecuacion (1) da por resultado:
(10) ¢, = k(1+ BT).y¢ + ka,
Como una forma medible estadisticamente de la funcién de consumo

de Ando-Modigliani.

Por lo tanto, al desarrollar la hipétesis los autores destacan que la
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renta del individuo evoluciona de forma bastante predecible a lo largo
del tiempo, de modo que el consumidor utiliza el ahorro y el desahorro
para suavizar su senda de consumo, como observamos en la figura 40.
"Tal como podemos ver, en vez de limitarse a consumir en cada periodo
la renta correspondiente al mismo, el individuo puede endeudarse en los
primeros afios de su vida activa, consumiendo por encima de su renta;
ahorrar en los periodos de renta mds alta y desahorrar en la jubilacién.
Por ende, el ahorro es el medio que permite suavizar el consumo a lo
largo del tiempo. No obstante, los paises deben proporcionar incentivos
para que las personas ahorren y deben contar con un mercado financiero
que funcione adecuadamente de modo que el ahorro se canalice hacia
los usos mis productivos. Esto es, de validarse en los hechos la hipétesis
de consumo basada en el ciclo de vida, la transicién demografica (bono
demogrifico) tendria un rol preponderante sobre el nivel de ahorro que,
de ser canalizado eficientemente hacia la inversion generaria un boom de
crecimiento econémico.

(G16. HiroTESIS DEL CICLO DE LA VIDA DE MODIGLIANI-MILLER
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Fuente: José de Gregorio

Al mismo tiempo, la transiciéon demogrifica tiene importantes efectos
en la inversién en capital humano. La transicion comienza con un des-
censo en la mortalidad que resulta en una poblacién que vive mds afio y
de manera mds saludable. A medida que aumenta la esperanza de vida,
los padres son propensos a elegir mayores niveles de educacién para sus
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hijos. Los niflos mds sanos, a su vez, tienden a experimentar un desarrollo
cognitivo por afio de escolaridad mayor que aquellos menos saludables.
Los padres, por su parte, también saben que hay una probabilidad mis
alta de que cada nifio se beneficie de las inversiones en educacion a tra-
vés de una larga vida de trabajo y, con menos hijos, pueden dedicar mas
tiempo y dinero para cada uno. El resultado de la inversion en educacién
es que la fuerza de trabajo en su conjunto es mas productiva, promueve
salarios mds altos y un mejor nivel de vida. Las mujeres y los hombres,
por lo tanto, tienden a entrar en la fuerza de trabajo mas tarde debido a
que estan siendo educados por mds tiempo, pero es probable que sean
mas productivos una vez que empiezan a trabajar.

Sin embargo, el dividendo demogrifico no es un regalo sino que debe
ser ganado y los paises deben considerar que las vias a través de las cuales
se transmite dependen fuertemente del entorno en el que tienen lugar.
Es decir, un numero creciente de adultos solo sera productivo si hay su-
ficiente flexibilidad en el mercado laboral que permita su incorporacion
a la fuerza laboral y un conjunto de politicas macroeconémicas que fo-
menten la inversion en capital fisico. De manera similar, las personas solo
ahorrarin si tienen acceso a mecanismos de ahorro adecuados y confian
en el mercado financiero doméstico. Finalmente, si bien la transiciéon
demogrifica proporciona condiciones en la que las personas tenderan a
invertir en el cuidado de su salud y educacién, los gobiernos tienen un
importante rol en la creacién de un marco en el que la provisiéon de una
salud de mayor calidad y educacion es posible.

Algunas Reflexiones sobre el bono demografico

Una de las conclusiones mds importantes a extraer del presente apar-
tado es que los paises que entraron mds tarde dentro de la etapa del bono
demogrifico tienen una ventaja: pueden observar con antelacién los pro-
blemas que aparecen en los paises mds avanzados en la transicion de-
mogrifica. En este sentido, son particularmente relevantes los siguientes
puntos:

* Elbono demogrifico aumenta potencialmente la PEA y, al aumen-
tar la proporcion de gente que trabaja, aumenta el ahorro. Para que
el dividendo se haga efectivo, ese ahorro debe convertirse en capi-
tal productivo y, para que esto ocurra, es vital contar con condicio-
nes institucionales que no obstaculicen los canales de asignacién
del ahorro hacia su uso mis productivo; es decir, con un sistema
financiero que cumpla de manera eficiente la funcién de asignar el
ahorro a la inversion. La contracara del subdesarrollo financiero es
la salida de capitales que se explica en gran medida por la inseguri-
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dad juridica y la historia de crisis.

¢ El dividendo mal invertido puede convertirse en un pasivo: en el
futuro, el envejecimiento presionara sobre el presupuesto publico
porque aumentara la proporcién de trabajadores retirados y au-
mentardn los gastos de salud. No es casualidad que los paises ya en-
vejecidos estén replanteando el funcionamiento de sus sistemas de
seguridad social, tanto desde la forma de como financiarlos hasta la
edad de retiro como de incentivar el ahorro previsional voluntario.

