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INTRODUCCION

El estudio de la economia no parece requerir nin-
guna dote especializada de un orden desacostum-
bradamente superior. ;No es, intelectualmente
considerada, una materia verdaderamente fécil,
comparada con las ramas superiores de la filosofia y
de la ciencia pura?

Sin embargo, los economistas, no ya buenos, sino
solo competentes, son auténticos mirlos blancos.
;Una materia facil, en la que pocos destacan? Esta
paradoja quizas puede explicarse por el hecho de
que el gran economista debe poseer una rara com-
binacién de dotes. Tiene que llegar a mucho en
diversas direcciones, y debe combinar facultades
naturales que no siempre se encuentran reunidas
en un mismo individuo. Debe ser matematico, his-
toriador, estadista y fildsofo (en cierto grado).

Debe comprender los simbolos y hablar con pala-
bras corrientes. Debe contemplar lo particular en
términos de lo general y tocar lo abstracto y lo con-
creto con el mismo vuelo del pensamiento. Debe
estudiar el presente a la luz del pasado y con vista al
futuro. Ninguna parte de la naturaleza del hombre o
de sus instituciones debe quedar por completo fue-
ra de su consideracion.

Debe ser simultdneamente desinteresado y utili-
tario; tan fuera de la realidad y tan incorruptible
como un artista, y sin embargo, en algunas ocasio-
nes, tan cerca de la tierra como el politico”

Lord John Maynard Keynes, 1924.
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“PROYECCION” VINO PARA QUEDARSE

El Primer niimero de la Revista Proyecciéon Econodmica,
lanzado a fines del afio pasado, tuvo una repercusion que
superd las expectativas mds optimistas. En efecto, la sig-
nificativa demanda de la publicacién y la fluida lectura
gratuita que puede realizarse a través de la pagina web de-
termino que la revista no sea solo una publicacion especi-
fica para la matricula de licenciados en Economia. Su ori-
ginal disefio llamo la atencién al resto de los profesionales
de Ciencias Econdmicas, como asi también del mundo
académico en general, lo que nos obligd a incrementar su
tirada para este nimero.

Otro de los aspectos que esta siendo considerado es la pe-
riodicidad de la publicacién. En su origen, se pensé en
dos ediciones anuales. Sin embargo, se recibieron pedidos
para que consideremos la posibilidad de un tercer nime-
ro antes de terminar el corriente afio, lo que serd tenido
en cuenta dentro de lo posible.

No es casual que el presente niimero coincida con el 9°
Congreso de Economia que organiza el Consejo Profe-
sional y que se denomina “El Mundo en Crisis: desafios y
oportunidades”. La calidad de los profesionales que parti-
cipan en este evento seguramente dejard importantes ar-
ticulos para ser presentados en los proximos niimeros de
“Proyeccion Econdmica’

En este numero nos acompanan importantes autores na-
cionales e internacionales, a los que agradecemos su par-
ticipacion. La tematica que se trata es de una actualidad
insoslayable: La innovacidn, la capacitacion y los recursos
humanos.

Como siempre, un particular agradecimiento para los
que hacen posible la publicacién.

Muchas Gracias,
Julio R. Rotman

Secretario del Consejo profesional de
Ciencias Economicas de la CABA
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LOS CONTENIDOS DE “PROYECCION”

La iniciativa de las autoridades del Consejo Profesio-
nal para editar Proyeccion, tiene por objetivo elaborar
una publicacién que analice la problematica econdmi-
ca — mundial, regional, local — desde una perspectiva de
mediano y largo plazo, o sea desde una visiéon mas com-
prometida con los planteos estructurales y los proyectos
estratégicos.

La eleccién tematica seflalada guarda relaciéon con los
procesos de trasformacion que se observan a escala global
¥, con ello, la necesidad de que la economia argentina sea
capaz de adaptarse a los nuevos escenarios internaciona-
les que serdn determinantes a lo largo del siglo XXI.

El mundo actual tiende a ser mas multilateral, en el sen-
tido de mas actores economicos relevantes y, por lo tanto,
cada vez son mas numerosos y mas significativos los te-
mas que requieren propuestas y soluciones globales, tales
como los vinculados con la alimentacidn, la energia, el
medio ambiente, las migraciones y el ordenamiento mo-
netario y financiero internacional.

En tal contexto, la economia argentina puede encontrar
un sendero favorable para un desarrollo sostenido, de lar-
go plazo y con capacidad de inclusion social. Pero para
ello debe elaborar y consensuar una perspectiva estraté-
gica que permita maximizar las fuentes del crecimiento,
asociadas con el conocimiento y las tecnologias, la inno-
vacién y las capacidades empresariales, la capacitaciéon
laboral, la calidad institucional, etc.

En consecuencia, en este nuevo numero de Proyeccion se
incorpora como temdtica preferencial, no excluyente, el
analisis de aspectos vinculados con los recursos huma-
nos, la innovacién tecnoldgica y su relaciéon con el desa-
rrollo econémico. También se incluyen, por cierto, traba-
jos referidos a la problematica econémica mundial y de la
region latinoamericana.

Atentamente,
Ignacio Chojo Ortiz
Director Académico
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8 Innovacidén, agroalimentos y propiedad intelectual
en la Argentina del siglo XXI.
Juan Miguel Massot.

En los analisis del crecimiento reciente y futuro de la economia argentina dest-
acan dos fendmenos: la innovacién y los agroalimentos'. Estos se articulan de
muy diversas maneras; desde el progreso tecnoldgico en el equipamiento y las
nuevas técnicas del manejo agricola, hasta las semillas, los agroquimicos y la
evolucidn en el tiempo del perfil del empresario.
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24 Multinacionales de tamafno mediano:
nuevos actores dindmicos en la economia global.
Oportunidades para la Argentina.

Jorge H. Forteza.

En los tltimos afios asistimos a una creciente produccién académica y peri-
odistica acerca del crecimiento de nuevas empresas multinacionales salidas de
paises emergentes. El fenémeno es interesante, y ha dado lugar a una discusion
teorica, pero no deja de tener una magnitud limitada: hasta los analisis mas
optimistas hablan, como maximo de aproximadamente 100 Nuevas Empresas
Multinacionales, y ademas veremos que la mayoria de estas empresas provienen
de paises asiaticos.



50 Estudio sobre la
Participacion de los Em-
pleados en las Ganancias
de las Empresas.
Comision de Trabajo para el Es-
tudio del Impacto del Proyecto
de Ley N° 6837-D-2010.

La participaciéon de los empleados
en las ganancias empresariales es un
tépico de interés social de alta rel-
evancia. En numerosos paises estos
esquemas de participacion han sido
largamente promovidos como una
forma de incrementar la productivi-
dad y la performance empresarial ya
que, en teoria, acerca los incentivos e
intereses de los empleados a aquellos
impulsados por los dueiios o admin-
istradores de la compaiiia.

82 La Problematica
Social de los Jovenes.
Patricio Millan Smitmans.

En Argentina hay 746 mil jévenes en-
tre 18 y 24 afios que no estudian ni
trabajanl , los que representan aprox-
imadamente un 24% de la poblacién
en esa franja etaria.

106 ARGENTINA: El Periodo de Crecimiento Actual

en Perspectiva Historica.
Eugenio Diaz Bonilla.

: Las evaluaciones del desempefio de la economia argentina desde la salida de
: la crisis de principios de la década del 2000 son dispares, en parte por dis-
crepancias sobre las estadisticas’, y, en parte, por diferentes visiones sobre las
razones de dicho crecimiento. Este trabajo se centra solamente en caracterizar
el periodo de crecimiento actual, comparandolo con otros episodios de crec-
imiento de la propia historia argentina, y luego en relacién con el desempeiio
contemporaneo de otros paises.

126 Fragilidad externa o desindustrializacién: ¢ Cual
es la principal amenaza para América Latina en
la préxima década?.
Roberto Frenkel y Martin Rapetti - CEPAL

En este trabajo analizamos los principales desafios que plantea la actual corriente de
ingresos de capital a las economias de América Latina (AL). Si bien la continuidad
de las actuales tendencias podria deteriorar considerablemente la robustez externa
de las economias y derivar en crisis como en el pasado, ésta no parece la principal
amenaza que enfrenta la region.

154 El Consenso post Washington: desarrollo des-
pués de la crisis.
Nancy Birdsall y Francis Fukuyama.

Un cambio evidente en la agenda del desarrollo estd en camino. Tradicional-
: mente, esta fue una agenda nacida en el mundo desarrollado que ha sido im-
: plementada -y en realidad a menudo impuesta- en el mundo en desarrollo. Los
: Estados Unidos, Europa y Japén continuaran siendo fuentes significativas de
ideas y recursos econdmicos, pero los mercados emergentes se convertirdn en
¢ jugadores de importancia.

Mayo e Proyeccion | 7



Innovacion, agroalimentos
y propiedad intelectual




-]

Director del Instituto de Investigaciones Economicas de la USAL. Profesor de Posgrado de la FCE UBA,
Universidad Austral y EGN.




INNOVACION, AGRO ALIMENTOS Y PROPIEDAD INTELECTUAL EN LA ARGENTINA DEL SIGLO XXI

Introduccion
Teorias del crecimiento y su vinculo con el avance tecnologico
Estructuras de mercado, innovacion y propiedad intelectual
Insercion internacional y propiedad intelectual. Patrones de comercio y negociaciones internacionales
Reflexiones finales

Bibliografia

10 | Proyeccion « Mayo



Introd

uccion

En los andlisis del crecimiento reciente y futuro de la economia argentina desta-
can dos fenémenos: la innovacién y los agroalimentos'. Estos se articulan de
muy diversas maneras; desde el progreso tecnoldgico en el equipamiento y las
nuevas técnicas del manejo agricola, hasta las semillas, los agroquimicos y la
evolucion en el tiempo del perfil del empresario.

El sector agroalimentario ha sido histéricamente importante para el pais pero,
lo que es mds interesante, es que tiene posibilidades de crecer sostenidamente
en el siglo XXI, gracias a una significativa capacidad de crear y distribuir valor
en un contexto internacional que le resulta favorable.

Por su parte, los derechos de propiedad intelectual (DPI)? estan estrechamente
vinculados a las innovaciones en el sector agroalimentario, como son por ejem-
plo las biotecnoldgicas y las tecnologias de la informacion. Para su compren-
sién y analisis se requieren ciertos conceptos y teorias econdémicas que le son
aplicables® y que constituyen el sustrato de su arquitectura legal nacional e in-
ternacional. En ocasiones, son también las falencias o limitaciones del andlisis
aplicado a esta materia en donde deben buscarse las razones de los conflictos
sobre su existencia y observancia.

En este articulo se brinda una vision sobre esta interrelacion entre innovacion,
agroalimentos y propiedad intelectual desde la perspectiva de un pais con venta-
jas competitivas en este sector productivo de frontera* . Desde otro angulo, in-
teresa compartir una serie de reflexiones acerca de algunos aspectos sectoriales
de largo plazo y su vinculo con la innovacidn, el comercio internacional y la

propiedad intelectual.

''Véase, al respecto los trabajos de Regtinaga y Massot reunidos en Regtinaga (Coordinador) (2008). No se abordan temas como el energético, quimico,
etc. vinculados a la materia porque exceden el alcance del articulo. Sin embargo, quedara aqui evidenciado la relevancia que adquiere la gestion del

conocimiento en torno a la materia viva cualquiera sea los campos econémicos en que se la aplique.
2 A partir de aqui, DPI

*Para un analisis sobre estos aspectos, puede consultarse Landes y Posner (2003), Cabanellas de las Cuevas (2004) y Massot (2006 a)

*Para un analisis mas avanzado, puede recurrirse a Massot (2006 ay b )
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INNOVACION, AGRO ALIMENTOS Y PROPIEDAD INTELECTUAL EN LA ARGENTINA DEL SIGLO XXI

Teorias del crecimiento y su vinculo con
el avance tecnologico

En el largo plazo, el crecimiento eco-
némico de los paises estd vinculado al
progreso tecnoldgico. No basta incor-
porar mas cantidad de mano de obra
y bienes de capital® de calidad homo-
génea para crecer. Se requiere la in-
corporacion del progreso tecnologico
que modifique la calidad de la mano
de obra (capital humano), y de los bie-
nes de capital . De ahi la preocupacion
de todos los gobiernos por promover-
lo de manera directa (I&D, educacion
de su poblacidn, por ejemplo), como
indirecta, mediante la incorporacién
de bienes de capital de mayor produc-
tividad y la transferencia tecnoldgica
desde otros paises.

En otros términos, el avance tecnolo-
gico entendido en un sentido amplio
(calidades superiores de bienes de ca-
pital; capital humano; mejoras en las
instituciones economicas, politicas
y sociales; entre otros) tiene un rol
dominante en la determinacién del
sendero de crecimiento econoémico de
largo plazo de los paises.

Claramente algunos aspectos de este
fenémeno estan relacionados a los
DPI. Numerosos avances tecnoldgi-
cos, como son los relativos a las cade-
nas de valor del sector agroalimenta-
rio son protegidos mediante patentes,
derechos de obtentor, entre otros, que
permiten estrategias de proteccion
mas efectivas para sus titulares®.

En principio, es la posibilidad de apro-
piacién de la renta econémica prove-
niente de los mismos lo que les otorga
a los titulares el incentivo para seguir
invirtiendo en investigacion y desarro-
llo. De no existir ese incentivo econd-
mico, las inversiones serian menores’.

Desde una perspectiva nacional, cuan-
do un pais cuenta con un sistema ma-
duro de innovacién y tecnologia, tien-
de a favorecer entornos de proteccién y
apropiacion de la renta. Esto beneficia
a sus sectores empresarios generadores
de productos y servicios vinculados a
la I&D, los cuales a su vez tienden a
impulsar el crecimiento del pais.

Ademas, la existencia de rendimien-
tos crecientes originados en el cono-
cimiento genera senderos de progre-
so muy distintos a largo plazo segin
la apropiabilidad de la renta que
produce su acumulacién. De esto se
deduce que la acumulacién de capi-
tal humano® y el grado de apropia-
bilidad de su renta pueden dar lugar
a caminos divergentes a largo plazo
entre los paises, por lo cual, ningu-
na decisién politica que afecte a tales
factores puede resultar indiferente al
momento de diseflar una estrategia
de desarrollo de un pais.

Como se desprende de la evidencia
empirica, el crecimiento de los paises
hoy considerados como desarrollados
ha estado vinculado mas al avance tec-

nolégico que han podido generar e in-
corporar que a la acumulacion de capi-
tal y mano de obra. Mds precisamente,
se fundan en la capacidad que han
tenido de apropiarse de la renta eco-
némica del avance tecnoldgico. Esto
hoy en dia es especialmente relevante
en los paises de vieja industrializaciéon
y agotamiento de recursos naturales,
que son los que no tienen otra posibi-
lidad de seguir creciendo sino a partir
de esa especifica dindmica econémica.

Consecuentemente, cualquiera sea la
capacidad ociosa de factores de pro-
duccién que tenga un pais a corto
plazo o la posibilidad de incorporar
capital, mano de obra y recursos na-
turales, su sendero de crecimiento y
su patron de desarrollo estara deter-
minado en el largo plazo por la inno-
vacién y la gestion que realice de las
rentas que ésta produce.

Tal como se menciond, el progreso
tecnoldgico tiene algunas caracteristi-
cas especiales que lo conectan con la
propiedad intelectual, algunas de los
cuales se tratan a continuacion.

*En este apartado se adopta un concepto amplio de progreso tecnoldgico que incluye las diversas dimensiones del capital fisico y humano en si y en la
manera en que estos se relacionan, como lo es la calidad del management.
¢Es comun encontrar que los titulares de DPI aplican estrategias complejas que combinan patentes, marcas, secreto industrial, integracion vertical, etc.
para maximizar el rendimiento de los derechos de su propiedad. Véase Massot (2006 a)
7Sobre la teoria de los incentivos véase Massot (2006 a), Cabanellas de las Cuevas (2004) y Landes y Posner (2003).

8 En este marco se lo reinterprete como factor altimo u mas relevante de la evolucion de la producciom a largo plazo.
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Estructuras de mercado, innovacion vy
propiedad intelectual

En los sistemas de produccion en que
la innovacién y el avance tecnolégico
se cristalizan en economias de esca-
la juega un rol fundamental la oferta,
porque los costos medios decrecien-
tes tienden a derivar —salvo otra regu-
lacién o distorsion que lo impida- en
la formacién de mercados imperfec-
tos con pocos oferentes.

Sistemas de produccién con estas ca-
racteristicas se verifican en dos tipos
de biene®. Primero, aquellos surgidos
de la segunda revolucién tecnoldgi-
ca que incluye la petroquimica, ace-
ro, automotriz, entre otras, que son
industrias con altos costos fijos y
economias de escala estaticas'. Esto
implica que una importante cantidad
de insumos de uso difundido actian
en presencia de costos medios decre-
cientes e imperfeccion de mercados.
Segundo, aquellos surgidos mayor-
mente en las ultimas décadas y que
se sustentan relativamente mas en in-
versiones en investigacion y desarro-
llo (innovacién tecnoldgica perma-
nente), en los que los costos medios
decrecientes, las externalidades y la
imperfeccién de mercado generan

estructuras de mercado imperfectas
basadas en economias de escala di-
ndmicas y en que se presencia con
mas fuerza la “creacion destructiva”
de bienes, servicios y empresas.