¢ Cuando cae la tasa de natalidad, se abre la oportunidad de aumen-
tar la inversién en capital humano por hijo. Al tener menos nifios
en el hogar, es posible brindarles una mejor educacién y alimenta-
ci6én. Lograr que esta mayor inversioén en capital humano efectiva-
mente se materialice es vital porque las inversiones en capital fisico
y humano son complementarios y, por ende, no alcanza sélo con
la inversién en capital fisico para garantizar el crecimiento sosteni-
do. Nétese, no obstante, que una buena porcién de la inversién en
capital humano la realiza el Estado y, por ende es necesario que el
gobierno tenga acceso al financiamiento. Parte del ahorro privado
en la etapa del dividendo debe canalizarse hacia el gasto piblico
en educacion, salud y construccién de la infraestructura social que
soporta esas actividades.

En funcién de todo esto, en la siguiente seccion analizaremos el con-
junto de politicas que deben implementar los paises que se encuentran en
el proceso de transicién demogrifica con el fin de asegurar un crecimien-
to econdmico elevado. Sin el marco apropiado, los paises son demasiado
lentos para adaptarse al cambio en la estructura por edades de su pobla-
cién y, en el peor de los casos, deben enfrentar ciertos costos tales como
un aumento en la tasa de desempleo y un posible aumento en la tasa de
criminalidad.

4. Capital Humano, Sistema de Seguridad Social y Maximizaciéon
del Crecimiento Econémico

"Tal como hemos visto, los paises que todavia se encuentran transcu-
rriendo la transicion demogrifica, tienen la oportunidad de aprovechar
el bono demogrifico que ofrece el envejecimiento de las cohortes ante-
riormente jévenes. Sin embargo, dicho dividendo no es automatico sino
que depende del entorno politico en el que tiene lugar, y puede ayudar a
alcanzar un periodo sostenido de crecimiento econémico, como lo hizo
en varias economias de Asia Oriental.

Los ambitos criticos incluyen la salud publica, la planificaciéon fami-
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liar, la educacién, y las politicas econémicas que promuevan la flexibi-
lidad del mercado de trabajo, la apertura al comercio, y el ahorro. De
este modo, los hacedores de politicas deben considerar cémo maximizar
y capturar este dividendo durante la transicién demografica, y permitir
que la oferta de trabajo adicional sea absorbida productivamente en el
mercado. La captura del potencial dividendo demografico puede ser obs-
taculizada por rigideces del mercado de trabajo que ain prevalecen en
muchos paises en vias de desarrollo. Estas incluyen normas que rigen la
contratacién y el despido de personas, que desalientan a los empleadores
a tomar riesgos y por lo tanto repercuten negativamente en la inversion;
los salarios minimos que superan las tasas de mercado y por lo tanto desa-
lienta la contratacion y la capacitacién; las practicas de pago del gobierno
que estan extremadamente fuera de linea con el mercado, y la inercia del
mercado laboral provocada por la negociacién obrero-patrén. Ademds,
deben planificar para el cuidado de la salud y las necesidades de ingresos
de pensiones de la generacion del baby boom cuando envejece.

Antes de continuar, debemos considerar que a pesar de que las po-
liticas que mejoran el libre funcionamiento de los mercados tienden a
promover la capacidad de un pais para aprovechar el bono demogrifico,
también tienen sus contras.

En primer lugar, las medidas que brindan una mayor flexibilidad a los
mercados de trabajo no son inequivocamente benéficas, especialmente
en el corto plazo. La viabilidad politica de estas medidas puede ser un
problema. Los trabajadores que sufren reducciones salariales, que son
desplazados, o que temen que estos resultados tengan lugar, pueden ser
una importante fuerza politica que presente resistencia al cambio. En
principio, los programas de proteccion social pueden mitigar el impacto
de las reformas.

En segundo lugar, problemas similares surgen con respecto al libre co-
mercio, ya que esta claro que la liberalizacion del comercio crea ganadores
y perdedores. La apertura al comercio puede provocar ajustes econémicos
que conducen al desempleo y la pobreza. También hay ciertas cuestiones
importantes sobre los resultados que se producen cuando los paises se
vuelven mids integrados en la economia mundial. Las preguntas se refie-
ren, por ejemplo, a los derechos de propiedad intelectual, las restricciones
a la inmigracién y el proteccionismo de los paises desarrollados.

En funcién de todo este, a continuacion analizaremos algunas politi-
cas que permitan una mejora en la salud publica, en la educacion y en el
sistema de seguridad social.
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4.1. Capital Humano: Salud y Educacion
4.1.1. Politicas para la Salud Publica

Las mejoras en la salud publica se encuentran en el centro de la tran-
sicion demogrifica. La disminucién en la mortalidad infantil junto con
una mayor esperanza de vida y, finalmente, un descenso de la natalidad,
producen en conjunto cambios en el tamafio y la distribucién por edad
de la poblacién. Sin embargo, la relevancia de la salud puablica no termina
aqui. Tal como observamos en las siguientes figuras, en los dltimos afos
la evidencia empirica ha demostrado que la salud es también un factor
determinante del desempefio econémico y que la causalidad positiva no
es solo del ingreso hacia la salud, sino también a la inversa.

G17. NUTRICION Vs. PIB PER-CAPITA

Daily per capita supply of calories, 2007
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Asi, a medida que un pais se desarrolla desde el punto de vista econémi-
co, la salud de la poblacién mejora. Si bien la salud es algo que las personas
valoran por si misma, también tiene un lado productivo ya que las personas
mads sanas pueden trabajar mds y durante mas tiempo, sumado al hecho de
que pueden pensar con mayor claridad. Es este aspecto productivo de la
salud (es decir, la salud como una forma de capital humano) que analizare-
mos a continuacién a partir de un modelo que captura la interaccion entre
ésta y la renta.
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(318. EXPECTATIVAS DE VIDA AL NACER VS. PIB PER-CAPITA

Life expectancy at birth, 2009
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La siguiente figura muestra la interaccién de la salud y la renta. El
eje de abscisas mide la renta per-cipita, y, y el de ordenadas mide la
salud de los trabajadores, h. La curva y(h) muestra la influencia de la
salud en el nivel de renta per cipita. Cuando los valores de h son mas
altos, los trabajadores pueden producir mis, por lo que la curva tiene
pendiente positiva. La segunda curva h(y), muestra la influencia de la
renta per cdpita en la salud. Esta curva también tiene pendiente positiva
y, muestra que un aumento de la renta mejora la salud. Sin embargo,
esta curva se vuelve mds plana en los niveles de renta mds alto, lo cual
recoge la idea de que la influencia beneficiosa de la renta en la salud
es mayor en los niveles de renta mas bajos. A su vez, la interseccion de
las dos curvas en la figura determina los niveles de renta y de salud de
equilibrio.
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(G19. SALUD Y LA RENTA

Salud, b Efecto de la salud sobre |a renta,
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Fuente: David N. Weil

G20. LA PERSPECTIVA DE LA RENTA
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En funcién de ello, consideremos ahora una variacién de la renta que
no esté relacionada con la salud; es decir, supongamos que por alguna
razén exégena (por ejemplo, una mejora de la tecnologia productiva) los
trabajadores de un nivel de salud determinado pueden producir mas.

Como muestra la figura a continuacion, este cambio desplazara la cur-
va y(h) hacia la derecha. Si no variara la salud de los trabajadores, la pro-
duccién aumentara en la misma medida en que lo hace la productividad.
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Este efecto queda capturado por medio del desplazamiento del punto A
al B. Sin embargo, tal como observamos, el efecto inicial de una variacién
de la renta no acaba ahi. De hecho, el aumento de la produccién mejorara
la salud de los trabajadores y esta mejora de la salud permitird producir
ain mds. Por lo tanto, se producird un efecto multiplicador por el que
un aumento inicial de la productividad generard un aumento mayor de
la produccién. Este efecto se muestra por medio del desplazamiento del
punto B al C.

También podemos utilizar este modelo para analizar los efectos de
las mejoras exdgenas de la salud, como las que se experimentan cuando
se introduce una vacuna. Una mejora de este tipo desplaza la curva h(y)
hacia arriba por lo que, para un nivel de renta determinado, la salud de los
trabajadores mejora. Al igual que la mejora en la productividad, esta me-
jora exdgena de la salud produce un efecto multiplicador: los trabajadores
cuya salud es mejor producen mis y el aumento del nivel de produccién
permite mejorar la nutricién, lo que mejora atin mas la salud. Por lo tan-
to, si un pais desea promover la transiciéon demografica y sacar ventaja del
bono demogrifico, debe priorizar cinco politicas de salud:

* En primer lugar, debe asegurar que los nifios reciban una atencién
médica eficaz ya que para la concrecién de la transicion demogra-
fica es necesario contar con un alto grado de certeza sobre las po-
sibilidades de supervivencia. A su vez, y como hemos visto, dicha
certeza se opone a la necesidad de tener mds hijos y supone que la
inversién en educacién se concentra en un menor nimero ellos.

* En segundo lugar, la salud de las mujeres es fundamental por dos
razones principales: el acceso de las mujeres a los servicios de salud
reproductiva es importante para alcanzar el tamafio de familia de-
seado. Ademads, dado que las mujeres actiian como canales de trans-
mision del conocimiento sobre de la salud, son proclives a mejorar
la salud de su familia.

* En tercer lugar, los nifios necesitan contar con una cobertura ade-
cuada de sus necesidades de salud con el fin de asegurar que maxi-
micen sus oportunidades en el sistema educativo, donde la mala
salud a menudo contribuye a un bajo rendimiento en la educacion.

* En cuarto lugar, a medida que las personas pertenecientes al boom
generacional ingresan al mercado de trabajo, una parte de la pros-
peridad que generan debe ser canalizada hacia politicas que mejo-
ren su salud.

* Por dltimo, debe considerar que las politicas orientadas a mejorar
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la salud son una herramienta poderosa contra la exclusién social
que disminuye o elimina la contribucién de ciertos grupos al desa-
rrollo de una sociedad y a su transicién demografica positiva.