En las cadenas agroalimentarias, por
ejemplo, existen proporciones cre-
cientes de insumos criticos —fertili-
zantes, herbicidas, bienes derivados
de la biotecnologia, etc. - que gozan de

version en investigacion y desarrollo,
y con capacidad de innovar.

Aun asi, la flexibilidad de algunas
funciones de produccién resultado
del acceso a nuevas tecnologias y la
presencia del empresario-propieta-
rio, facilita la existencia de empresas
de pequeiia escala que atienden, en
general, nichos de mercados especi-
ficos. Esto permite que grandes cor-

“... El mercado de competencia monopolistica instaura
de esta manera la posibilidad de precios superiores a
los de los bienes homogéneos y, al mismo tiempo, la
probabilidad de una menor duracion de dicho diferencial
dada la dinamica de la demanda. ”

uno o ambos tipos de economias de
escala. Incluso, existen aglomerados
productivos que se dedican a varias
actividades simultaneamente porque
logran economias de escala interna en
la investigacion y desarrollo. En con-
secuencia, a lo largo de la cadena se
pueden llegar a registrar pocas empre-
sas eficientes, con altos niveles de in-

poraciones tecnoldgicas convivan
con pequefias y medianas empresas
que generan, o bien, que adaptan y
aplican las nuevas tecnologias. La
diferencia entre unas y otras puede
resumirse en los niveles de inversiéon
inicial y de los flujos financieros futu-
ros; y en la flexibilidad para su adap-

tacién y el mayor nivel de rotacién de

i
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INNOVACION, AGRO ALIMENTOS Y PROPIEDAD INTELECTUAL EN LA ARGENTINA DEL SIGLO XXI

las empresas pequefias y medianas vinculadas al sector de
la innovacién*’.

Por otra parte, también los consumidores -la demanda-
agregan al fenémeno de la imperfecciéon mediante la dife-
renciacién de productos. Estas se visualizan en la distinta
percepcion que les producen los productos mediante la
marca, disefio, prestaciones, lo cual conduce a productos
diferenciados y hasta personalizados. En el caso de cadenas
agroalimentarias, esta situacion se puede dar tanto a nivel de
productores con sus proveedores de insumos diferenciados
—patentes, marcas, disefios industriales, canales de comer-
cializacion especiales, y otros que garantizan dicha diferen-
ciacién- y a nivel de productos finales, en los que actuan los
mismos factores pero sobre el consumidor individual. Inde-
pendientemente de su nivel tecnolégico, el bien o prestacion
es advertido como diferenciado por el consumidor, sea este
intermedio o final.

El mercado de competencia monopolistica instaura de esta
manera la posibilidad de precios superiores a los de los bie-
nes homogéneos y, al mismo tiempo, la probabilidad de una
menor duracién de dicho diferencial dada la dindmica de la
demanda. Esto es, asi como por el lado de la oferta la renta
generada por el liderazgo derivado de la innovacién genera
la posibilidad de mayor desafiabilidad por otros potenciales
oferentes, la renta proveniente de la diferenciacién para el
consumidor intermedio o final impone la misma regla: la
renta generada no es necesariamente permanente, no hay
seguridad sobre ella para cada agente especifico; el sistema
es dindmico y altamente inestable.

Un tema adicional a las estructuras imperfectas derivadas
de la existencia de economias de escala estéticas y dindmi-
cas asociadas a la innovacién y a la tecnologia, asi como a
la diferenciaciéon de productos, son las economias de aglo-
meracion.

“Véase Hernandez (2004)

“No implica necesariamente que la agregacion de plantas dptimas de la
misma reduzcan el costo medio total agregado de la firma —es sélo un
caso particular sobre ciertas funciones de costos-, sino més bien que el
tamafo optimo de planta o establecimiento —~que minimiza el costo medio
total- es suficientemente grande para que solo sobrevivan pocas plantas en
condiciones de rentabilidad.

"Podra notarse una aparente paradoja entre estos ultimos fenémenos. La
flexibilidad no es solo mera adaptacién de lo subsistente, sino la posibi-
lidad de cerrar un establecimiento para abrir otro que sea rentable. En
este sentido, la adaptabilidad no es del establecimiento solamente, sino
que alcanza al empresario innovador, sustrato ultimo de la empresa. Es el
fendmeno de la innovacion concretado en cierto capital humano el que es
flexible y adaptable, cualquiera sea la organizacién que lo contenga, esto
es, el establecimiento subsistente o el nuevo.
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La existencia de estas economias obedece a externalidades aso-
ciadas a la proximidad en la localizacidn tanto espacial en senti-
do estricto, como en red fisica o virtual. En el sector agropecua-
rio primario pueden surgir por diversos motivos. Primero, en
aquellas producciones cuya localizacion espacial estd asociada a
la calidad del suelo y demas condiciones agrondmicas, las eco-
nomias de aglomeracion tienden a estar presentes de manera
natural (zonas nucleo, zonas de cria, etc.). Segundo, eslabones
de la cadena de valor proveedores de insumos, tecnologia y
logistica vinculados estrechamente a la produccién primaria .
Finalmente, lo acontecido a lo largo de la historia con la genera-
cion de capital humano e infraestructura econdmica y social en
ciertas regiones agronomicas apropiadas para algunas produc-
ciones como son la vitivinicola, la olivicola y la frutihorticola.

Como ya se ha senalado, tanto las rentas provenientes de la in-
novacion —oferta- como de la diferenciacion subjetiva ~deman-
da- tienden a ser transitorias, tanto por su propia naturaleza
como de los instrumentos legales que suelen contar los paises
para protegerlas. La renta econdémica es esencial para mantener
la dinamica del sistema de innovacién y de la diferenciacion,
aun cuando como tal habilita la desafiabilidad, tanto legal como
ilegal. Esta ultima es especialmente relevante cuando estan vi-
gentes DPI, tales como marcas, patentes y derechos de obtentor.

La existencia de free riders o polizones —usuarios finales, inter-
medios u otros productores copistas del original que no pagan
lo legalmente fijado en concepto de regalias o figura equiva-
lente- tienen el costo de no permitir la apropiacién de renta
por parte del titular del derecho, lo cual tiende a generar, entre
otras cosas, niveles suboptimos de inversion en investigacion
en innovacion y tecnologia.

Aun asi, el tiempo de caducidad de los derechos de propiedad
intelectual cuando existiesen, la competencia en la innovacién
por la captura de la renta del mercado, y los cambios en las pre-
ferencias de los consumidores, pueden llegar a ser un acicate
adicional para la inversion en innovacién, tal que en muchos ca-
sos son los propios innovadores los que mediante nuevas tecno-
logias y bienes destruyen sus bienes anteriores'. Cuando se dan

12 Cabe sefialar que la diferenciacion de productos es mds relevante en el caso
en que el bien homogéneo no enfrente una funcién demanda ineldstica al in-
greso, como es el caso de la mayoria de los alimentos sin alto valor agregado.
'3 Son caracteristicos en la Argentina los departamentos y localidades que con-
centran un gran numero de establecimientos metalmecanicos y tecnoldgicos
asociados a la produccién primaria de las provincias de Santa Fe y Cérdoba.
que sea rentable. En este sentido, la adaptabilidad no es del establecimiento
solamente, sino que alcanza al empresario innovador, sustrato tltimo de la
empresa. Es el fendmeno de la innovacién concretado en cierto capital huma-
no el que es flexible y adaptable, cualquiera sea la organizacion que lo conten-
ga, esto es, el establecimiento subsistente o el nuevo.

4 En el sentido schumpeteriano del término.
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este tipo de fenémenos de autosupera-
cién tecnoldgica se internalizan costos
y beneficios, minimizandose la proba-
bilidad de que las empresas inviertan
por debajo del 6ptimo. Algo similar
ocurre cuando las empresas adoptan
la estrategia de la integracion vertical
u horizontal para cerrar la brecha dela
imperfecta apropiabilidad de la renta.

En el otro caso, cuando la imperfecta
apropiabilidad es significativa y per-
sistente como consecuencia de los
free riders, esquemas de incentivos
inadecuados para los titulares con-
ducen a niveles subdptimos de in-
version, a la desaparicion de dreas de
negocios, o impiden el nacimiento o
expansion de dreas y empresas inno-
vadoras en el sector.

En definitiva, la apropiabilidad de la
renta que genera la innovacién y la
tecnologia en sentido amplio es uno
de los principales incentivos que tie-
nen las economias modernas para
mantener la dindmica de crecimiento
y desarrollo econémico y social, por
lo cual su adecuada regulacion y vigi-
lancia resulta ser un elemento central
en toda estrategia competitiva tanto
nacional, como sectorial y empresaria.

“... En definitiva, la apropiabilidad de la renta
que genera la innovacion y la tecnologia en
sentido amplio es uno de los principales
incentivos que tienen las economias
modernas para mantener la dinamica de
crecimiento y desarrollo econdmico y social”
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Insercion internacional y propiedad Inte-
lectual. Patrones de comercio y negocia-
cion internacionales

El crecimiento econémico y el comer-
cio internacional estan intimamente
vinculados. De manera estilizada pue-
de decirse que en el caso de los paises
mas desarrollados, al estar su creci-
miento fundamentado en el avance
tecnologico, es razonable pensar que
su patron de comercio internacional
estara orientado a la exportaciones
de bienes y servicios de uso intensi-
vo en capital humano, mientras que
aquellos paises que aun sostienen el
crecimiento por la incorporaciéon de
factores homogéneos, como recursos
naturales, capital fisico y mano de
obra de baja calificacién, se orienta-
ran a la exportacién de commodities
primarias y manufacturadas.

En términos de los modelos de co-
mercio internacional®, el comercio
entre los paises desarrollados y los
subdesarrollados tiende a seguir el
patréon de comercio derivado del mo-
delo Heckscher-Ohlin en algunas de
sus variantes. Este patréon identifica
que los paises tenderdn a exportar
aquellos productos que utilizan de
manera intensiva el factor relativa-
mente abundante en el pais. De esta
manera, si el pais tiende a concentrar
sus exportaciones en productos y ser-
vicios de la cadena agroalimentaria
que utilizan intensivamente recursos
naturales y mano de obra de media-
na y baja calificacion es porque el pais
tiene abundancia relativa en estos
factores. Asimismo, este pais tenderd
a importar aquellos productos y ser-
vicios que utilizan de manera intensi-
va el factor relativamente escaso en el
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pais, por ejemplo, el capital. Por ello,
puede ser que sus importaciones se
concentren en bienes de capital y sus
partes, asi como otros insumos para
la produccién y bienes de consumo
para los que no esta dotado. El patrén
de comercio que surge en este caso es
de tipo inter industrial.

k=3 4

D

=]

[x] k=]

Este patron comercial puede entrar
en colisién con el crecimiento sos-
tenido, toda vez que puede impedir
una acumulacion de capital humano
y un nivel de apropiabilidad de su
renta similar a la de patrones mds so-
fisticados.

En ese sentido, las cadenas agroali-
mentarias no serfan un factor clave
para el desarrollo si las mismas son
cortas, estan concentradas en los es-
labones de bajo valor agregado (alta

intensidad de recursos naturales), no
permiten apropiarse de la renta del
conocimiento, o no tienen un patrén
de distribucién de la riqueza y de los
ingresos que se encadene con la acu-
mulacién de capital humano y una
alta apropiabilidad de su renta.

Estos aspectos son medulares para
una estrategia de crecimiento nacio-
nal, ya que en algunos paises o re-
giones de un pais podrian reeditarse
los patrones de industria extractiva
Yy, por lo tanto, soportar las criticas
que éstos merecieron debido a su in-
capacidad para gestar el desarrollo
economico y social de largo plazo.

Por su parte, en el caso del comer-
cio entre los paises desarrollados, el
patrén de comercio es mucho mas
complejo, ya que entre ellos comer-
cian productos que no siguen el pa-
trén derivado de Heckscher-Ohlin.
El comercio suele estar afectado por
diversos factores, entre otros, los re-
lacionados a la presencia de distintos
tipos de economias de escala, mo-
delos de competencia monopolisti-
ca, entre otros. De esto surge que el
comercio entre los paises mas desa-
rrollados suele ser muy intenso en
categorias de bienes similares y, por
lo tanto, el patrén de comercio que
genera es de tipo intra industrial.

Consecuentemente, puede preverse
que los paises mas desarrollados es-
tén particularmente interesados en la
proteccion de la propiedad industrial
que afecta a sus productos, ya que su



potencial exportador no esta funda-
mentado en productos homogéneos
de bajo valor, sino en productos de
mayor contenido tecnoldgico y dife-
renciacién.

Las patentes, los secretos industria-
les, las marcas y los derechos de au-
tor, son todos DPI que les permiten
a los titulares apropiarse de la renta
que genera el comercio internacio-
nal de los productos antes citados.
Su inexistencia, o vulneracion, afec-
ta, por lo tanto, las exportaciones de
dichos paises, la competencia desleal
en terceros mercados, y, en definitiva,
la rentabilidad de sus inversiones y el
crecimiento de sus economias a largo
plazo. Por esta razdn, es que el cre-
cimiento econdmico, las negociacio-
nes internacionales y los derechos de
propiedad intelectual son tres facto-
res muy vinculados y presentes en las
agendas de los paises desarrollados.

Si bien en general los paises en vias
de desarrollo no tienden a sostener
su crecimiento en la acumulacion de
progreso tecnoldgico, su relacién con

la innovacién es mas compleja que la

arriba enunciada.

La citada complejidad se debe a que
existen paises con potencialidad para
copiar tecnologias y bienes protegi-
dos con marcas generadas en los pai-
ses desarrollados. Entre estos paises
se encuentran China, India, los pai-
ses del sudeste asiatico, Rusia y otros
paises en transicion, México, Brasil,
Argentina y Turquia.

Estos paises tienen la opcion de adop-
tar un férreo sistema de propiedad
intelectual. En el caso de adoptarlo,
se enfrentan con la incertidumbre
asociada a la relacion inversa (trade
off) que se plantea en la transferen-
cias financieras que deben hacer des-

1> Sobre estos temas, véase Krugman y Obst-
feld (2007) y Berlinski (2007)
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de el momento de la adquisicién de
la tecnologia hasta el fin del contra-
to, y el aumento de su productividad
que la misma le genera y la potencial
incorporacion o desarrollo de tecno-
logia ain mas avanzada en el futuro.

En la medida que las tasas de trans-
ferencias son mds elevadas, o que la
potencial incorporaciéon de tecno-
logia mas avanzada en el futuro es
menos probable, aumenta la probabi-
lidad de que el pais copie y no pague
por los derechos de propiedad inte-
lectual que recaen sobre los bienes
utilizados. Por lo tanto, para un nivel
dado de aumento de productividad
y de regalia, juegan un rol decisivo
las consecuencias de infringir el de-
recho, ya sea un sancion legal actual,
una sancion comercial al no ser elegi-
ble como receptor de futuras tecnolo-
gias, o un eventual desincentivo a la
generacion de sectores nacionales de
innovacién y tecnologia.

Conviene remarcar, ademas, que la
evidencia sobre el impacto de los DPI
sobre el crecimiento de los paises en
desarrollo y su comercio internacio-
nal es mixta.

No hay certeza de que mayores nive-
les de proteccion sean siempre y en
todo lugar un factor determinante
ni en el crecimiento econdémico, ni
tampoco en la atraccion de inversion
extranjera, ya que los factores que la
determinan son muchos y en general
mas relevantes que los derechos de
propiedad intelectual. Tal como ya se
manifestd, destaca el capital huma-
no y la infraestructura fisica, social
e institucional. Esto no implica que
aquellos paises susceptibles de desa-
rrollar un sector que se basa en I&D
propio no requieran un ambiente de
proteccion adecuado. En éstos, las
instituciones legales asociadas a los
DPI resultan necesarias para incor-
porarse a un proceso de desarrollo
basado en innovaciones propias o
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transferencias desde otros paises.

En definitiva, los DPI estan en la
agenda de negociaciones internacio-
nales porque son uno de los factores
clave en el proceso de crecimiento
de los paises desarrollados, y porque
existen paises capaces de utilizarlos
para beneficio propio en su merca-
do interno y en terceros mercados
sin pagar por los mismos. Desde la
perspectiva de los paises en vias de
desarrollo capaces de copiarlos, por
su parte, debe evaluarse si su infrac-
cioén serd penada, de tal manera que
los beneficios de la infraccion se vean
mds que compensados por las pér-
didas actuales y futuras que generen
las sanciones, como por ejemplo, la
reduccién de beneficios derivados de
accesos preferenciales a los mercados
(por ejemplo, los Sistemas de Prefe-
rencias Generalizadas —-SPG-), la re-
duccién de inversiones extranjeras, y
el menor incentivo a la transferencia
futura de nuevas tecnologias. Adicio-
nalmente, no quedan muchas dudas
que un entorno legal débil para los
DPI no favorece la generacion de tec-
nologia nacional cuando se la entien-
de como un fenémeno clave para el
desarrollo a largo plazo del pais.