4.1.2. Politicas para la Educacién

Las personas no trabajan solo con el cuerpo, sino que también lo ha-
cen con la mente. De hecho, en las economias desarrolladas la capacidad
intelectual influye mucho mds que la capacidad fisica en el salario de una
persona. Por este motivo, la inversién que mejora el intelecto de una
persona — es decir, la educacién — se ha convertido en el tipo de inversién
mds importante en capital humano.

G21. RELACION ENTRE EL NUMERO MEDIO DE ANOS DE ESTUDIO

Y EL PIB PER-CAPITA
Average years of schooling, 2010
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Los niveles de estudio varian notablemente de unos paises a otros.
La siguiente tabla muestra cémo evolucioné el nivel de estudios de la
poblacién adulta entre 1975 y 2010 en tres grupos de paises: (i) en vias
de desarrollo (122 paises), (ii) avanzados (24 paises) y (iii) los EEUU (que
también se incluye en el grupo de paises avanzados). En 2010, el 20,8%
de la poblacién adulta del mundo en vias de desarrollo carecia de estu-
dios. En los paises avanzados, la cifra comparable era del 2,5%; en los
Estados Unidos, solo era del 0,4%. En el otro extremo, en el mundo en
vias de desarrollo solo el 5,3% de la poblacién adulta habia terminado los
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estudios superiores (es decir, universitarios), mientras que la cifra era del
16,6% en los paises avanzados y del 20,0% en los Estados Unidos.

C3. EVOLUCION DEL NIVEL DE ESTUDIOS 1975-2010

Porcentaje de la poblacién adulta que
Numere medie  Motiene  Tiene estudios Tiene estudios  Tiene estudios
deanosde  estudios primarios secundarios superigres

estudios terminados  terminados tarminados
Paises en vias de desarrollo 1575 3,20 4740 32,80 810 1,60
2010 6,70 20,80 65,80 31,50 5,30
Pajses avanzados 1875 8,00 6,20 78,80 34,590 8,00
2.010 11,00 250 94,00 £3,90 16,60
Estados Unidos 1.975 11,40 1,30 94,10 71,10 16,10
2010 12,40 0,40 95,80 85,40 20,00

Fuente: David N. Weil

La tabla muestra el gran aumento que ha experimentado el nimero
de afios de estudios durante el periodo del que se dispone de datos. En
los paises en vias de desarrollo, el nimero de afios de estudios de la po-
blacién adulta aumentd en 3,5 afios, mientras que en los paises avanzados
aument6 en 3,0. Dado que en 1.975 el nivel de estudios era bajo en el
mundo en vias de desarrollo, los aumentos porcentuales de la educacién
fueron especialmente significativos. El nimero medio de afios de estu-
dios y la proporcion de adultos que habian acabado los estudios primarios
se duplicaron con creces. Atin mds notable es el hecho de que la propor-
ci6n que habia terminado los estudios secundarios se sextuplicé y la que
habfa terminado los estudios superiores se multiplicé por 3,5. La figura
46 muestra graficamente lo descripto en la tabla G22.

La educacion es una inversién en la adquisicion de capital humano,
y al igual que las inversiones en capital fisico, tiene costos. De hecho, el
aumento de la educacion en todo el mundo que muestra la tabla anterior
representa un gran aumento de los recursos invertidos en la produccion
de capital humano. En los EEUU, por ejemplo, el gasto publico en edu-
cacion en porcentaje del PIB se quintuplicé en el siglo XX. En muchos
paises en vias de desarrollo, una elevada proporcion de la poblacion estd
en edad escolar como consecuencia del rapido crecimiento de la pobla-
cion, por lo que la carga del gasto en educacion es especialmente grande.
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G22. EVOLUCION DEL NIVEL DE EDUCACION POR ZONAS 1960-2000
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Educacion y Salarios

Naturalmente, al igual que el capital fisico, las cualidades producidas
del capital humano requieren de una inversion para ser creadas y, una vez
creadas, tienen un valor econémico. El capital fisico, por su parte, genera
un rendimiento ya que las empresas estin dispuestas a pagar por utili-
zarlo para producir mds. Si queremos ver lo productivo que es un bien
de capital fisico, podemos averiguar simplemente cuil es el rendimiento
que obtiene en el mercado. Sin embargo, en el caso del capital humano
generado por la educacién, es mas complicado calcular los rendimientos,
ya que éste siempre va unido a su propietario. No podemos separar la
parte de la educacién de una persona del resto del cuerpo y ver cuinto
rinde, por lo que es mis dificil medir el rendimiento del capital humano
que del capital fisico.

Para resolver este problema, los economistas deducen los rendimien-
tos del capital humano de los datos sobre los salarios. El hecho de que las
personas que tienen un nivel de estudios mis alto ganen un salario mayor,
nos permite definir el rendimiento de la educacién como el aumento de
salario que percibirfa una persona si tuviera un afio mis de estudios.
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(G23. INFLUENCIA DE LA EDUCACION EN LOS SALARIOS

Wage relative to no schooling (ratio scale)
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La figura 47 muestra la relacién entre los salarios y el nivel de estudios,
basada en datos procedentes tanto de paises en vias de desarrollo como de
paises desarrollados. Los rendimientos de la educacion en los que se basa
el grifico son de un 13,4% al afio en el caso de los cuatro primeros afios
de estudio, de un 10,1% al afio en el caso de los cuatro afios siguientes, y
de un 6,8% al afio de los ocho afios en adelante (los primeros afios de es-
tudios generar mayores rendimientos ya que éstos son los afios en los que
se aprenden las cualidades mds importantes, tales como leer y escribir).

Como la tasa de rendimiento del primer afio de estudios es del 13,4%,
ese trabajador ganara 1,134 veces mas que el que no tenga ningtn afio de
estudios. Asimismo, un trabajador que tenga dos afos de estudios ganara
1,134 veces mds que uno que tenga un afio de estudios, o sea, (1,134)* veces
mds que uno que no tenga ningdn afo de estudios. Extendiendo esta 16gi-
ca, un trabajador que tenga cuatro afos de estudios ganara (1,134)* veces
mds que uno que no tenga ningdn afio de estudios. Consideremos ahora el
caso de un trabajador que tenga cinco afios de estudios. Este ganara 1,101
veces mas que uno que tenga cuatro afios de estudios, porque la tasa de ren-
dimiento del quinto afo de estudios es del 10,1%. Eso implica que el traba-
jador que tenga cinco afios de estudios ganara 1,101 x (1,134)* = 1,82 veces
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mas que un trabajador que no tenga ninguno. Procediendo de esta forma,
podemos calcular el salario de un trabajador que tenga cualquier nimero
de afos de estudios en relacion con el de uno que no tenga ninguno.

Una vez introducida la idea de la educacién como capital humano,
podemos ver qué parte del pago al trabajo remunera a las cualidades pro-
ducidas y qué parte remunera a las caracteristicas productivas(es decir, lo
que ganaria el trabajador si no poseyera educacién). Nuestro analisis de la
relacion entre la educacion y los salarios nos proporciona los instrumen-
tos necesarios para realizar esta tarea.

Comencemos con el caso de un solo trabajador. Supongamos que tie-
ne cinco afios de estudios. En el andlisis de la figura anterior, hemos cal-
culado que el salario de trabajador de ese tipo serfa 1,82 veces mds alto
que el de otro trabajador similar que no tuviera ningtn afio de estudios.
El salario adicional percibido como consecuencia de los cinco afios de
estudios es el rendimiento del capital humano creado por esa educacion.
Por ejemplo, si el trabajador que no tiene estudios ganara $1,00 y el que
tiene cinco afios de estudios ganara $1,82, podriamos pensar que $0,82
es la parte del salario que se debe al capital humano y el peso restante es
el que se debe al trabajo bruto. La proporcién de los salarios atribuida al
capital humano seria $0,82/$1,82 = 45%, mientras que el otro 55% del
salario serifa la parte atribuible a las cualidades productivas. Dados los da-
tos sobre el nivel de estudios de toda la poblacién trabajadora, podemos
realizar un cdlculo similar con cada trabajador y sumar los resultados para
hallar la proporcién de los salarios de la economia en su conjunto que re-
presenta los rendimientos del capital humano generado por la educacién.

La tabla siguiente muestra los datos necesarios para realizar esos cal-
culos en dos grupos de paises, en vias de desarrollo y avanzados. La po-
blacion se ha dividido en siete niveles de estudios, que van desde ningin
ano de estudios hasta estudios superiores terminados. La segunda colum-
na muestra el nimero de afios de estudios correspondiente a cada nivel
de estudios. Se supone que las personas que tienen algunos estudios pri-
marios, pero no los han terminado, tienen 4 afios de estudios; que los que
no han terminado los estudios secundarios, tienen 10 afios de estudios; y
que los que no han terminado los estudios superiores, tienen 14 afios de
estudios. La tercera columna muestra el salario de las personas de cada
nivel de estudios en relacién con el de los trabajadores que no tienen
estudios. Las dos dltimas columnas de la tabla muestran la desagregacion
de la poblacion adulta por niveles de estudios de estos dos grupos de pai-
ses, en vias de desarrollo y avanzados.
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C4. DESAGREGACION DE LA POBLACION POR NIVELES DE ESTUDIOS Y SALARIOS

Parcentaje de la poblacidn

Nivel de estudios mas alto Namero de  Salario en relacion  Faises en vias Paises
afos de con laausenciade de desarrollo  avanzados

estudios estudios
Sin estudios 0 1,00 20,8 2,5
Algunos estudios primarios 4 1,65 10,4 34
Estudios primarios terminados 2 2,43 18,0 12,3
Algunos estudios secundarios 10 277 15,3 17,8
Estudios secundarios terminados 12 3,16 23,2 374
Algunos estudios superiores 14 3,61 29 9,9
Estudios superiores terminados 16 4,11 53 16,6