Reflexiones finales

La competitividad agroindustrial susten-
table en el tiempo es una cuestion estra-
tégica para el pais y dicha competitividad
se sostiene, en gran parte, por la innova-
cién permanente en distintos eslabones
de la cadena.

De esta manera, se hace necesario un
régimen de incentivos 6ptimos para los
sectores de investigacion y desarrollo los
que requieren, entre otros factores, de un
marco legal sobre los DPI moderno y efi-
ciente. Esto reasegurarfa tanto la incor-
poracién de la dltima tecnologia para la
produccién de bienes finales o interme-
dios, como para la gestacién y sustenta-
bilidad en el largo plazo de inversiones
nacionales y multinacionales en el sector
de innovacidn y tecnologia.

De lo expuesto también se desprende que
las estructuras de mercados basados en la
innovacién tecnolégica, con economias
de escala estaticas y dinamicas, economias
de aglomeracion y diferenciacién de pro-
ductos, conducen a patrones de comercio
internacional mas complejos en los que
tiende a predominar el comercio intrain-
dustrial por sobre el interindustrial, ain
en la industria agroalimentaria y conexas.

El crecimiento de estos sectores domina-
dos por las dindmicas de la innovacién
permanente acrecienta el valor agregado
nacional, pero también obliga a admitir y a
administrar ajustes en las estructuras pro-
ductivas, y reasignacion de factores inter e
intrasectoriales y espaciales. Los costos de
estos ajustes pueden ser significativos para
algunos sectores o regiones y, por mas que
el beneficio supere a los costos agregados,
la redistribucién de los excedentes debe
ser enfrentada con una adecuada estrate-
gia que resuelva los conflictos emergentes
a un costo socialmente aceptable.

Si se evitan improvisaciones técnicas en su
disefio y se buscan los consensos sociales
y politicos necesarios para lograrla, el pais
podria contar con uno de los elementos
clave para abordar exitosamente el siglo
XXI que, a diferencia del anterior, se es-
tructurara a partir del poder que dara la
generacion y gestion de la materia viva y
del capital humano.
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5 DE TAMANO MEDIANO: NUEVOS ACTORES DINAMICOS EN LA ECONOMIA GLOBAL.

Introducciéon
I La reconfiguracion de la economia mundial y las oportunidades para las empresas multinacionales medianas

i Ganadores y perdedores entre los paises desarrollados

ii Las perspectivas de los paises emergentes: Que paises estan aprovechando mejor las oportunidades de la
reconfiguracion productiva global.

iii Los nuevos comportamientos empresarios y la reestructuracion de la cadena de valor global
IT Las empresas multinacionales medianas: Los nuevos actores dinamicos de la economia mundial

III El potencial de desarrollo de empresas multinacionales medianas en la Argentina.
Propuestas para una agenda estratégica

i Las acciones del desarrollo empresario

ii Las acciones estratégicas de cooperacion entre empresas y de construccion de instituciones ptublico - priva-
das y la construccion de una agenda estratégica para Argentina

26 | Proyeccion e Mayo



OPORTUNIDADES PARA LA ARGENTINA.

Introduccion

En los ultimos afios asistimos a una creciente producciéon
académica y periodistica acerca del crecimiento de nuevas
empresas multinacionales salidas de paises emergentes. El
fenémeno es interesante, y ha dado lugar a una discusién
tedrica, pero no deja de tener una magnitud limitada:
hasta los andlisis mas optimistas hablan, como méximo
de aproximadamente 100 Nuevas Empresas Multinacion-
ales, y ademds veremos que la mayoria de estas empresas
provienen de paises asiaticos.

Para los analistas del desarrollo latinoamericano, el fend-
meno de las grandes empresas multinacionales es inte-
resante, pero presenta limitaciones; no mas de 20 a 30
empresas latinoamericanas aparecen en los rankings
mundiales, y los paises que mas empresas multinacionales
han generado, como México y Brasil, han podido constru-
ir entre 10 y 15 de ellas.

Por otro lado, el analisis de paises desarrollados que son
exportadores dindmicos como Alemania, Italia o Japon,
muestra que gran parte de sus exportaciones y empleos
de calidad son generados por Empresas Multinacionales
Medianas, que raramente exceden los 500 a 1000 millones
de délares de facturacion. En algunos casos, como Italia y
Japon, asistimos incluso a un proceso de debilitamiento
global de sus Grandes Multinacionales, mientras que es-
tas Multinacionales Medianas ocupan lugares de lider-
azgo mundial en los segmentos globales de mercado que
atienden, y logran continuar su desarrollo exitoso atn a
pesar de la presion competitiva de nuevas empresas basa-
das en paises emergentes.

Este fendmeno nos resulta especialmente interesante para
el caso latinoamericano y la realidad argentina. La pre-
gunta que deseamos abordar es cudl es la real posibili-
dad que tenemos de desarrollar grandes multinacionales
globales como las originadas en China y la India, y cual es
el potencial de ese desarrollo, comparado con las oportu-
nidades de desarrollo de un nuevo segmento de Multina-
cionales Medianas Argentinas, que logren constituirse en
jugadores con posiciones estratégicas sélidas, que a la vez
les permitan generar empleos de calidad e impactos mul-
tiplicadores en sus territorios de origen.

Es importante sefalar, asimismo, que este fenémeno de
desarrollo de nuevas formas empresarias se da en un mar-

co mucho mas dual y exigente de la economia mundial;
en general, los paises emergentes van a retomar un cre-
cimiento rapido, pero empiezan a aparecer claras difer-
encias entre algunos paises “ganadores” (especialmente
en Asia y en algunos casos de Europa Oriental y América
Latina) y otros “estancados”, de los cuales encontramos
la mayoria en América Latina y Africa. Asimismo, en los
paises desarrollados veremos varios paises, condenados a
un largo periodo de ajuste de competitividad, con una len-
ta caida del desempleo, un necesario redimensionamiento
de los sistemas de bienestar social y un probable deterioro
en la distribucion del ingreso.

En resumen, una economia mundial que se recupera lenta-
mente, con su centro de gravedad corriéndose hacia el Este
y hacia el Sur, y donde las mejoras en competitividad serdn
el arma principal para participar en las oportunidades, am-
plias pero mucho mas exigentes, que se iran generando.

Queremos argumentar que, con las tendencias internac-
ionales que iremos evocando en este trabajo, podemos
seguir pensando en un escenario competitivo en el que
Argentina pueda alcanzar el nivel de actuales paises re-
cientemente desarrollados, en 25 a 30 afios, a través de
una insercién internacional de creciente valor agregado
basada en sus recursos y capacidades sociales. Un compo-
nente clave de este proceso de desarrollo posible para la
Argentina consiste en lograr una insercién internacional
crecientemente virtuosa, que pensamos deberd apoyarse
en tres grandes objetivos de politica: a) recuperar nuestro
atractivo para inversiones extranjeras que nos permitan ju-
gar un rol en las nuevas Cadenas de Valor Internacionales,
b) promover el desarrollo de las grandes multinacionales
argentinas y especialmente c) poner en marcha un proce-
so de cooperacion publico-privado para lograr consolidar
un amplio espectro de “Multinacionales Medianas” con
fuertes posiciones en sus mercados de actuacién. Estas
tres dreas de actuacion en el ambito de nuestra insercién
econdmica mundial deberian apoyarse en otras politicas
mas amplias de desarrollo institucional y social, como la
construccién de una visién compartida de desarrollo de
la Argentina, el desarrollo de ventajas competitivas como
la educacidn, la innovacién y la cultura, y la resolucién de
varias limitantes al crecimiento que van desde la infraes-
tructura y la seguridad juridica hasta nuestros valores y
comportamientos en la vida en comun.
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La Reconfiguracion de la
Economia Mundial y las
Oportunidades para las
Empresas Multinaciona-
les Medianas

Comencemos por el analisis de la reconfiguracion del crecimiento de la economia
mundial que estamos presenciando.

La primera conclusién importante para nuestro andlisis es que los paises emer-
gentes recuperan tasas de crecimiento anuales promedio por lo menos 2% supe-
riores a las de los paises desarrollados, y 6 a 7% superiores en algunos casos, como
en los de China, India y algunos otros paises asiaticos.

La resultante de estas velocidades diferenciales de crecimiento es una redistri-
bucién gradual del peso de las diferentes regiones econdémicas: las economias
emergentes comenzardn a representar una proporcion creciente del produc-
to bruto mundial, y del comercio internacional, donde han pasado de generar
25% de las exportaciones mundiales en 1948 a mas de 40% en 2010. Las proyec-
ciones del Banco Mundial y de la OCDE realizadas entre 2007 y 2010" parecen
confirmarse, y nos permiten prever el surgimiento de China como la segunda
economia mundial y la consolidacién de China, India y Brasil entre las 10 ma-
yores economias del mundo en los proximos veinte afios o antes. Proyecciones
recientes estiman que los cuatro paises BRIC sumaran un 28% del producto
bruto mundial, para 2020, comparado a un 18% de Estados Unidos® . Es asi
como analistas econémicos del largo plazo comienzan a hablar de una “Nueva
Economia Mundial’, de la transicién de la “Economia Atlantica” del siglo XX a
la “Economia Asiatica” del siglo XXI y del regreso a una tendencia secular en la
que Asia volveria a representar la mayor parte de la economia mundial, como
se habia dado ya en el periodo anterior al siglo XIX, antes de perder su primacia
frente a Europa y Estados Unidos en el proceso que K. Pomeranz explica en su
brillante andlisis de la “Gran Divergencia™ .

'Banco Mundial: Global Economic Prospects, Washington, 2007

2OECD, World Economic Prospects; Goldman Sachs, Emerging Market Prospects, 2010

*Pomeranz, Kenneth: The Great Divergence: China Europe and the Making of the Modern World
Economy, Princeton, 2000

* Albert Michael: Capitalism vs Capitalism, How America’s obsession with Individual Achievement
and Short Term Profit has led it to the brink of collapse, Whurr Publishers, 1993
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i. Ganadoresy
perdedores entre los

paises desarrollados

El otro tema clave para analizar es qué
forma va a presentar la recuperacion
en los paises desarrollados, como evo-
lucionaran las estructuras sociales y
por ende, los comportamientos de los
consumidores.

Parece ir quedando claro a la salida
de la crisis, que el grupo de “Paises
Desarrollados” serd mucho menos
homogéneo, y que se ira decantando
en tres grupos bien diferenciados:

a. Los Paises Desarrollados que han
mejorado continuamente su com-
petitividad y la calidad de su inser-
cién en la economia mundial, y que
aparecen como los “ganadores” de
esta etapa post-crisis. Entre ellos po-
demos sefialar claramente a Alema-
nia (son sintomaticas las discusiones
recientes acerca del renovado “Rol
Rector” de Alemania en Europa y el
retorno a analisis admirativos acerca
del “Modelo Renano”, que habia sido
descalificado en los afos noventa)?, a
paises menores y altamente innova-
dores como Finlandia y, mas alla de la
discusion abierta sobre la posibilidad
de correccién de sus graves desequi-
librios macroeconémicos, a los Esta-
dos Unidos. Quedaran como objeto
de analisis mas detallado, los casos
de paises centrales como Francia, el
Reino Unido, Japén (que presenta al-
gunos signos prometedores de recu-
peracion y ha anunciado su ambicio-
sa estrategia “New Growth Strategy”
y Corea, que ha logrado crecer atin a
través de la gran recesion mundial y
esta implementando una ambiciosa
estrategia de desarrollo .

b. Los paises desarrollados “amena-
zados”, con el claro ejemplo de Italia,
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que combina un envidiable dinamismo de sus empresas y
sus regiones con un estancamiento de su competitividad y
su calidad institucional , (aunque el reciente gobierno téc-
nico estd tomando medidas que han permitido mejorar las
expectativas) y finalmente,

c. Los paises recientemente desarrollados que aprovecha-
ron el periodo de bonanza de los ultimos quince afios para
entrar al circulo de paises desarrollados, pero que en gene-
ral no avanzaron en mejoras sustanciales de su competiti-
vidad y, en algunos casos, empeoraron su perfil de riesgo al
dejar aumentar fuertemente sus desequilibrios fiscales y su
endeudamiento, tolerando la aparicion de burbujas especu-
lativas en sus mercados financieros e inmobiliarios. Dichos
paises, entre los que se destacan casos como los de Espaiia
(donde encontramos una discusién que ya habiamos se-
fialado en estudios anteriores, acerca de las dudas sobre la
sostenibilidad del crecimiento y su clara pérdida de compe-
titividad ya observable desde los ailos 2004 y 2005) , Grecia
y Portugal serviran durante tiempo como ejemplos claros
de la imposibilidad de sostener niveles crecientes de bien-
estar que no se justifiquen en una mejora permanente de la
competitividad, la calidad institucional y la capacidad de
innovacién de sus economias y de sus empresas.

Las implicancias de estas tendencias de la economia mun-
dial serdn importantes para las tendencias de consumo. Es
interesante destacar como se va confirmando una tenden-
cia a una creciente desigualdad en la distribucién del in-
greso e, incluso, la aparicién de nuevas capas de “pobres

estructurales” (como se puede observar recientemente en
la discusion social en Estados Unidos, donde el reciente
analisis de Charles Murray en “Coming Apart™, nos pre-
senta un proceso de creciente dualismo en la sociedad es-
tadounidense), y fenémenos similares en Espafia y Japén
con el crecimiento de los “nuevos pobres™. Las consecuen-
cias de estas tendenciales sociales sobre los comportamien-
tos de consumo deberdn analizarse con mas detalle en los
proximos anos, pero ya podemos apuntar un gran interro-
gante estratégico: veremos una combinacion de fenémenos
de “Trading Up” (la tendencia, popularizada por el Boston
Consulting Group, hacia consumos cada vez mas suntua-
rios y diferenciados), con una simultdnea tendencia a pro-
cesos de “Trading Down”, caracterizados por consumos
menos conspicuos y una menor lealtad a las marcas, suma-
das a una nueva macrotendencia: la mayor conciencia eco-
logica y el creciente costo de la energia, que irdn generando
nuevas demandas de consumo orientadas a una mayor res-
ponsabilidad ambiental, la trazabilidad de los productos, la
medicién de la sostenibilidad y de las “huellas de carbono”
y la vigilancia de las condiciones sociales de produccién'®

“...el dinamismo de las economias emer-
gentes va creando nuevas oportunidades
estratégicas a través de la ampliacion de
sus mercados.”

*Japan Government: New Growth Strategy. Towards a Radiant Japan, Diciembre 2009; Strategy 2010; Korea 2020, A Report to the Government of Korea, 2010

¢Stella, G.A. y Rizzo, S.: La Deriva, Rizzoli, 2008

7Ejemplos reciente son: Circulo de Empresarios. Espafia ante el nuevo Paradigma de la Competitividad, 2005 y Fundacion La Caixa, La Competitividad de la

Economia Espariola, 2004
8 Muray, Charles: Coming Apart, Lox & Murray, 2012

® “Japan tries to face up to growing poverty problem”, New York Times, 21 de Abril 2010
Ahikiko, M.: Shrinking Population Economics — Lessons from Japan, International House, Japan, 2004
1 Silverstein, Michael: “Women Want More”, BCG, 2009. World Council for Sustainable Development: Vision 2050, 2010 (www.wbcsd.org)

11 Global Wealth Report, 2010, Capgemini-M. Llynch
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Como veremos en los capitulos siguientes, estas tendencias
no representan solamente amenazas: también abren nue-
vas oportunidades de mercado para las empresas de los
paises emergentes.

ii. Las Perspectivas de los

Paises Emergentes: Qué paises

estan aprovechando mejor las
oportunidades de la reconfiguracion

productiva global

Ya hemos senalado que los paises emergentes venian cre-
ciendo al 6.7% anual desde mediados de la década de los 90,
pero es necesario sefalar que este promedio encubre varias
situaciones claramente diferenciadas: por un lado, los paises
de alto crecimiento de Asia, como China, India, Vietnam,
etc., con tasas de crecimiento del 6% o mas, por otro, los
paises emergentes ligados a la economia europea, con des-
empefios interesantes en los casos de los Paises Balticos, los
de Europa Central y Turquia y, finalmente, los paises gran-
des de América Latina (México y Brasil), con tasas de cre-
cimiento que no superan el 4 / 5% y otros como Argentina,
Pert, Colombia y Chile, con tasas superiores al 5/ 6 % anual.