Fuente: David N. Weil

Las figuras a continuacién, que corresponden a los paises en vias de
desarrollo y a los paises avanzados, respectivamente, muestran gréfica-
mente la proporcién de los salarios que representa el rendimiento de
la educacion. La linea de trazo continuo de cada figura muestra los sa-
larios de los trabajadores que tienen diferentes niveles de estudios. Es-
tos salarios se han calculado todos ellos en relacion con el salario de los
trabajadores que carecen de estudios. Las lineas horizontales de trazo
discontinuo muestran el salario de los trabajadores que no tienen estu-
dios. Dado un nivel de estudios cualquiera, la distancia entre la linea de
trazo continuo y la linea de trazo discontinuo es la parte del salario que
se debe al capital humano. Toda el 4rea situada entra la linea de trazo
continuo y la de trazo discontinuo representa, pues, los salarios totales
pagados al capital humano. Asimismo, el drea situada debajo de la linea
de trazo discontinuo representa los salarios pagados al trabajo bruto. Y la
suma de estas dos areas representa la cantidad total de salarios pagados a
la economia.

Dividiendo la parte de los salarios que se debe al capital humano por
la cantidad total de salarios pagados, se obtiene la proporcion de los sa-
larios que se paga al capital humano. En los paises en vias de desarrollo,
esta proporcion es del 59% y en los paises avanzados es del 68%. Tal
como podemos observar, en las economias desarrolladas la capacidad in-
telectual influye mucho mds que la capacidad fisica en el salario de una
persona. Por este motivo, la educacién se ha convertido en el tipo mas
importante de inversién en capital humano.
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(G24. PROPORCION DE LOS SALARIOS CORRESPONDIENTES

AL CAPITAL HUMANOS EN LOS PAISES EN VIAS DE DESARROLLO

Wage relative to no schooling
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G25. PROPORCION DE LOS SALARIOS CORRESPONDIENTES
AL CAPITAL HUMANOS EN LOS PAISES AVANZADOS
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De este modo, si un pais desea promover la transicién demografica y
sacar ventaja del bono demogrifico, debe invertir en la ampliacién y en la
mejora de la calidad de todos los niveles educativos (incluida la educacién
superior) para que las personas puedan adaptarse a mercados de trabajo
mas flexibles y a nuevas tecnologias.

4.2. Politicas para la Seguridad Social

Tal como hemos dicho anteriormente, el bono demogrifico no es un re-
galo sino que debe ser ganado. Sumado a ello, éste es limitado en el tiempo.
Muchos paises desarrollados estdn transitando la dltima etapa de la tran-
sicién demogrifica, por lo que deben disefiar medidas que contemplen el
bienestar de su poblacién envejecida y la disminucién en la relacion apor-
tantes/beneficiarios que impacta directamente en el sistema previsional.

El impacto indirecto que tiene la transiciéon demogrifica en el sis-
tema previsional a través del cambio que produce en la estructura de la
poblacién, plantea uno de los desafios a superar en el futuro en pos de
maximizar el crecimiento de la economia.

En la mayoria de los paises desarrollados se establecieron en la pos-
guerra sistemas jubilatorios de reparto o se ampliaron los existentes. Esta
modalidad fue la preferida porque permitié a los gobiernos extender los
beneficios de los sistemas previsionales inmediatamente sin el tipico re-
tardo (“lag”) que implican los sistemas de capitalizacién, en los que los
trabajadores deben comenzar a aportar para formar un capital con el cual
afos después financian sus jubilaciones mientras que los mayores de 60
aios al momento de formarse el sistema quedan sin cobertura. Cuando se
establecieron, la cantidad de jubilados cubiertos era muy reducida, mien-
tras que el nimero de aportantes era elevado y crecia con rapidez, por lo
que los sistemas previsionales fueron inicialmente superavitarios.

Sin embargo, a medida que transcurrieron los afios, las tasas de nata-
lidad fueron decreciendo y la esperanza de vida aument6 (por ejemplo,
debido a mejores condiciones laborales y a avances de la medicina), por lo
que la edad mediana de la poblacién fue subiendo. Este fenémeno, que se
reflej6 en el aumento del porcentaje de la poblacién con mis de 60 o 65
afos (tendencia que continuard en el futuro), produjo una disminucién
de la relacién aportantes/beneficiarios que provocé que los sistemas se
vuelvan cada vez mds deficitarios. Asi, a medida que continte la disminu-
ci6én de dicha relacién, se ird generando una importante deuda en térmi-
nos netos porque los sistemas previsionales no podrin pagar los haberes
de los jubilados del futuro con ingresos propios del sistema.

Por lo tanto, si no se introducen reformas en los sistemas jubilatorios,
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sus déficit deberdn ser financiados en forma creciente mediante impues-
tos generales o un mayor endeudamiento, y esto probablemente lleve a
una crisis fiscal. Por otro lado, si se hacen cambios tales como el aumento
en la edad jubilatoria o un incremento en las contribuciones, la presién
de los sistemas previsionales sobre las finanzas publicas serd menor, pero
de todas maneras disminuira el poder adquisitivo de las generaciones fu-
turas. Segin las medidas que se adopten, la crisis de los sistemas previ-
sionales puede hacer que disminuya el crecimiento de la economia o no.