Podemos observar que también en este caso, es dificil ha-
blar de un grupo homogéneo de paises; el mismo grupo de
los BRIC's presenta paises con perspectivas estratégicas y
diferenciadas: potenciales “ganadores” como China e India,
un gigante que parece despertarse lentamente como Brasil
y un pais con enorme potencial pero con alarmantes dé-
ficits de competitividad y calidad institucional como es el
caso de Rusia'"

Sin embargo, el dinamismo de las economias emergentes
va creando nuevas oportunidades estratégicas a través de la
ampliacion de sus mercados. Es conocido el crecimiento del
namero de millonarios en los paises emergentes: un reciente
estudio presenta proyecciones de fuerte aumento de las ca-
pas sociales de altos ingresos en los paises emergentes, de los
cuales 29% estaran en Asia y 12% en China. Este fendmeno
tiene claras implicancias en las estrategias de las empresas
orientadas hacia los mercados de productos y servicios de
lujo, que deben incorporar ahora a China, India y otros pai-
ses asidticos como elementos clave de su desarrollo (ejemplos
interesantes son los de empresas como la finlandesa Nokia,
que pasé de ser una empresa esencialmente europea en los
anos 90 a realizar 35% de sus ventas en Asia (de las cuales
13% en China) y a tener 29% de sus empleados en Asia (y
12% en China), la automotriz Audi, que se define como com-
pitiendo en dos “mercados domésticos”: Alemania y China,
asi como empresas lideres en el sector de lujo como la france-
sa LVMH vy las italianas Zegna y Versace, que abren la mayor
parte de sus locales nuevos en China'2.

Pero mas alla de los mercados de lujo, el fendmeno mds in-
teresante es la aparicion de nuevas clases medias en los pai-
ses emergentes. Un estudio reciente de la OCDE proyecta un
crecimiento de las clases medias en el mundo desde 1800 mi-
llones de personas en 2009 a 4800 millones en 2030, lo que
resultara en una impresionante ampliacién de los mercados de
consumo de las clases medias, con la incorporacion de 2700
millones de nuevos consumidores en China y Asia- Pacifico y
130 millones en América Latina". También, vemos claramen-
te la aparicion de nuevos mercados para productos como los
automotores, los teléfonos celulares, los servicios de Intranet,
los cosméticos, y un crecimiento acelerado de la distribucion
masiva; es ilustrativo analizar los informes de empresas como
Volkswagen, Nokia, Google, L"Oreal y Carrefour o Tesco para
confirmar como el Capitulo “Estrategia para Paises Emergen-
tes” sera el componente principal de sus ambiciones futuras.
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iii. Los Nuevos Comportamientos Empresarios

y la Reestructuracion de la Cadena de Valor
Global

En los primeros momentos de la crisis de 2008-2009, se alzaron voces con-
trarias al proceso de deslocalizacion de actividades de produccion que se
venfa verificando en la década anterior, y que habiamos senalado en trabajos
anteriores como una de las principales “Avenidas de Crecimiento” abiertas
para los paises emergentes. Como ejemplo, podemos recordar las expresio-
nes de campana electoral de Barack Obama contra el “outsourcing” de pues-
tos de trabajo estadounidenses, y la polémica en Francia acerca de los planes
de la automotriz Renault de transferencia de produccion desde Francia hacia
Turquia y la reciente apertura de una planta en Marruecos.

En realidad, estos primeros momentos de incertidumbre no dieron lugar a
grandes movimientos politicos ni a iniciativas restrictivas por parte de los
gobiernos de los paises desarrollados, y podemos pensar que la tendencia
hacia la profundizacién de cadenas de valor globales continuara, impulsada
por los siguientes factores:

a. Las principales empresas transnacionales de los paises desarrollados
han demostrado sensibilidad a la conservacién de actividades productivas
en sus mercados domésticos, como modo de preservar empleos de alta cali-
dad o de garantizarse una dosis adecuada de buena voluntad por parte de las
autoridades locales, o incluso de reduccién de riesgos politicos en algunos
paises emergentes con cuadros institucionales menos previsibles; pueden ci-
tarse como ejemplos los planes industriales de las empresas automotrices es-
tadounidenses, de Volkswagen y de Fiat, que combinan medidas de defensa
o aumento de niveles de empleo en sus paises de origen con iniciativas de
desarrollo de nuevas capacidades productivas en paises emergentes. El caso
de Fiat, que propone repatriar produccion de Polonia al Sur de Italia, sujeto
a una redefinicion en las condiciones laborales, es un ejemplo interesante de
la nueva discusion de competitividad en Italia."

b. Al mismo tiempo, las empresas transnacionales deben responder a la
tendencia de crecimiento acelerado de los mercados de paises emergen-
tes, y deberdn aumentar sus inversiones en estos paises.

c. Las empresas transnacionales enfrentaran durante muchos afos nece-
sidades de reorganizacion y de busqueda de mayor competitividad, que
las llevaran a continuar tomando decisiones de subcontratacion (“outsou-
rcing”) y de deslocalizacion de actividades (“offshoring”). En ese sentido,
puede observarse el optimismo con que encaran el crecimiento de estos
mercados empresas tales como Accenture y los grandes especialistas de la
India como Infosys, Tata Consulting Services y Wipro

12Steinbock, D.: Winning across Global Markets: The Case of Nokia, Jossey-Bass, 2010; e Infor-
mes Anuales de las empresas citadas. Xiao Lu, P.: Elite Chine, Wiley, 2008; Tsai, J.: La Chine
ex le Luxe, O. Jacob, 2008

3 OECD: The Emerging Middle Class in Developing Countries, 2010
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d. Asimismo, las empresas transnacionales de los paises emergentes deberan
acelerar sus inversiones en paises desarrollados, para poder atender adecua-
damente esos mercados y generar una actitud politica mds favorable hacia ellas
mediante la creacién de empleos; es notable el creciente interés en las inversio-
nes realizadas por empresas chinas como Haier y otras en Estados Unidos: con
anuncios de inversiones de 5 mil millones de délares en 2009, y los crecientes
anuncios de creacién de un importante centro industrial y logistico en Grecia,
liderado por empresas chinas . Asimismo, estas empresas iran también tomando
decisiones de subcontratacion de actividades productivas y administrativas; cabe
sefialar el optimismo con que Nasscom, la entidad representativa de las empre-
sas indias de servicios de IT, ve el crecimiento potencial de sus actividades en
los paises emergentes. Asimismo, es interesante seialar la discusion académica
en Estados Unidos, entre pensadores como J. Bhagwati y A. Blinder, acerca del
efecto neto de creacién de empleos en los procesos de “outsourcing” donde se
sostiene que el efecto neto para Estados Unidos serd el de creacion de empleos
calificados’®.

Un fenémeno reciente va a generar una reconfiguracion adicional de las cadenas
de valor internacionales. Los recientes episodios en las mega-ciudades-plantas
de la empresa Foxconn y las movilizaciones de obreros industriales en China
estan resultando, en el corto plazo, en aumentos de costos salariales de 20 a 30
%. Si sumamos a ello los incipientes gestos de China hacia una paulatina reva-
luacién de su moneda, veremos que, mas alld del impacto inicial en la pérdida
de competitividad de costos de China, comienza a discutirse sobre si este mode-
lo de concentracién de produccién en pocas megaplantas en Asia podra seguir
desarrollandose. Son interesantes en este sentido las recientes declaraciones de
Terry Gou, fundador de Foxconn, acerca de la necesidad de ir repensando el mo-
delo productivo chino. Se comienza a hablar de dos movimientos que ofreceran
oportunidades interesantes para los paises latinoamericanos: la necesidad de ir
migrando hacia plantas menores mas cercanas a los mercados desarrollados de
Europa y América del Norte, y la migracién hacia mayores inversiones directas
en paises emergentes cercanos a esos mercados'’.

1> China prepares to invest in Greek projects, Financial Times, 14 de Junio, 2010; China Wants You,
Fortune, 24 de mayo, 2010

! Ver Fiat — Spa: World Class Manufacturing, Presentation to Financial Analysts, Abril 2010, y
Prodi. R.: Piu efficienza? Cornere Della Sera, 20 de junio, 2010; The Drive to Modernize, Finan-
cial Times, 17 de Junio, 2010

'*Nasscom, Strategy Review 2008 y 2009; Bhagwati, J. y Blinder A.: Offshoring of American Jobs,
MIT Press, 2009

17 Foxconn to scrap “Factory Town” model, Financial Times, 8 de junio, 2010
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Los paises desarrollados son conocidos especialmente por
sus grandes empresas transnacionales, que ocupan posicio-
nes dominantes en la mayoria de los sectores econémicos,
y que son considerados activos estratégicos de sus paises
de origen. El estudio de la UNCTAD sobre las 100 mayo-
res empresas transnacionales no financieras muestra, como
dijimos anteriormente, que estas son predominantemente
originarias (en mds del 90%) de paises desarrollados; donde
observamos los hechos siguientes:

e Solo cinco paises concentran casi el 70% de las em-
presas transnacionales: Estados Unidos (19), Francia (14),
Alemania (13), Reino Unido/Holanda (14) y Japén (10)

e Otros grandes paises desarrollados sdlo generan entre
dos (Italia) y cuatro (Holanda y Suiza) transnacionales

e  Losnuevos paises desarrollados han generado tres em-
presas, en el caso de Corea las ya mencionadas LG, Sam-
sung y Hyundai, y Espafia, con los casos conocidos de Tele-
fonica, Endesa y Repsol

e Como ya seialamos, entre el 80% y el 90% de las prin-
cipales marcas mundiales también se originan en paises
desarrollados

Pero, atin en los casos de paises que producen un gran nu-
mero de multinacionales, como Estados Unidos, Alemania
y Japon, observamos que estas generan una proporcion
minoritaria de las exportaciones (y por supuesto, del em-
pleo) de estos paises. La pregunta interesante que surge es,
por ejemplo, mas alla de la contribucion de sus 13 grandes
transnacionales, ;como logra Alemania ser el primer ex-
portador mundial, con una participacion del 9% de las ex-
portaciones de productos y 6.4% de los de servicios? Como
Italia, con sélo dos transnacionales entre las 100 primeras,
slogra mantener un rol importante como exportador mun-
dial, con 3,3% del mercado mundial de productos y un ni-
vel similar en servicios?™®.

La respuesta, en los casos de Alemania, Italia, Jap6n y hasta

Las Empresas Multinacionales
Medianas: Los Nuevos Actores
Dinamicos de la Economia Mundial

en el caso de Taiwan, es que estos paises han logrado desa-
rrollar un denso tejido de empresas medianas que se han
consolidado como empresas multinacionales. Veamos al-
gunos ejemplos:

e El analista y consultor alemdn Hermann Simon vie-
ne estudiando desde hace 20 afos el caso de los “Hidden
Champions’, o “Lideres en la Sombra’, un segmento de em-
presas que estan siempre entre las tres lideres mundiales de
su mercado en el mundo o que dominan el mercado euro-
peo, con ventas promedio de 400 millones de délares anua-
les (pero de las cuales 50% facturan menos de 200 millones
de ddlares al afio), que emplean en promedio 2000 personas
(pero mas de 50 s6lo menos de 1000) y que exportan en pro-
medio el 60% de su produccién. Un reciente estudio de la
VDW (la Asociacion Alemana de Fabricantes de Maquinas
Herramientas, sefiala que las exportaciones del sector a Chi-
na (que representa el 21% del total de sus ventas al exterior)
crecieron 13% en el critico aio 2009, tres veces mas rapido
que las de Estados Unidos, su competidor mas cercano®.

e  El estudio del sector empresario italiano ha destacado
desde hace décadas el fenémeno de los Distritos Industria-
les, o “clusters”; las aglomeraciones de empresas pequefias y
medianas que logran competir y cooperar al mismo tiempo
y que ocupan posiciones de liderazgo en sus mercados mun-
diales. En los ultimos afos, este fendmeno se ha acentuado
en Italia; ante el progresivo debilitamiento o desaparicion de
las grandes multinacionales italianas (con algunas honrosas
excepciones como Fiat), puede observarse que la absoluta
mayoria de las exportaciones y la inversién externa es rea-
lizada por empresas medianas. Italia ha desarrollado nue-
vos casos de éxito como Luxottica, Merloni, Benetton, Illy,
Zegna, Barilla y otras que son consideradas “Multinazionali
Tascabili” (o de bolsillo). Mds alla de estos casos notorios,
existen casos relevantes mds pequefios como Brembo, Moto
Guzzi, Ferrero, Emmetti Spars o Permasteelisa que dominan
segmentos tan diversos como autopartes, motocicletas, go-
losinas, mastiles de competicién, yates de lujo o cristales de
alto desempenio para la construccién. Es notable, ademas,
como Italia logra colocar cuatro marcas entre las 100 de ma-

'8 Fuente: World Trade Organization. World Trade Statistics, 2009

YVDW: The German Machine Tool Industry in 2009; VDMA: German Engineering Federation; Simon, Hermann: Hidden Champions XXI, Jahrhunderts,

Campus Verlag, 2007; Hidden Champions of the 21st Century, Springer, 2009
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yor valor mundial: nombres como Gucci, Ferrari, Prada
y Armani que son casos ilustrativos de empresas me-
dianas con imagen global®.

Recientemente, estas empresas estan dando origen a
nuevos modelos competitivos que representan una evo-
lucion desde los “Distritos” basados en Italia, a nuevas
redes internacionales de generacién de valor o a aso-
ciaciones de empresas en nuevas alianzas competitivas,
como la asociacion “Alta Gamma” o el modelo “Slow

Fashion”"

. Se ha profundizado incluso el estudio de ca-
sos de empresas medianas con fuerte capacidad de inno-
vacion y de internacionalizacion: son las empresas que
forman el grupo denominado del “Cuarto Capitalismo”.
Los estudiosos de este fendmeno, entre los que destacan
Giuseppe Turani y Andrea Colli, sefialan que, después
de los Tres Capitalismos de la gran empresa privada, la
empresa publica y los “Distritos”, estin surgiendo nuevas
redes empresariales con alta capacidad competitiva in-
ternacional. El Banco de Inversion Mediobanca otorga
anualmente un premio a empresas destacadas del “Cuar-
to Capitalismo’, con tamaios menores a los 300 millones
de euros de facturacién y menos de 500 empleados, en-
tre las que se destacan empresas de sectores tan varia-
dos como la metalmecanica, las energfas alternativas, la
construccion industrial, calzados, autopartes y servicios
personales. Estas empresas presentan una proporcion de
ventas externas promedio del 40%. Es interesante sefia-
lar que estas empresas aprovechan plenamente las opor-
tunidades de reconfiguracién productiva a través del
“outsourcing” y el “offshoring” que hemos mencionado:
el 26% de las empresas medianas dindmicas tiene como
intencién subcontratar una proporcion creciente de sus
actividades, siguiendo una politica que definen como
“Buy More, Make Less (and better)” (comprar mas, pro-

ducir menos y mejor)*.

e Estudios recientes sobre el caso japonés, muestran
que, al mismo tiempo que las grandes multinacionales
japonesas se ven amenazadas por nuevos competidores,
las empresas coreanas (ya es caso de estudio el ejemplo
de como Samsung pudo superar en varios segmentos
de alto valor agregado e innovacién al histdrico lider
Sony), existe un denso tejido de empresas medias ja-

2 Ver: Sori, E.: Merloni da Fabriano al Mondo, Egea, 2005; Picchio,
N.: L 'Italia che Conta, Sole 24 Ore, 2003

2! Ver: www.altagamma.it ; www.slowfashionhouse.com

2 Ver MedioBanca: Premio MedioBanca alle medie imprese dina-
miche (www.mediobanca.it), afios 2007-2010; Turani, G.: Il Grande
Nord, Il Mulino, 1996; Colli, A.: Il Quarto Capitalismo, Marsilia,
2002; Union Camere: Le Medie Imprese: il Made in Italy che guida
la Ripresa, Marzo 2010
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ponesas denominadas “chuken kigyo” que dominan mercados mundiales de alto
valor, como la construccion nuclear (Japan Steel Works), los componentes elec-
tronicos (TEG, Murata) y la miniaturizacién de componentes (Shimano, Nidec,
YKK), etc?.

e Incluso el caso de Taiwdn, que nos impresiona por la aparicién de grandes em-
presas que dominan mercados mundiales, como son los casos de TSMC, Quanta,
Hon Hai, Acer y HTC, ya mencionados, basa su éxito exportador en un tejido de em-
presas medianas, como las 400 que se agrupan en el Parque Cientifico de Hsinchu,
y que se especializan en segmentos muy especificos de componentes electrénicos.
Estas empresas realizan su Investigacion y Desarrollo primordialmente en Taiwén, y
han ido migrando sus actividades de manufactura a China u otras localizaciones de
bajo costo en Asia*.

¢ Del mismo modo, otros paises mas pequefios, considerados como ejemplos
de desarrollo exitoso, como Israel, Finlandia y Nueva Zelanda se caracterizan por
la gran variedad de empresas multinacionales medianas que dominan segmentos
de alto valor; varias de ellas con excelentes ejemplos de empresas “Born Global”
(o Nacidas Globales), que fueron orientadas casi desde su inicio a la conquista de

mercados mundiales y que no se apoyaron en un gran mercado doméstico®.