Envejecimiento de la poblacién y su impacto en el “ciclo de vida” de
los sistemas de reparto

A continuacidn, analizaremos c6mo el envejecimiento de la poblacién
deteriora seriamente la viabilidad financiera de los sistemas previsionales
de reparto.

En los sistemas jubilatorios de reparto “puros”, los beneficios que per-
ciben en cada momento los jubilados se pagan con la corriente de ingre-
sos proveniente de los aportes de los trabajadores (y de sus empleadores).
Asi, la “ecuacion de funcionamiento” de un sistema de reparto puro seria
la siguiente:

ingresos = egresos
A+w=t=]=b

Donde:

A = nimero de aportantes.

w = salario medio de los aportantes.

t = tasa de aporte, como porcentaje del salario medio.

J = namero de jubilados y pensionados.

b = beneficio previsional promedio.

Por ende, el beneficio jubilatorio como porcentaje del salario medio que
podra pagar el sistema dependerd de:

b A
()= ()

Como podemos ver, la relacién aportantes/beneficiarios es muy impor-
tante en el funcionamiento de los sistemas de reparto. El problema esti en
que el envejecimiento de la poblacién hace que disminuya este coeficiente,
y altera su viabilidad financiera. Los siguientes graficos muestran la dina-
mica que tiene lugar entre el envejecimiento de la poblacién, la relacion
aportantes/beneficiarios potencial (aquella que existirfa en un sistema jubi-

latorio con cobertura total), la tasa de aportes requerida, la jubilacién como
porcentaje del salario medio y el resultado financiero por aportante.
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G26. IMPACTO SOBRE SISTEMA PREVISIONAL ANTE DIFERENTES PERTURBACIONES
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Fuente: Elaboracién propia

Esto fue lo que ocurri6 en la realidad en la mayoria de los paises con
sistemas jubilatorios de reparto, que vivieron un “ciclo de vida” tipico.
Inicialmente los sistemas generan grandes superdvit, porque se estable-
cen en momentos de gran crecimiento de la poblacién y cuentan con po-
cos beneficiarios y muchos aportantes. En una segunda etapa, aumentan
su cobertura y deben incrementar las tasas de aportes. Estas todavia no
son muy elevadas y los sistemas siguen siendo muy populares, puesto que
los primeros jubilados se encuentran percibiendo haberes que superan
con creces lo que aportaron durante su vida activa. Pero a medida que la
poblacién envejece y cae la relacién aportantes/beneficiarios, se comien-
zan a generar déficits que deben ser atendidos con ingresos provenientes
de otros impuestos. Los beneficios también deben ser reducidos y las
tasas de aportes aumentadas hasta niveles que incentivan la evasion. Los
sistemas se vuelven “maduros” e impopulares al mismo tiempo.

En la mayoria de los paises, por otro lado, los superdvit generados en
los primeros afios se destinaron a financiar gasto publico y/o fueron mal
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invertidos, con lo cual no se pudo utilizar el excedente de los primeros
afos para financiar el déficit de los afos posteriores.

En sintesis, el envejecimiento de la poblacién ocasiona serios proble-
mas sobre el financiamiento de los sistemas de reparto. Estos general-
mente son solucionados mediante una (o una combinacién) de las tres
opciones analizadas: aumentar las tasas contributivas, disminuir los be-
neficios o llevar al sistema a déficit, el cual es cubierto con ingresos no
propios, como los impuestos generales.

Otros paises han optado por aumentar la edad de retiro, teniendo en
cuenta que la expectativa de vida es cada vez mayor. En la mayoria de los
paises se elevo hasta los 65 afios, incluida la Argentina (65 para los varo-
nes y 60 para las mujeres). Esta medida por si sola mejora las finanzas del
sistema, al aumentar la relacién aportantes/beneficiarios.

Por lo tanto, cualquiera que sea el camino tomado para enfrentar los
efectos del envejecimiento de la poblacion sobre los sistemas de reparto,
lo que estd claro es que en todas las opciones hay alguna generacién que
se ve beneficiada en forma neta, las primeras que se jubilaron en el siste-
ma, dado que reciben en concepto de jubilaciones mis de lo que aporta-
ron, mientras que las siguientes se veran perjudicadas por alguna de las
medidas mencionadas.

5. Reflexiones Finales: Una aplicacion para Latino América

Pese a la sombria “ley de hierro de los salarios” de Malthus que do-
mind la escena econémica hasta fines del siglo XVIII, el pesimismo key-
nesiano de un desempleo creciente en la dinimica de Harrod-Domar, el
mundo estancado en el largo plazo de Solow-Swan y las aterradoras pre-
dicciones del Club de Roma, vivimos en un mundo maravilloso. Tal como
sefialaba Julian Simon: “Las condiciones materiales de la vida cotidiana
seguirdn mejorando cada vez mds, para mds personas, para mas paises y
por el resto del tiempo indefinidamente. En uno o dos siglos, gran parte
de las naciones y la mayoria de la humanidad tendri estindares de vida
superiores a los que existen hoy en Occidente”. En definitiva, puede que
no sepamos como seri el futuro, aunque deberfamos estar seguros de que
serd mucho mejor.