Sobre la base de las investigaciones realizadas anteriormente, entre los que se des-
tacan las de autores como Hermann Simon, Suzanne Berger y los estudios reali-
zados en el seno de la Universidad de San Andrés, intentamos resumir algunas
caracteristicas comunes a todos estos ejemplos de Multinacionales Medianas que
puedan servir de orientacidn para nuestra discusion posterior acerca de las opor-
tunidades para Argentina. Podemos asi, proponer los siguientes cinco factores cla-
ve de éxito que explican el desarrollo de estas Multinacionales Medianas:

1. La mayoria de estas empresas han establecido un foco estratégico en
una definicion muy “angosta” de su mercado objetivo: tienen lineas de pro-
ductos muy estrechos y su proposicién de valor es normalmente una combi-
nacion de fuerte contenido tecnoldgico con una alta capacidad de adaptacion
de su oferta a las necesidades de sus clientes

2. Ladefinicion de su segmento objetivo es angosta, pero al mismo tiem-
po muy internacional: el segmento elegido se desarrolla sobre base global a
través de una amplia red de filiales o distribuidoras; Hermann Simon sefala
en su estudio que es comun encontrar que estas Multinacionales Medianas
operan entre 20 y 50 o mas filiales extranjeras®

#Ver, por ejemplo: Fayard, P: Le Reveil du Samurai, Ed Dunod, 2006; Fuller, M. y Beck, J.: Japan's
Business Renaissance, McGraw Hill, 2006; Japan s Technology Champions, The Economist, 7 de
noviembre, 2009

2 Amsden, A. y Chu, W.: Beyond Late Development, Taiwan s Upgrading Policies, MIT Press, 2003;
Hybrid Vigour, The Economist, 29 de mayo, 2010

» Para el caso de Israel, ver: Senor, D. y Singer, P: Start-Up Nation, Council Foreign Relations, 2009.
Para el caso de Nueva Zelanda, ver: Oram, R.: Reinventing, Paradise, 2007 y Carden, S.: New Zealand
Unleashed, Random House, 2007. Para el caso de Estonia, ver: Jacob, A.: Les Pays Baltes, Alvik Eds,
2004

* Simon, Hermann, op.cit
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3. Estas empresas se concentran en desarrollar relaciones de alta “intimi-
dad” con sus clientes objetivo; dedican fuertes recursos al trabajo conjunto
con sus clientes; a la innovacién conjunta y al servicio post-venta y dedican
proporcionalmente menos recursos a actividades de marketing o publicidad.
Otras empresas de este grupo son innovadoras, pero no necesariamente in-
vierten grandes recursos propios en investigacion y desarrollo; sino que ge-
neran la mayoria de sus innovaciones en el trabajo con los clientes y en me-
joras incrementales, como claros ejemplos del proceso de coinnovacién que
ya sefial6 Eric Von Hippel”

4. Son empresas con un nucleo de Desarrollo y Produccion en general
muy enraizado en un territorio

(los famosos Distritos Italianos y Alemanes o los Parques Cientificos Corea-
nos o Taiwaneses), y van mi grando su produccién muy lentamente y pru-
dentemente a otros paises, generalmente ante la necesidad de estar mas cerca
de sus clientes

5. Son empresas con modelos organizacionales muy simples, en general
de tipo funcional, y con Centros Corporativos pequefios...

6. ...yson en general empresas con una fuerte cul tura, en general ligada
al hecho de que la gran mayoria son productos de varias generaciones fami-
liares o que son todavia lideradas por emprendedores®

Hemos visto en este capitulo que se esta confirmando un nuevo modelo empre-
sario exitoso: el de empresas multinacionales medianas, en general originarias de
paises desarrollados, que logran insertarse en nichos muy especificos de los mer-
cados internacionales, con propuestas de alto valor agregado. Hemos visto que
estas empresas generan la mayor parte de las exportaciones de paises desarrolla-
dos como Alemania, Italia y Japdn, y que también son el fundamento del éxito de
paises de alto desempefio como Finlandia, Israel y Taiwan.

En el proximo capitulo nos orientaremos al andlisis de los casos empresarios Ar-
gentinos, las oportunidades abiertas para ellos, y las implicancias en materia de
necesidades de desarrollo estratégico e institucional para que nuestro pais pueda
crear una nueva generacion de Empresas Multinacionales Medianas.

¥ Von Hippel, Eric: The Sources of Innovation, MIT Press, 1994. Democratizing Innovation, MIT
Press, 2005

*#Sobre el rol preponderante de las empresas de propiedad familiar en este grupo, ver, por ejemplo,
Gordon, G. y Nicholson, W: Family Wars, Kogan Page, 2008 y Blondel, C.: L "Entreprise Familiale
Sauvera

t-elle le capitalisme? Eds. Autrement, 2008



3 D TAMANO MEDIANO: NUEVOS ACTORES DINAMICOS EN LA ECONOMIA GLOBAL.

Pasemos ahora al analisis de las oportunidades abiertas a la
Argentina en el nuevo escenario internacional. Hemos anali-
zado las macrotendencias de comportamientos de las empre-
sas y de los individuos que continuardn ofreciendo oportuni-
dades para el desarrollo de empresas exitosas originadas en
los paises emergentes. Hemos también, confirmado, a través
del analisis de la experiencia de los paises desarrollados, que
estas oportunidades no estan soélo disponibles para grandes
multinacionales de mas de 5 6 10 mil millones de délares de
facturacion: el andlisis cuidadoso de los datos nos demuestra
que son varias las multinacionales de 200 a 1000 millones de
délares que logran ocupar posiciones atractivas y rentables
en los mercados internacionales. En el caso de la Argentina,
pensamos que estas tendencias macroeconomicas y de esti-
los de consumo abren oportunidades para por lo menos 10
propuestas de valor diferenciadas que las empresas argenti-
nas podrian satisfacer. Veamos brevemente en el Cuadro I
cada una de estas propuestas de valor y algunos ejemplos de
empresas argentinas que las estin encarando o que tendrian
potencial de crecimiento rentable en estos segmentos:

Es sabido que Argentina ha podido generar pocas Multina-
cionales Globales, y que estas son de tamafio menor que sus
comparables del resto de América Latina o de Asia: salvo
los casos de Tenaris, Ternium, Molinos y Arcor, no encon-
tramos empresas con ventas superiores a 2 mil millones de

délares.

En aquellas con facturacion inferiores a 1000 millones de
ddlares, comenzamos a encontrar modelos empresarios con
crecientes niveles de internacionalizaciéon y con propuestas
de valor que confirman nuestras hipétesis; son especial-
mente interesantes los casos de:

e  San Miguel en Agronegocios

e Los Grobo en modelos innovadores de Agricultura

e  Bagd en Farmacéutica

e Assaen servicios Informaticos y Tecna en servicios de
Ingenieria

Aunque no disponemos de una muestra suficientemente
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representativa de datos econémicos y financieros para el
analisis, los estudios de casos realizados en la Universidad
de San Andrés y en el Observatorio Pyme permiten iden-
tificar casos prometedores que pueden crecer a modelos de
Multinacional Emergente en todo el rango de Propuestas
de Valor que estamos proponiendo. Estos estudios permi-
ten estimar potenciales de exportaciones del orden de los
40 a 50.000 millones de U$S, que se obtienen del andlisis de
los potenciales de estos nichos de mercado a nivel global y
de casos comparables de paises emergentes (Brasil, México,
India, China, Turquia, Eslovaquia, Polonia, Africa del Sur)
o de paises desarrollados con dotaciones de recursos simi-
lares a los de Argentina, como Australia, Nueva Zelanda,
los Paises Balticos e Israel.

Ahora bien, para poder capitalizar sobre estas oportunida-
des, es necesario reflexionar sobre las capacidades empresa-
rias e institucionales que se deberan construir en los proxi-
mos anos. Proponemos encarar este andlisis reflexionando
sobre las acciones necesarias, en dos niveles claramente dife-
renciados: en primer lugar, las acciones de Desarrollo Estra-
tégico y de Internacionalizacion a realizar por las empresas,
y en un segundo nivel, los Foros e Instituciones Publico-Pri-
vados necesarios para avanzar en la construccion de Multi-
nacionales Medianas y el marco Institucional y de Condicio-
nes de competitividad que debe ofrecer la Argentina

I. Las Acciones de Desarrollo

Empresario

Para reflexionar sobre las capacidades a desarrollar por las
empresas, presentaremos un Modelo de Creaciéon de Valor
Internacional, que hemos desarrollado conjuntamente con
el Nucleo de Internacionalizaciéon de la Fundacion Dom
Cabral de Brasil*".

El trabajo de preparacion del modelo parte de una cons-
tatacion: los procesos de internalizacion son especialmen-
te dificultosos vy, los casos en los que se dispone de datos
confiables, demuestran que son pocas las ocasiones en los
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que las empresas crean valor para sus accionistas al expan-
dirse geograficamente. Al tratar de explicar este fenomeno,
partimos de un analisis de las capacidades y competencias
que estas empresas han desarrollado inicialmente y que les
han permitido sobrevivir y ser exitosas en sus mercados de
origen, atin en casos de apertura drastica de la economia y
de alta presion competitiva por parte de las Empresas Mul-

GRAFICO 01

tinacionales, como fue el caso de la Argentina en la década
de los 1990.

Estas empresas han sido exitosas y han podido defenderse
contra el embate de las multinacionales porque han podido
crear un “ecosistema’ internamente congruente, que puede
explicarse como se presenta en el Grafico II.

LAS PROPUESTAS DE VALOR ARGENTINAS: UNA PRIMERA APROXIMACION

PROPUESTA DE VALOR DESCRIPCION CASOS REPRESENTATIVOS
Insumos de alta calidad para industrias alimenticias Granos vy derivados, pesqueras.
] producidos con alta productividad y calidad
ecologica.

o OO0 ~N O O &= W N

—
e )

Alimentos de alto valor con marcas de distribui-
dores 0 marca propias.

Vestimenta y calzado con diferenciacion de marca y
disefio.

Insumos para industrias manufactureras.

Componentes o modulos para cadenas industriales
internacionales.

Productos y servicios basados en ciencias de 3
vida.

Bienes de capital o durables intensivas en mano de
obra calificada y “customizacion”a las necesidades
de los clientes.

Servicios profesionales con buena relacion
calidad/precio y con proximidad fisica y cultural a los
clientes.

Bienes culturales.

Turismo y servicios para la tercera edad.

Carnes, carnes especiales, especias, vinos.

Vestimenta y calzados para grandes cadenas o
CON Marca propia.

Aceros, tubos, aluminios, metales procesados.

Autopartes, componentes,

Farmacéutica, Biotecnologis, Servicios
clinicos.

Maquinas, herramientas, maquinas agricolas,
equipos de medicing, industria nuclear.

Servicios de tecnologia de informacion,
ingenierfa, disefio, publicidad, consultoris,
software.

Industria editorial, audiovisual, contenidos.

Diferentes segmentos de turismo (cultural, de
aventuras, pesca y €aza, viiedos, etc) y servicios
para residentes de la tercera edad.

» Universidad de San Andrés, Cdtedra de Estrategia y Competitividad, Estudios de Casos, 2004-2009

*Fundacion Observatorio Pyme, Observatorios Pyme Sectoriales y Regionales y Barbero, M.1. y Devoto, V.: Contra Viento y Marea, Ed. Bononiae Livris,

2009

*'Ver: J. H. Forteza y J. Ramsay, How can emerging market companies create sustainable value through internationalization?, Universidad de San Andrés

y Fundagao Dom Cabral Five-Diamond Conference, Agosto de 2009
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GRAFICO II

EL PROCESO DE CREACION DE CONOCIMIENTO Y VALOR
EN OPERACIONES INTERNACIONALES
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Estas empresas han desarrollado una Propuesta de Valor, o
sea una combinacion de oferta de producto/ servicio, pre-
cio, calidad, servicio e imagen que se ha adaptado especial-
mente bien a las caracteristicas de los consumidores o las
industrias en su mercado local. Esto les ha permitido en-
frentarse a Multinacionales que han llegado con productos
o servicios diseflados para paises desarrollados y que han
tenido problemas de adaptacion o de aceptacion en estos
mercados. El analisis historico del caso de Arcor** muestra
un claro ejemplo del desarrollo de una sucesién de propues-
tas de valor que le aseguraron el éxito local: el descubri-
miento relativamente reciente de los atractivos de la “Base
de la Piramide” (recordemos que el trabajo precursor de C.
K. Prahalad sobre el tema sélo tiene seis afios de antigiie-
dad) por parte de las grandes multinacionales ha servido
para confirmar la necesidad estratégica de desarrollar una
propuesta de valor “relevante™ para mercados emergentes.

Esta Propuesta de Valor original se ha ido llevando al mer-
cado a través de sus elementos clave de competitividad: el
Modelo de Negocios, entendido como las decisiones toma-
das en materia de Estrategia de Distribucion, de Produc-
cién y de cobertura de la Cadena de Valor, y el Modelo de
Organizacién adoptado, especialmente en la organizacion
de las actividades de gerenciamiento y apoyo a las ope-
raciones. Las empresas exitosas de paises emergentes han

sabido adoptar estructuras relativamente mas simples que
las de las Multinacionales con mayor responsabilizaciéon
de los gestores, lo que les ha dado mayor flexibilidad y
velocidad de reaccion ante los entornos volatiles e imper-
fectos tipicos de los paises emergentes.

Finalmente, las empresas locales han logrado ser especial-
mente atractivas en los Mercados de Talentos, al ofrecer opor-
tunidades de desarrollo personal y profesional més claras y
rapidas que en grandes multinacionales, y han sabido explo-
tar las imperfecciones de mercados y su presencia en las co-
munidades locales para ser Ciudadanos Activos y gerenciar
activamente a sus Comunidades; los estudios realizados por
autores como Tarun Khanna han puesto especial énfasis en
esta capacidad de lidiar con las imperfecciones como una
base decisiva de construccion de capacidades competitivas™.

Al combinar estas variables, cobra importancia la nocién
de Congruencia entre las decisiones estratégicas tomadas y
las capacidades competitivas que son necesarias, y la no-
cién de un proceso circular de aprendizaje y de creacion de
conocimiento, en el cual cada recorrida por el circulo re-
sulta en procesos de mejora continua y creacion de nuevas
capacidades, como ha descripto de modo unico I. Nonaka
en sus estudios precursores de las empresas japonesas®.

32Ver, J. H. Forteza, Kosacoff, B. y Barbero, M.I. et.al, Going Global from Latin America, The Case of Arcor, Mc Graw Hill, 2004
¥ Prahalad, C. K. The Fortune at the Bottom of the Pyramid, 5th Anniversary Edition, Wharton Publishing, 2009

*Khanna, Tarun: Billions of Entrepreneurs, Harvard Business School Press, 2007

*Nonaka, Ikujiro: The Knowledge Creating Company, Harvard, 2008 y Managing Flow, Palgrave, 2008
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Ahora bien, esta combinacion de capacidades empieza a ser
cuestionada al iniciar un proceso de Internacionalizacion.
Ahora, la empresa ya comienza a “jugar como visitante” y
necesita actualizar la definicién de su modelo competitivo,
ya que al entrar en otros paises se encuentra con fuertes
competidores locales; y con Multinacionales.

GRAFICO III

En estos casos, puede comenzar a cometer los mismos erro-
res clasicos que hemos observado en las Multinacionales.

Al comenzar a utilizar las geografias de actuacion, la Multi-
nacional Emergente debera entonces “recorrer” este circulo
de creacion de conocimiento, poniendo especial énfasis en
las siguientes preguntas, que ilustramos en el Grafico III:

DE LA EMPRESA LOCAL EXITOSA A LA MULTINACIONAL EMERGENTE

LA EMPRESA LOCAL EXITOSA
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CREACION Y CIRCULACION CONOCIMIENTO
PRACTICAS DE NEGOCIOS
TALENTOS Y CULTURA

LAS CAPACIDADES PARA ASEGURAR FLUIDEZ DE CONOCIMIENTO Y RECURSOS Y UNIDAD DE ESTRATEGIA

o En cada nueva geografia (o combinacién de
ellas”), responder a la pregunta: ;Cudl es la misién
estratégica a cumplir en esta geografia: estamos bus-
cando acceso al mercado? ;Buscamos aprovechar
condiciones competitivas de produccién para expor-
tar a otras geografias? o ;buscamos combinar acceso
al mercado con produccidon? La respuesta a este inte-
rrogante determinara el tipo de “Circulo de Creacion
de Valor” que debemos construir. Un estudio reciente
de E. Tse** grafica esta diferencia para el caso de la de-
cision estratégica de entrar en China: jtratar a China
como mercado o como parte de una cadena global de
produccion? Las implicancias de esta respuesta, que
debemos encarar para los casos en Brasil o de Méxi-
co, son cruciales para las empresas argentinas.

« En cada geografia clave deberemos adaptar nues-
tro Circulo de Conocimiento y Valor a las condicio-
nes competitivas y de mercado locales. Es claro que
no empezamos con una hoja en blanco: todo el arte
reside en tratar de apalancar la mayor parte posible de
conocimiento originario y adaptar sélo en casos claros
de falta de correspondencia con el entorno local...

o Finalmente, cuando se han desarrollado un cier-
to numero de geografias, los esfuerzos de creacion de
nuevos niveles de Conocimiento y Valor pueden re-
sultar también en una empresa Multi-Doméstica, que
ha fragmentado sus operaciones y que se encuentra
con costos crecientes de complejidad que general-
mente resultan en bajos niveles de creacion de valor
para los accionistas.

3¢ Tse, Edward: The China Strategy, Harvard Business School Press, 2010
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«  En este proceso, pasan a ser clave lo que llamamos “capaci-
dades para asegurar fluidez de conocimiento y recursos y uni-
dad de estrategia’: estas pueden ser formas organizacionales o
procesos que aseguren la optimizacion de activos productivos
sobre bases superiores a las de una sola geografia, la creacion y
circulacién de conocimiento, la difusion de mejores practicas
de negocios, el desarrollo de Talentos y de una Cultura distin-
tiva, y la capacidad de renovacion estratégica. Pensamos que,
como lo anticipé Yves Doz en su analisis de las trampas estra-
tégicas que enfrentan las Multinacionales”, s6lo cuando una
Multinacional Mediana logra recorrer este camino, puede tener
la posibilidad de un desarrollo internacional exitoso.

Sin embargo, la experiencia internacional demuestra que re-
correr este camino de internacionalizacion progresiva y de
aprendizaje continuo es un desafio muchas veces imposible
para la mayoria de nuestras aspirantes a Multinacionales Me-
dianas. Es verdad que existen también varios ejemplos de em-
presas “Born Global” (o “Nacidas Globales”) que se crean ya
sobre la base de una Propuesta de Valor orientada a clientes
extranjeros: conocemos los ejemplos de la pequefia empresa
de software, los disefiadores de juegos o de aplicaciones para
ecosistemas creados por lideres de la industria como Apple
y Nokia, la empresa de tests clinicos proveedores de farma-
céuticas globales, o el “Lodge” de Patagonia orientado a una
clientela de lujo internacional. En estos casos, el circulo de
Conocimiento y Creacion de Valor se recorre al nacimiento de
la empresa y se logra diseniar velozmente, sin el legado (a veces
pesado) de la experiencia acumulada en el mercado interno.
Estas empresas son mas cercanas a los casos de las empresas
de Israel o de Estonia, conocidas en los estudios ya citados de
D. Senor y P. Singer. Estos casos son interesantes para la Ar-
gentina, y deben promoverse activamente, pero no alcanzaran
jamas a cubrir las necesidades de desarrollo de un pais de 40
millones de habitantes. La Argentina debe cuidar y promover
tanto sus Grandes Multinacionales como sus microempresas
“Nacidas Globales”, pero pensamos que la promesa de un pais
desarrollado se cumplird sdlo si podemos desarrollar cente-
nares de estas “Multinacionales Medianas”, para las cuales el
camino de la internacionalizacion es arduo y desafiante. En las
proximas dos secciones presentamos algunos elementos de la
Agenda Estratégica a nivel institucional, regional, sectorial y
nacional que sera necesaria para alcanzar este objetivo.

’Doz, Y, Santos, ]. y Williamson, P. From Global to Metanational, Harvard, 2001.
Doz, Y. y Kosunen, M. Fast Strategy, Wharton Publishing, 2008
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II. Las acciones estratégicas de
cooperacion entre empresas y

de construccion de instituciones
publico-privadas y la construccion
de una agenda estratégica para

Argentina

El camino de crecimiento internacional presentado en
la seccién anterior es, ante todo, un proceso de creacion
de conocimiento, que se articula acerca de la resolucion
de las cuestiones siguientes:

¢ Adoptando los conceptos de I. Nonaka, ;como con-
vertir el conocimiento “tacito” acumulado en décadas de
actuacion en el mercado domeéstico, en conocimiento
“explicito” que permita construir la primera version del
Circulo de Creacién de Conocimiento y Valor?

¢ Una vez entendida la base de competitividad local,
scomo avanzar en la validacion de estas capacidades en el
mercado internacional? ;qué combinacién de mercados
geograficos y de segmentos de clientela privilegiar? Aqui
se presentan algunos enfoques caracteristicos adoptados
por multinacionales de paises emergentes:

¢ Eldesarrollo por expansion a geografias ve-
cinas, donde la Propuesta de Valor original re-
quiere menos adaptacion y la “distancia” cultu-
ral y de gerenciamiento (en la terminologia
adoptada por P. Ghemawat) es manejable. Pue-
den citarse los ejemplos de nuevas multinacio-
nales turcas o egipcias, como Orascom (en te-
lecomunicaciones), Koc Holding y Vestel, en
(productos electrodomésticos) expandiéndose
en Oriente Medio, empresas tailandesas como
CP Foods 6 algunas mexicanas ya citadas, como
ejemplos representativos

¢ El Desarrollo por expansion o mercados con
segmentos de clientes con comportamientos si-
milares: en este caso, la empresa traslada su pro-
puesta de valor a paises con niveles de desarro-
llo semejante, o va a buscar consumidores de ni-
veles econdmicos comparables a los que sirve en
su mercado local: son casos como los de las ope-
radoras de telefonia mévil chinas expandiéndose
en Asia e India y las empresas chinas como Chery
o Galanz exportando a paises emergentes

¢ La expansion a paises desarrollados, cons-
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truyendo presencias en segmentos socioecono-
micos mas bajos o mercados industriales mas
sensibles a precio, o buscando un posiciona-
miento diferenciado con fuerte contenido de
marca o contenido cultural: Aqui veremos casos
de expansion de propuestas innovadoras como
Natura o Havaianas hacia Europa, la neocelan-
desa Icebreaker hacia Estados Unidos, o el caso
de Haier en su entrada a Estados Unidos. De to-
dos modos, este proceso de estudio de los merca
dos internacionales y de posicionamiento y
adaptacion de la Propuesta de Valor es comple-
jo, y requiere recursos que muchas veces exceden
las capacidades profesionales de nuestras candi-
datas a Multinacionales

¢ Definido el posicionamiento en geografias y seg-
mentos objetivos, comienza quizas la etapa mas ardua:
la de la construccién del modelo de negocios multi-
nacional, compuesto, como hemos visto de decisiones
estratégicas acerca de:

% La ubicacién de activos productivos

% Laintegracion (o no) en cadenas internacio-
nales de valor, en cuales de ellas y en qué con-
diciones de generacion de valor agregado

% El modelo de organizacién

% Como asegurarse la disponibilidad de talen-
tos en los mercados objetivos y, finalmente, pero
no por ello menos importante, cdémo ser un “buen
ciudadano” en los mercados de destino

Como podemos imaginar, este programa de activida-
des muchas veces supera las capacidades profesionales
de nuestras empresas. Se habla mucho de los obstacu-
los financieros al desarrollo de nuevas empresas multi-
nacionales (y es claramente una limitacién importan-
te), pero pensamos que las brechas de conocimiento y
de gestion estratégica son aun mas dificiles de encarar,

y requieren el desarrollo de mecanismos innovadores
de cooperacion entre empresas y entre las empresas y
el Sector Publico. Un primer ensayo de clasificacion
de las iniciativas a desarrollar resulta en los siguientes
modelos posibles:

¢ Mecanismos de cooperaciéon entre empresas de
un mismo sector: Aqui debemos recurrir a la amplia
experiencia existente en el desarrollo de “Clusters” o
distritos productivos, de los cuales encontramos ejem-
plos interesantes en Italia, Alemania y regiones espa-
fnolas como Catalufia y el pais Vasco®. Estas dos regio-
nes espafolas son consideradas actualmente como las
“locomotoras” industriales que podrian sacar a Espa-
fa de su crisis En este caso, el Uruguay ha lanzado una
politica de desarrollo de “Clusters” que ofrece una ex-
periencia de interés para la Argentina®.

% Nuevas formas de cooperacion entre empresas:
La forma original de los “Clusters” ha ido evolucionan-
do hacia la configuraciéon de nuevas organizaciones en
red y con cobertura internacional, entre los cuales po-
demos observar:

V “Clusters” que deslocalizan parte de sus
actividades de produccion mientras man-
tienen en su territorio original actividades es
tratégicas como el disefio, como podemos ver
en los casos de grupos de empresas lideradas
por Zara en Galicia, Luxottica en el Veneto o la
creacion de polos de produccion en Rumania
o en China por parte de empresas italianas o
alemanas

V' Creacion de nuevas marcas “macro’, que
agrupan a varios jugadores y que se expanden
juntos al exterior, como el caso de la agrupa-
cion italiana “Slow Fashion”

* Para un excelente estudio de la experiencia del pais Vasco, ver: Azua, J. Clusterizar y Globalizar la Economia, Quintero Editores, 2008 y Clusterizing
and Globalizing the Economy, Enovating Lab, 2008. Cataluia después de la crisis, Generalitat de Catalunya, Junio de 2010

*¥Jung, A., Garbarino, et.al, Clusters en el Uruguay, ACDE, 2006
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V' La creacion de nuevas cadenas de valor
donde empresas con capacidades de disefio y
creacion de marcas se alian con otras que les
brindan acceso a mercados clave y nuevas ba-
ses de produccion para una complementacion
industrial (como el caso de la reciente alianza
de la italiana Della Valle con una empresa chi-
na lider en el mercado de calzados, con el ob-
jetivo de acceder al mercado chino, pero tam-
bién de complementar sus lineas de productos
y sus capacidades productivas), la reciente
alianza de Fiat con el Grupo Tata con objeti-
vos similares, o de la creacion de una nueva
Cadena de Valor “virtual” a través de la alianza
con empresas que denominamos “Orquesta
dores de Redes”, como es el caso de la empresa
Li and Fung®, que gerencia alrededor de 40 mil
millones de ddlares de comercio internacional
para una amplia gama de aliados

¢« Instituciones Publico-Privadas orientadas a la
aceleracion del desarrollo internacional de las em-
presas

Varios paises desarrollados han capitalizado la expe-
riencia de Agencias Publicas orientadas a acelerar el
desarrollo internacional a empresas y estan migrando
hacia la formacién de modelos “En Red”, donde se bus-
can crear redes internacionales de alianzas y de gene-
racion de conocimiento que son puestas a disposicion
de las empresas. Uno de los casos mas interesantes es el
de Nueva Zelandia, que con su agencia “New Zealand
Trade and Enterprise” define su misiéon como la de pro-
mover “Acceso mejor y mas rapido a redes internacio-
nales” y ofreciendo programas como el “Beachhead”,
donde las empresas deben asociarse, cubrir parte de los
gastos, y trabajar sobre un Plan de Accién y objetivos
concretos que aseguren el compromiso de la empresa,
de los funcionarios y de los especialistas en el recorrido

del proceso de creacién de Conocimiento y Valor.

En los préximos afios, las empresas y el sector publico
de Argentina deberdn avanzar en la construccién de
algunos de estas nuevas formas de organizacion. Asi-
mismo, la sociedad argentina debera resolver si quiere
jugar un rol activo y de creciente valor agregado en la
nueva economia mundial que hemos descripto; para
ello, Argentina también debera encarar una amplia
Agenda de Construccion Institucional.

Este documento no pretende presentar una Agenda Es-
tratégica completa para el pais, pero si llamar la aten-
cion sobre algunos temas clave en los que la sociedad
argentina debera concentrar su actuacion en los proxi-
mos anos para poder aspirar a revertir su estancamien-
to actual y retomar un sendero viable de crecimiento.

Hemos presentado las oportunidades que ofrecera
la Nueva Economia Mundial; hemos visto que estas
discontinuidades ofrecen nuevas oportunidades de
desarrollo a las empresas y las regiones de la Argen-
tina. Hemos intentado también presentar una Agenda
Estratégica que propone acciones a desarrollar por las
empresas, individualmente o en cooperacién con el
sector publico asi como temas a ser encarados por la
sociedad en su conjunto. También, dijimos que el en-
torno internacional ofrece oportunidades pero que se
hara cada vez mas exigente: las crisis que estan vivien-
do paises europeos recientemente desarrollados que no
supieron fortalecer sus capacidades sociales de compe-
titividad o innovacidn, deberian alertarnos acerca de
la urgencia de encarar este proceso de Desarrollo Es-
tratégico de nuestras empresas y nuestras capacidades
como sociedad en el plazo mas corto posible.

“Para el caso de Li & Fung, ver:Fung,V, Competing in a Flat World, Wharton Publishing, 2007 y Bang Han, F: 100 Years of Li & Fung, Thomson, 2007
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1.Introduccion

La participacion de los empleados en las ganancias empre-
sariales es un topico de interés social de alta relevancia. En
numerosos paises estos esquemas de participacion han sido
largamente promovidos como una forma de incrementar
la productividad y la performance empresarial ya que, en
teoria, acerca los incentivos e intereses de los empleados a
aquellos impulsados por los duenos o administradores de
la compaiiia. Este incentivo, funcional a otros factores y en-
cuadrado en la participacion, incrementaria el nivel de es-
fuerzo de los empleados o, en su defecto, reduciria los tiem-
pos ociosos y los costos, incrementando, al mismo tiempo,
la calidad del producto final.

Asimismo, y mas tradicionalmente, se lo ha adoptado como
una sana manera de retribuir a los empleados por la riqueza
que ellos han contribuido a generar y de mejorar la distri-
bucién de los ingresos o, siguiendo otra escuela, para pro-
mover el monitoreo horizontal* en aquellos sectores donde
la produccién por empleado no es facilmente observable
por la direccién.

A nivel de la empresa, y segun el esquema de participacion
adoptado, estos sistemas pueden afectar también el nivel de
empleo, mejorando en consecuencia las condiciones y el
contexto macroeconémicos. La mejora en la productividad
laboral, asociada a la adopcion de esquemas apoyados en re-
sultados, introduce un diferencial entre el costo marginal de
contratacion (salario) y la productividad marginal del trabajo,
lo cual promoveria un aumento o shift en la demanda por em-
pleo al nivel de salario dado (Vanek, 1965; Weitzman, 1984).

Entre los distintos esquemas o sistemas de participacion
existentes, la division principal se hace entre aquellos que
participan a todos los empleados en los beneficios de las
empresas (PB), y aquellos sistemas que implementan un es-
quema de distribucion por resultados (PR). Si bien ambos
sistemas reivindican un derecho socialmente consensuado
en la mayor parte de las economias del mundo, en tanto
los primeros materializan ese derecho en una mera parti-
cipacion fija en las ganancias contables o impositivas de las
empresas -sin que exista, a la postre, ninguna contrapresta-
cién por parte de los empleados en términos de una mejora
evidente y sensible de su productividad-, los segundos lo
hacen de una manera mas articulada que, en el mediano y
largo plazo, puede beneficiar a todas las partes.

Dado que bajo los esquemas de tipo PB el fruto del esfuerzo
individual debe ser coparticipado con el resto de la planta
de empleados, cuanto mayor sea el numero de trabajadores
(tamano de la firma) menor sera la participacion y, en con-
secuencia, menor el incentivo a mejorar el esfuerzo y la per-
formance. Por este motivo, se esperaria que en las empresas
de mayor tamano el impacto de estos esquemas sea menor
a aquel observado en empresas de menor tamaiio.

De hecho, Weitzman y Kruse (1990) explican que, a pesar
de sus posibles efectos, la simple adopcién de un régimen
u otro de participacion no puede asegurar el impulso de la
productividad, si no es con la inclusién de otros factores
que, relacionados a estos esquemas, impacten sobre ésta’.
No obstante, Zylberstajn (2003), en un estudio hecho para
el Brasil, encuentra que los pagos relacionados al desem-
peno (PR) tienen un efecto positivo y significativo sobre
la productividad del trabajo en aquellas empresas adop-
tantes de un esquema del tipo PR respecto de aquellas que
solo ofrecian un bono bianual no condicionado a ningun
objetivo preestablecido.

A pesar de las dificultades asociadas a la medicién del re-
torno* de la aplicaciéon de un sistema de participacion en
las ganancias a nivel de empresa, existe una incipiente y
creciente cantidad de evidencia empirica sobre el topico.
Por ejemplo, Pendleton, Wilson y Walley (1991) encuen-
tran mayor evidencia de correlacion entre regimenes PR
y productividad (incentivos), especificando, sin embargo,
que los mecanismos que los relacionan son complejos e
imprecisos. Por otro lado, Stiglitz (1974) y Arrow (1986)
argumentan que los sistemas de participacion de los em-
pleados en las ganancias del tipo PR, en realidad, solucio-
nan un problema de incentivos al atar parte de la remu-
neracion total de éstos a la performance y el riesgo de la
firma, lo cual justifica que la relacién entre estas medidas
sea positiva y significativa.

En cuanto a los incentivos grupales que generaria uno u
otro sistema, y teniendo en cuenta que la remuneracion in-
dividual queda ligada a la performance grupal en el caso de
los esquemas PB, Fama (1991) encuentra que en aquellas
empresas donde la productividad del empleado es dificil
de observar, los sistemas de participacién PB impulsarian
la performance total de la firma debido, principalmente, al
aumento del nivel medio del esfuerzo grupal, lo cual daria

2Es la supervision o el monitoreo efectuado por los pares con el fin de que todos los empleados incrementen o mejoren su rendimiento de modo que, al
mejorar la performance grupal y total de la empresa, el valor nominal del share sea mayor.

*Factores que, en definitiva, determinan el éxito del esquema de participacion (factores culturales, de empatia, confianza, cooperacién y coordinacion,
de compromiso, etc.) aunque pueden que no estén correlacionados directamente a la productividad o, en su defecto, sean inobservables para el analista.

*Medido en términos de la productividad por recurso empleado.
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sustento empirico al efecto del moni-
toreo horizontal.