En la visién de Simon, la poblacién tiene un rol preponderante. Las
presiones demogrificas han creado necesidades que dieron lugar a la in-
novacion. En definitiva, ésta es la esencia del progreso tecnolégico im-
pulsado por la demanda. Por otra parte, desde el lado de la oferta, en
aquellas poblaciones que son grandes y diversas, existe una mayor pro-
babilidad de que alguna persona se tope con una idea que beneficie al
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mundo. Asi, cuanto mayor el tamafio y densidad de la poblacién, mayor
serd el nimero de personas con ideas tiles, y por lo tanto, mayor serd la
tasa de progreso técnico.

Hasta hace poco mds de 200 afos el mundo era guiado por la logica
maltusiana. Las mejoras en productividad eran absorbidas por mayor po-
blacién y con ello el ingreso per capita casi no variaba. El descubrimiento
de las herramientas y el fuego hicieron que la poblacién mundial pasara
de 100 mil habitantes a 3 mil millones, en el intervalo que va desde mil
millones de afos antes de Cristo a 10.000 a. C. La invencién de la agri-
cultura y el riego produjeron un nuevo salto en la poblacién que para el
afo 1.000 d. C. ascendia a 250 mil millones. A su vez, la segunda revolu-
ci6én agricola aceler el crecimiento de la poblacién hasta alcanzar los 800
mil millones de personas a mediados del siglo XVIIL.

Luego de ello, las mejoras en la nutricién, en la medicina y en las con-
diciones de vida generaron una fuerte caida en la tasa de mortalidad, que
al no modificarse la natalidad, resulté en un aumento en el crecimiento
de la poblacion y de la expectativa de vida. Estas mejoras no sélo incre-
mentaron la fuerza laboral en un 25%, sino que ademas la calidad del
esfuerzo mejoré en un 56%, por lo que la mayor poblacién fue acompa-
nada por un producto 95% mayor (Fogel). Asi, el mundo pasaba de la pri-
mera etapa de la transicién demografica (tasas de natalidad y mortalidad
elevadas) a la segunda. Para el afio 1800, la poblacién mundial superaba
los mil millones de personas, lo cual, sumado a su densidad y a los cono-
cimientos acumulados derivé en la Revolucion Industrial.

Estas mejoras en el ingreso, en la expectativa de vida y el crecimiento
de la poblacién dieron lugar a la primera fase del bono demografico, don-
de la produccién es impulsada por el aumento de la cantidad de trabaja-
dores en edad productiva. Al mismo tiempo, las mejoras tecnolégicas no
s6lo generaron mayores ingresos, sino que ademds incrementaron el cos-
to de oportunidad de traer hijos al mundo, lo cual redujo la tasa de nata-
lidad (3° Fase de la'TD). A su vez, mientras bajaba la tasa de dependencia
se gestaba una mayor tasa de ahorro, que al transformarse en inversion
aceler¢ el crecimiento, lo cual permitié al mundo ganar el segundo bono
demogrifico. Naturalmente, este proceso es finito y el mismo culmina
cuando la poblacién queda constante (4° Fase de la TD).
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G27. RaTIO DE LA POBLACION

DE POBLACION DEPENDIENTE / EDAD ACTIVA EN AMERICA LATINA
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Respecto al caso de América Latina, si bien el primer y el segundo
bono demografico son una oportunidad que nos brinda la demografia,
hay que ganarlos. Para ello, en primer lugar resulta clave flexibilizar el
mercado laboral para los nuevos ingresantes. A su vez, resultan cruciales
las mejoras del sistema de salud, de modo tal que los nuevos adultos estén
en condiciones fisicas y mentales para trabajar. Por otra parte, este pro-
ceso debe ser acompanado por mejoras en la educacién, de modo tal que
los ingresantes a la fuerza laboral no sélo sean mds productivos, sino que
ademds tengan una mayor capacidad de adaptacion a las nuevas tecno-
logias (siendo la apertura econémica y el sistema de precios los mejores
canales de transmision). Finalmente, estas medidas deben ser conjugadas
en una macroeconomia estable que potencie el ahorro y un marco insti-
tucional que proteja los derechos de propiedad tal que favorezca a la in-
versién. En definitiva, no sélo la convergencia es viable, sino que ademads
es posible acelerarla. Sin embargo, ello implica pensar con una perspec-
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tiva centenaria. Ya hemos perdido la década del ’70 por la inestabilidad
institucional, la del 80 por la crisis de la deuda y la de de los ’90 ha dejado
un resultado mixto. Por lo tanto, si no modificamos nuestra conducta,
no sé6lo perderemos esta oportunidad, sino que ademds condenaremos a
millones de personas a vivir en un lugar mucho peor.