También se ha argumentado que, a
pesar de algunos de sus beneficios, los
sistemas apoyados en PB sufren de
ciertos problemas, el primero de los
cuales se vincula al free-riding® (Al-
chian and Demsetz, 1972), que debe
ser mitigado en estructuras de pro-
duccién donde la performance indi-
vidual no pueda ser directamente me-
dida. El segundo de ellos se refiere a la
confianza que los trabajadores tienen
en las decisiones de la direccién, ya
que su remuneracion se verd afectada
por aquellas, y por ultimo, se mencio-
na la creciente demanda de los asala-
riados por participar en las decisiones
de la empresa® (Nuti, 1988).

No obstante, y con respecto al pro-
blema del free-riding asociado a los
esquemas PB, Witzman y Kruse
(1990) encuentran que una solucién
cooperativa que beneficie a todos los
participantes, aunque poco proba-
ble, puede reforzar la hipotesis de re-
lacién positiva entre estos esquemas
y los incentivos que genera.

Dentro del campo del andlisis esta-
distico y de regresion, Voos (1987),
en un estudio sobre las opiniones de
los empleadores sobre la performan-
ce de su firma, reporta evidencia de
una relacion positiva entre la adop-
cién de estos sistemas de participa-
cién y la performance empresarial.
Howard y Dietz (1969), por otro
lado, encuentran que, a diferencia
de las compaiias que no poseen un
sistema de participaciéon de sus em-
pleados en las ganancias, las firmas
que si adoptan estos sistemas gozan
de una mayor media y mediana de
productividad. No obstante, no dife-
rencian sus resultados segtn el tipo
de esquema implementado.

Estas ideas han promovido y motiva-
do, a su vez, la creacién y generacion

de marcos legales que incentiven a
las empresas a la adopcion de algun
sistema que participe a sus emplea-
dos en las ganancias. En el caso de
las economias latinoamericanas, por
ejemplo, estos esquemas fueron in-
troducidos voluntariamente con el
objetivo de mejorar la relacién entre
empleados y empleadores (trabajo
y capital) y optimizar la re-distri-
bucién de los ingresos (Marinakis,
1999). Chile, México, Peru, Venezue-
la y Brasil lo aplican de una u otra
forma, evidenciando la légica detras
de la idea de participar a los trabaja-
dores en el resultado financiero de la
empresa y la necesidad de una mejor
distribucion de los ingresos.

En el caso de Argentina, el proyecto
de Ley presentado por el diputado
Héctor Recalde sigue este camino,
pero con algunas caracteristicas que
lo distinguen de los analizados en el
resto de los paises de la region. En
particular, establece un sistema del
tipo PB con una cuota fija sobre la
ganancia neta sujeta a impuesto, la
no aplicacion del impuesto a las ga-
nancias sobre las sumas a distribuir a
los empleados y la injerencia de estos
ultimos en los libros de la compaiiia,
entre otras cuestiones.

El presente trabajo se encuentra di-
vidido en tres secciones. En la pri-
mera de ellas se intenta recabar la
experiencia internacional, detenién-
dose en el estudio de aquellos paises
donde los sistemas ya cuentan con
una experiencia a través del tiempo y
concluye con el estudio mas profun-
do del caso brasilero. En la siguiente
seccién nos abocamos a analizar los
articulos mas relevantes del proyecto
de ley presentado, prestando especial
atencion a los conceptos mas con-
trovertidos y susceptibles de recibir
algunas modificaciones. Finalmente,
en la ultima seccién, nos adentramos
en la presentacion de las propuestas
que, a nuestro criterio, debieran ser

*En una estructura de interaccion colectiva los free-riders son aquellos jugadores o actores que, bajo
diversas circunstancias, se ven beneficiados por las acciones de los demads, sin que ellos mismos

carguen con el costo de esas acciones.

°En el caso del presente estudio, este punto es de alta relevancia ya que, segin el art. 18 del proyecto
de ley 6837-D-2010, se daria lugar a la fiscalizacion de los balances por parte de los empleados, lo

cual serfa una fuente de importantes conflictos.
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consideradas para alcanzar los me-
jores resultados posibles y que, en
resumidas cuentas, considera a los
esquemas de distribucion del tipo
PR como los mas adecuados en la
contribucion a la mejora de la pro-
ductividad empresarial y el bienestar
general de los empleados.

Junto a la presentacion, se acompa-
nan los estudios empiricos efectua-
dos que nos permiten argumentar
con mayor énfasis las observaciones
planteadas y demds comentarios
(Anexo).
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2. Experiencia Internacional

Como consecuencia de la creciente competencia internacio-
nal las empresas son obligadas a buscar mejor desempeiio,
y como el desempeiio de la empresa esta directamente rela-
cionado con el del trabajador, la atencién se volco hacia éste.

En un trabajo de Corréa, D. y Tadeu Lima, G. (2006) se
menciona que, de acuerdo con el Pepper II “Promotion of
Participation by Employed Persons in Profits and Enterprise
Results in Member States” -un reporte de la Comision de
las Comunidades Europeas que evalué el desempenio de los
esquemas de PB/PR entre 1991 y 1996 en los paises miem-
bros- la rentabilidad generada por la adopcion de tales
esquemas es evidente. Segun el reporte, y en todos los
casos, la introduccidn de estos esquemas de participacion
estuvo asociada a aumentos en la productividad de las em-
presas. No obstante, también se encontraron otros efectos
positivos en la flexibilidad de los salarios, en el empleo y en
el grado de involucramiento de los trabajadores.

La recompensa a los asalariados con base en su produc-
cioén, y no en las horas de trabajo, llevé a aumentos en la
rentabilidad para las empresas en todos los paises evalua-
dos en el estudio. En estos casos, la participaciéon en las
ganancias estaba asociada a aumentos sensibles en la
productividad de los trabajadores.

Por otro lado, los efectos de los esquemas de distribucion
sobre el nivel de empleo, por medio de una mayor flexibi-
lidad en los salarios, no demostrd resultados convergentes
en todos los casos bajo estudio, aunque en el Reino Unido y
Francia pudieron constatarse efectos positivos. La eviden-
cia para el caso francés sugiere que el esquema de partici-
pacién en beneficios (PB) resultd, de hecho, en una mayor
flexibilidad salarial que, a la postre, derivo en ajustes menos
frecuentes en el nivel de empleo y en una mayor y mas esta-
ble tasa de crecimiento de su demanda.

Ademds, en el caso europeo, el desarrollo de esquemas de
participacion financiera fue fuertemente influenciado por
la accion gubernamental a través de incentivos fiscales, so-
bre todo en economias como la de Francia y el Reino Unido.
De acuerdo con el reporte, los resultados obtenidos con re-
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lacién a la productividad y flexibilidad salarial tienen dos
efectos que justifican una mayor atenciéon gubernamental y
la promocién de incentivos para la adopcion de tales esque-
mas: 1) la reduccion en el nivel de desempleo y ii) el aumen-
to del involucramiento entre trabajadores y empresas, que
genere estimulos para una mayor capacitacién profesional
(mds inversiones).

En resumen, la experiencia indica que en muchos paises
donde se aplican esquemas de participacion en beneficios
o por resultados (PB/PR), y en particular los desarrollados,
existe una suerte de estimulo de los gobiernos a través de la
creacion de estructuras legales y fiscales que los favorecen.
También se advierte que en esos paises la legislacién laboral
tiene caracteristicas menos rigidas que en la Argentina.

En este sentido, las acciones gubernamentales influyen di-
rectamente en la generacién y la reproduccion de esquemas
de participacion, en la medida en que son los gobiernos los
responsables directos de la creacion de estructuras legales
y fiscales que pueden favorecer o impedir su adopcion. La
prueba de ello es que, en general, en aquellos paises en los
que un tipo particular de esquema de participacion es esti-
mulado por las acciones gubernamentales, sera éste el mas
comunmente adoptado por las empresas. Francia y Reino
Unido son los dos paises que tienen mayor tradicién de in-
centivo en la promocion de esquemas de participacion. No
obstante, y con la excepcion de esos paises, la legislacion
en los demas miembros de la Unién Europea generalmente
favorece la participacioén accionaria.

En el caso europeo, la mayor parte de la legislacion esta
relacionada con incentivos a través de ventajas fiscales o
financieras. Esos incentivos van desde la exencién de im-
puestos para la emision de titulos y acciones a los traba-
jadores, hasta la exencién de impuestos sobre los benefi-
cios distribuidos. Otra ventaja eventualmente ofrecida es la
exencion de contribuciones a la seguridad social.

Desde fines de los afios 50, el gobierno francés estimula la
introduccién de esquemas de participacion en sus empre-
sas. Es por ello, entonces, que Francia tiene actualmente
una estructura legal acorde y ciertas ventajas fiscales atrac-
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tivas para todos los tipos de esquemas de participacion. En-
tre 1993 y 1994 se adoptaron nuevas iniciativas legales con
el objetivo de simplificar la legislaciéon y ampliar los incen-
tivos fiscales. Ademds de mantener los beneficios fiscales
que ya existian, la ley de 1994 aumentaba, en particular, las
ventajas de los llamados planes de PB “diferidos” (deferred
profit sharing plans). En estos planes, un porcentaje de los
beneficios es colocado en un fondo que luego se invierte en
nombre de los empleados, teniendo como objetivos la esti-
mulacion de inversiones y la reduccion de costos en el largo
plazo. Los salarios basicos en Francia no pueden ser sus-
tituidos o complementados por el esquema aplicado sino
que, al contrario, dota al trabajador de un adicional con-
forme a alguna medida previamente establecida de desem-
peio. Por otro lado, los calculos para la distribucién de las
participaciones deben, asimismo, ser iguales para cualquier
categoria de empleado dentro de la firma.

Francia es el unico pais europeo donde los esquemas de
participacion son obligatorios para empresas que sobrepa-
san un cierto tamafio. Aquellas cuyo nimero de trabajado-
res empleados excede los 50 deben ofrecer a sus trabaja-
dores algun esquema de participacién. Los trabajadores, a
su vez, solo pueden disponer de su parte después de tres o
cinco afios en la empresa. El estudio realizado por la OPEC
(Employee Participation in Organizational Change) estima
que, en 1996, el 57% de los establecimientos en Francia te-
nian algiin programa de participacion.

Ademas de las adaptaciones hechas a las antiguas propues-
tas, la ley de 1994 también introdujo nuevas medidas ins-
piradas en la “democracia industrial” y en el desarrollo ma-
croecondmico, como ser: i) el estimulo de la participaciéon
de los empleados que poseen titulos y acciones de las em-

presas en el gerenciamiento de las firmas; ii) la posibilidad
de introduccién de una “cuenta de economia de tiempo”
por acuerdo colectivo, que permite a los empleados con-
vertir sus bonus de participacion en reduccion de carga ho-
raria; iii) la posibilidad para la compania de “descongelar”
los fondos de participacion para la compra de nuevos vehi-
culos o para trabajos de construccion; y iv) la creacion del
Consejo Superior de Participacion (CSP), que demuestra la
importancia de la cuestion para el gobierno francés’.

El Reino Unido (RU) es otro pais donde los esquemas de
participacién son mads fuertemente incentivados por el go-
bierno. Se trata de un pais con muy larga tradicién en ma-
teria de participacion, la cual tuvo un fuerte crecimiento a
partir de 1978 cuando la legislacion pasé a garantizar con-
cesiones fiscales para esquemas de participacion y partici-
pacion accionaria. Al contrario de Francia, los esquemas en
el RU son adoptados de forma voluntaria por las empresas
y por los empleados. En este sentido, empleados y emplea-
dores pueden decidir cual esquema de participacion finan-
ciera es mds conveniente para la realidad de la empresa y
sus necesidades particulares. En el Acta Financiera de 1995
se introdujeron cambios en los criterios de elegibilidad para
todos los posibles esquemas de participacion. Los cambios
fueron hechos en el sentido de retirar las restricciones an-
teriores en la inclusion de trabajadores de medio periodo,
que pasaron a calificar para participar en los esquemas.

Las exitosa experiencia francesa y britdnica muestra que
el papel del gobierno en la produccién de incentivos a los
planes de participacién financiera y en el esclarecimiento
sobre sus ventajas son piezas fundamentales para la expan-
sion de esos esquemas sin atentar contra sus finalidades. De
hecho, uno de los beneficios potenciales de los esquemas

’Las principales atribuciones y responsabilidades de ese Consejo son fiscalizar la aplicacion de la participacion y la participacion en la gerencia de las
empresas, y coordinar las iniciativas que lleven a una mayor extension de esos programas, ademas de elaborar un reporte anual para el gobierno resu-
miendo todos los avances en los planes de participacion y en las negociaciones salariales para aquellas empresas que adoptaron de manera voluntaria

esos acuerdos.




de participacion es su capacidad de contribuir a la esta-
bilizacion de la economia. En este sentido, en periodos de
recesion el ajuste desencadenado por la caida en la deman-
da serfa efectuado a través de la compresion del monto total
pagado a los trabajadores y no a través del nivel de empleo.
En tanto en periodos de expansion, estos esquemas poten-
cian el consumo y los incentivos requeridos para mejorar la
performance de la firma y de la economia en su conjunto.
En conclusion, el empeio de los gobiernos europeos, es-
pecialmente de los gobiernos de Francia e Inglaterra, en
incentivar la PB/PR, debera interpretarse como una sefal
de que las consecuencias positivas de la implementacion de
tales esquemas justifican todo el esfuerzo aplicado. Euro-
pa, como se sabe, es una region que sufre de elevadas tasas
de desempleo, y presenta costos de trabajo elevados. El au-
mento de la productividad que tiende a acompanar la intro-
duccién de los esquemas de PR refuerza la competitividad
de las empresas de la regién y atenuta los efectos negativos
del alto costo de la mano de obra.

Otro beneficio potencial de los esquemas de participacion
es, como ya se ha mencionado, el aumento de la producti-
vidad. El mecanismo que justifica esta suposicion serd tra-
tado con detenimiento cuando se observe el caso de Brasil.

La evidencia encontrada en muchos de los trabajos ana-
lizados sugiere que los beneficios sobre la productividad,
asociados a los esquemas de participacion, son bastante
mayores cuando estdan combinados a otras formas de invo-
lucramiento de los trabajadores. Cuanto mayor es la iden-
tificacion del trabajador con la empresa, mayor tiende a
ser su empeino para mejorar los resultados de ella. Aqui,
entonces, reside una de las principales diferencias entre los

esquemas PB y PR.

En Marinakis (1999), mencionado en los fundamentos del
Proyecto de Ley en estudio, se compararon los esquemas de
la participacion de los trabajadores en los beneficios (PB)
con aquellos basados en resultados (PR), en cinco paises
latinoamericanos (Chile, México, Pert, Venezuela y Brasil).
Segun el autor, Brasil era en esa época el unico de la re-
gion que establecia por medio legal (la Medida Provisoria
794) la posibilidad de negociacion de la participacion en los
resultados (PR), con los mismos beneficios fiscales garan-
tizados para la participacién en los beneficios (PB). La ca-
racteristica que mas distingue al Brasil de los demas paises
es el hecho de que el sistema brasilefio da gran énfasis a la
necesidad de negociacion entre las partes, mientras que los
otros sistemas apenas establecian una férmula de célculo y
una aplicacion clara.

En el informe se describe a México como el tnico pais don-
de rigen los sistemas llamados “puros” de participaciéon. En
este caso, y por Ley, se establece un porcentaje fijo para la
determinacién de PB que es revisado cada diez afos. La
mitad del valor del PB se distribuye igualmente entre los
trabajadores, y la otra mitad se hace conforme al cargo que
ocupan. Tanto en Chile como en Peru, a su vez, se estable-
cen “techos” para el valor recibido por medio del PB (4,75
salarios minimos en Chile y 18 en Pert1) y en Pert, ade-
mas, se formulan porcentuales diferentes de participacion
de acuerdo con el tipo de actividad econémica. En el caso
de Venezuela, por tltimo, la ley impone un limite inferior y
superior para la retribucion del PB y los maximos estableci-
dos son diferentes para una y otras empresas en funcion de
la cantidad trabajadores.
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El caso aplicado en Brasil

Brasil cuenta, desde diciembre de 2000, con la Ley N° 10.101 que regula la for-
ma en que los trabajadores pueden obtener una participacién en las ganancias
de su empleador.

En la ley brasilefia, la participacion en las ganancias debe ser objeto de negocia-
cién entre la empresa y sus empleados, ya sea por medio de un comité elegido
por las partes, integrado también por un representante designado por el sindicato
de su clase (negociacion con la comisién interna), o por medio de un convenio
colectivo (negociacion colectiva). No obstante, no hay obligacién de instrumen-
tar ningun plan y, por tanto, la incorporacion de este beneficio depende de una
exitosa negociacion entre las partes.

En este sentido la ley simplemente impone las condiciones minimas que deben
contener los acuerdos privados, los cuales deben incluir en forma clara y precisa
en qué consistird la participacién, cudnto serd, como se determinara, y como se
verificard la informacién. Dicho acuerdo debe contemplar, a su vez, el periodo de
vigencia y su renegociacion o renovacion; sin perjuicio de ello, puede fijar condi-
ciones muy diferentes a las preexistentes en el acuerdo anterior.

Entre los criterios y condiciones que pueden convenirse se encuentran: a) niveles
de productividad, calidad o rentabilidad de la empresa; b) programas basados en
metas y resultados, dentro de los plazos acordados de antemano. En otras pala-
bras, se requiere de criterios objetivos y comprobables.

La flexibilidad del sistema brasilefio es tan amplia, que se puede convenir -a ti-
tulo de ejemplo- tanto un porcentaje sobre la facturacion bruta anual, como un
pago sujeto a que se alcance una determinada meta minima de facturacion, o
porcentajes diferentes cuando se alcancen diferentes metas de facturacion. Es
decir, que las partes tienen amplia libertad para determinar la forma en que se
estructura el mecanismo de participacion y su vigencia, e inclusive implementar
un nuevo mecanismo.

En cuanto a la periodicidad, la ley brasilefia dispone que no pueden liquidarse
anticipos o efectuarse pagos por periodos inferiores a un semestre, como asi tam-
poco puede haber més que dos anticipos o pagos por ailo.

Las empresas brasileias encuentran un estimulo en conceder este tipo de pla-
nes por cuanto el pago proveniente del mismo puede ser deducido impositiva-
mente por parte de la empresa (los empleados pagan impuesto a las ganancias) y
no tiene efectos laborales en vacaciones, indemnizaciones, en el fondo de garan-
tia conocido como FGTS, ni en cargas sociales. Por el contrario, si el empleador
implementa un plan que no sigue las condiciones minimas que impone la Ley N°
10.101, se encontrara expuesto a que los pagos realizados al personal sean carac-
terizados como remuneracion y, luego, alcanzados por las cargas sociales.

La participacion de los trabajadores en los beneficios o resultados (PB/PR) de las
empresas era un derecho del trabajador ya establecido en la Constitucion brasilefia
de 1946 e indicado como “participacion obligatoria y directa del trabajador en los
beneficios de las empresas” (Art. 157, item IV). En las reformas constitucionales
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introducidas en 1967 y 1988 ese derecho permanecio. En la
primera reforma, la PB/PR pas6 a ser definida como un de-
recho de “integracion del trabajador en la vida y el desarrollo
de la empresa, con participacion en los beneficios y, excep-
cionalmente, en la gestion, en los casos y condiciones que
fueran establecidos” (Art. 158, Item V). En 1988, la PB/PR se
tornd derecho de “participacion en los beneficios, o resulta-
dos, desvinculada de la remuneracidn, y, excepcionalmente,
participacion en la gestion de la empresa” (Art. 7°, item XI).

La PB/PR era uno de los puntos mas nuevos de la Cons-
titucion de 1946 en lo que se refiere a la parte econémica,
pero durante los veinte afios de vigencia de aquella norma,
ésta no fue reglamentada por ley. El gran obstaculo para la
reglamentacion pareci6 ser la exigencia constitucional de
que la participacion fuese directa. Al quebrar la exigencia
de participacion directa, en 1967, se ofrecié mayor flexibi-
lidad para que cada empresa creara su propio programa de
participacion. Esa participacion defendida en la Constitu-
cién no apuntaba primordialmente al aumento de la remu-
neracion del trabajador, sino mas bien a su “integracion en
la vida y el desarrollo de la empresa”.

En diciembre de 1994 los esquemas fueron reglamentados
por la Medida Provisoria 794, siendo después sucesivamen-
te reeditada, hasta ser totalmente convertida en ley en di-
ciembre de 2000.

La ley N° 10.101 del afio 2000 regula a la PB/PR como ins-
trumento de integracion entre el capital y el trabajo, y como
incentivo a la productividad. Los esquemas reglamentados
fueron transformados en un derecho que debe ser negocia-
do entre la empresa y sus empleados, ya sea a través de una
comision mixta designada por las partes, o a través de una
convencién (negociada en el ambito del sector de activi-
dad) o acuerdo colectivo (en el ambito de la empresa). Asi,
estos esquemas se transformaron, en la practica, en un item
obligatorio de negociacion, pero no en un derecho garanti-
zado del trabajador. La participacion, como ya habia estipu-
lado en ley anterior, no puede sustituir o complementar la
renta del trabajador, y no constituye base para la incidencia
de cualquier impuesto al trabajo. Es de ahi que se esperaba
generar el incentivo para la adopcion, por parte de las em-
presas, de este tipo de esquemas.

Para garantizar que la empresa no sustituya el salario men-
sual por la PB/PR, sobre el cual no puedan incidir las car-
gas tributarias al trabajo, se estipulé que la participacién no
puede ser distribuida en intervalo inferior a los seis meses.
Diversos criterios pueden negociarse para el calculo de la
participacion: beneficio contable, resultados econdémicos
no contables (tal como productividad, market share, etc.)
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o resultados no econdmicos (reduccién en el numero de
faltas, mejora de calidad, cumplimiento de plazos, entre
otros). Para Zylberstajn (2003), dado que este tipo de es-
quemas, cuando son adecuadamente negociados, solo se
abonan si las metas establecidas fueron alcanzadas, el valor
de la participacion puede acompanar el ciclo econémico.
En periodos de expansion de las actividades, los beneficios
de las empresas crecerfan y, en consecuencia, también lo
haria el valor de la participacion. Lo opuesto debe ocurrir
en periodos de recesion.

En la segunda mitad de la década de los 90, cuando las
empresas comenzaron a sentir los efectos de la apertura y
la coyuntura de la economia brasileiia era poco propicia
a los incrementos salariales explicitos, los trabajadores -y
especialmente los sindicatos- pasaron a percibir a la PB/
PR como una alternativa a los incrementos salariales per-
manentes. Los sindicatos también percibieron que éstos
daban a los trabajadores la oportunidad de influenciar en
la toma de algunas decisiones de las empresas, ademas de
las cuestiones estrictamente relacionadas con la participa-
cion. Eso porque a partir del momento en que la selecciéon
de los resultados que se constituiran como los criterios de
evaluacion del desempeno de la empresa pasa a deliberarse
conjuntamente entre los representantes de los trabajadores
y de la propia empresa, se abren espacios inéditos para la
discusion de temas relacionados al ambiente y las condicio-
nes de trabajo, la tecnologia adoptada, la calificacién de los
trabajadores, etc.

Los esquemas de distribucién fueron histéricamente mads
negociados en el sector industrial que en los demds secto-
res, no obstante lo cual se ha iniciado una tendencia a la
desconcentracién. De acuerdo con Zylberstajn (2003), en
1995 el sector industrial explicaba el 86% de los acuerdos
registrados. En 2002, su participacion cay6 al 76% de los
casos. Ademas de la concentracion sectorial, se verificaba
también una fuerte concentracion geografica de los esque-
mas. En 1995, el estado de San Pablo concentraba el 83% de
los casos de PB/PR (los demas estados del sudeste represen-
taban el 9%). Siete afios después, a pesar de alcanzar todavia
la mayor parte de los acuerdos, la representatividad de ese
estado cayo al 51% del total (con los estados de la regién
sudeste representando 26% del total).

Inicialmente, para aceptar los esquemas de PB/PR, los sin-
dicatos reivindicaban el pago de un bonus a los trabajadores
independientemente de los resultados de la empresa. Con el
tiempo, las empresas consiguieron revertir la situacion, y
la forma predominante de distribucion paso a ser hecha
por medio de valores condicionados al desempefio. Esta
modificacion parece haber sido beneficiosa para los traba-
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jadores, pues los bonus pagados por
las empresas, cuando condicionados
a los resultados, la mayor parte de
las veces eran superiores a aquellos
obtenidos cuando la premisa era un
valor fijo previamente establecido.
Cuando el pago esta condicionado a
los resultados, la empresa no enfren-
ta riesgos, y puede ser mas generosa
en la gratificacion, al contrario de lo
que ocurre cuando elle es obligada a
pagar un bonus fijo a los trabajadores
independientemente de cual sea su
desempenio.

Entre 1995 y 2002 aumentaron sensi-
blemente los acuerdos de PB/PR con-
dicionados al desempeiio de las em-
presas; pasaron del 58% al 82% de los
casos. Se verificaban tres tipos de bo-
nus: el primero era proporcional al sa-
lario; el segundo, un valor tnico para
todos los trabajadores; y el tercero, una
férmula mixta. En 1995, la mayor par-
te de bonus se pagaba en la forma de
un valor tinico (en el 51% de los casos),

sin embargo a partir de 1997, el pago

del bonus proporcional al salario pas6
a ser la forma de distribucién predo-
minante, explicando el 46% de los ca-
sos en 2002 (contra 33% de los casos
de valor tinico y 18% de pago mixto).

La investigacion de Zylberstajn (2003)
detecta una clara preferencia de las em-
presas por los programas de PR (56%
de los casos en 2002) en relacion con
los programas mixtos, que condicio-
nan el pago de la participacion tanto
a los beneficios como a los resultados
(23%) y los programas puros de parti-
cipacion en los beneficios o PB (18%).
El beneficio, la sintesis de los resulta-
dos econdémicos de la empresa, es el
criterio menos utilizado en el célculo
de los valores de las participaciones.
En lo que se refiere a los resultados, el
mas frecuentemente utilizado es la re-
lacion productividad/produccion.

Ya el célculo mixto puede tomar en
cuenta un conjunto de indicadores de
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venta, facturacion y la participaciéon de mercado (market
share). Costos y gastos, pérdidas y stocks también pueden
ser tomados en consideracion por las empresas en sus cal-
culos. Los resultados no econdémicos que son mayormente
tomados en consideracion son calidad, satisfaccion del con-
sumidor, reduccion en el niimero de faltas y en los atrasos y
reduccion en el nimero de accidentes.

Hay todavia poca investigacion empirica sobre los efectos
de la PB/PR en el desempefio de las empresas para el caso
brasilefio. Zylberstajn (2003) buscé evaluar si estas esque-
mas tenfa algiin impacto sobre la productividad del trabajo,
el compromiso de los trabajadores y la relacion entre traba-
jadores y sus supervisores. Los resultados del estudio in-
dican que los pagos relacionados al desempeifio tuvieron,
de hecho, un efecto positivo sobre la productividad per-
cibida. Dado cualquier grupo de trabajadores cubiertos por
el esquema, la productividad se mostro positiva y significa-
tivamente afectada por la PR al compararlo con los resulta-
dos de empresas que ofrecian apenas un bono bianual no
condicionado a ningtin objetivo preestablecido (PB). Este
ultimo tipo de gratificaciéon no afecta, segun el estudio,
la productividad laboral.

A pesar de que la ley define como derecho del trabajador la
negociacion de la PB/PR de las empresas, el gobierno bra-
silefio poco hizo para incentivar de modo efectivo la adop-
cién de tales esquemas. Esa morosidad en relacién con la
transformacion de la propuesta de la ley en participacién
para los trabajadores es una caracteristica que se viene
manteniendo hace décadas. Como se vio, desde 1946 la PB/
PR es garantizada por ley, pero en 2002 todavia era baja la
proporcién de trabajadores que usufructuaban tal benefi-
cio. La concentracion sectorial y regional de los esquemas
también es sefial de que la propuesta no se cumple de he-
cho, y solamente cuando los trabajadores tienen fuerza para
reivindicar su derecho es que la participacion tiene chances
de concretarse.
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ESTUDIO SOBRE LA PARTICIPACION DE EN LAS GANANCIAS

3. Analisis del proyecto de ley

argentino

De un primer estudio efectuado sobre el proyecto de ley
presentado, se observa en forma clara el intento por recoger
la experiencia internacional en lo que se refiere a la imple-
mentacion de esquemas de distribucion de utilidades entre
los empleados y en particular el implementado en México.

El contenido de la presente seccién, tiene como finalidad
alcanzar un analisis detallado de las caracteristicas mas re-
levantes del proyecto presentado, partiendo de una breve
descripcion del articulo bajo estudio, seguido de las obser-
vaciones o comentarios mds significativos que a nuestro en-
tender amerita realizar.

En su articulo 1° el proyecto propone la distribuciéon de
utilidades entre todos los trabajadores u obreros que pres-
ten servicios, en virtud de un contrato de trabajo, en una
empresa con fines de lucro. Claramente, nos encontramos
frente a una retribucién por el trabajo personal (con base
constitucional y en la propia Ley de Contrato de Trabajo), y
no de un tributo a las empresas. Asimismo, establece en su
articulo 2° que la retribucion anual en concepto de partici-
pacion en las ganancias estara sujeta a los resultados econd-
micos de la empresa que se trate y no constituye base impo-
nible a los fines de la determinacion de las cargas sociales
(exclusion aplicable tanto a los aportes a cargo del trabaja-
dor como a las contribuciones patronales). Por lo tanto, el
nuevo beneficio no integra ni sustituye al salario legal, ni
puede compensar la percepcion de otros beneficios.

En lo que respecta al tratamiento impositivo del beneficio,
éste no estd alcanzado por ningtn tipo de impuesto. Sin
embargo, en su articulo 3° y a los efectos de su computo, se
establece que debera considerarse la renta gravable de con-
formidad con las normas de la legislacién impositiva vigen-
te sobre Impuesto a las Ganancias, es decir, la utilidad antes
de impuesto. En ese sentido, la consideracion de una base
impositiva para la distribucion de ganancias va en contra
de la Ley de Sociedades Comerciales N° 19.550, toda vez
que podria llevar a computar ganancias inexistentes desde
el punto de vista contable y societario. En particular, existen
conflictos con lo establecido en la citada ley, a saber:
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a) El articulo 68° establece que los dividendos no pue-
den ser distribuidos ni aprobados por los socios sino
por ganancias liquidas y realizadas resultante de un ba-
lance confeccionado de acuerdo con laley y el estatuto, y
aprobado por el 6rgano social competente, salvo en el
caso previsto en el articulo 224, segundo parrafo, res-
pecto de los dividendos anticipados.

b) El articulo 70° establece que las sociedades de res-
ponsabilidad limitada y las sociedades por acciones de
ben efectuar una reserva no menor del cinco por ciento
(5%) de las ganancias realizadas y liquidas que arroje el
estado de resultados del ejercicio, hasta alcanzar el vein-
te por ciento (20%) del capital social.

c) El articulo 71° establece que las ganancias no pueden
distribuirse hasta tanto no se cubran las pérdidas de
ejercicios anteriores.
En cuanto a las deducciones, el mencionado articulo expre-
sa dos cuestiones relevantes. La primera se relaciona con
gastos tipificados en la legislacion vigente, mientras
que la segunda tiene origen en la posibilidad de reinvertir
hasta el 50% de las utilidades generadas. No obstante,
a nuestro entender se presentan algunas cuestiones que
no han sido claramente definidas tales como:

1) Los alcances del concepto de reinversion de utilida-
des. En particular, qué bienes estardn comprendi-
dos (bienes de uso, bienes de cambio, activos intangibles,
etc.).

2) La oportunidad en que se consideraran concreta-
das las reinversiones o plazo para su concrecion.
3) La forma de computar el limite legal del 50%.

Otro de los puntos sensibles de este articulo tiene su origen
en la imposibilidad de compensar las pérdidas entre los ejer-
cicios, razén por la cual sélo la ganancias seran pasibles de
distribucién entre los trabajadores cuando existan, mientras
que las pérdidas sélo seran soportadas por los accionistas.

Por su parte, el articulo 4° establece que la determinacion
de las ganancias empresarias esta sujeta a la revisién que



surja del control de los trabajadores. Lo aqui establecido,
a priori, pareciera entrar en conflicto con el principio de
secreto fiscal emanado de la Ley de Procedimiento Tributa-
rio N° 11.683. Ademas, se establecen sanciones y controles
distintos a los establecidos en la citada ley.

En el articulo 5° se determina en un 10% el porcentaje de
los beneficios a distribuir. Aqui, encontramos un punto no
menor en andlisis del proyecto, pues si bien el porcentaje
de participacion es igual para todas las empresas, luego de
los estudios empiricos realizados® pudo detectarse que las
sumas a percibir por los trabajadores estd sujeto a la natu-
raleza del negocio, que podria generar una gran inequidad,
de acuerdo a la intensidad factorial (capital-intensivas vs.
trabajo-intensivas).

Con el fin de coordinar las cuestiones de control, los ar-
ticulos 6° y 7° establecen la creacién y constitucion del
Consejo Nacional de Participacion Laboral en las Ganan-
cias, respectivamente. En ese sentido, cabe analizar si la
creacion de un Consejo que haga la tarea de autoridad de
aplicacién junto con la existencia de los convenios colecti-
vos de trabajo (CCT) y la propia justicia ordinaria, provo-
ca algtn tipo de conflicto.

Por su parte, en lo que respecta a las exclusiones, el articulo
10° estipula los sujetos excluidos de repartir beneficios, a
saber:
o las nuevas empresas durante sus dos primeros
afios de ida.
« las nuevas empresas que fabriquen un nuevo bien
o servicio, durante sus cuatro primeros afios.
o las empresas cuya ganancia anual no supere un
minimo establecido.
« lasinstituciones sin fines de lucro y las cooperativas.

Aqui cabe analizar los distintos tipos de emprendimientos
que pueden requerir un tiempo mayor de inversion. Tal es
el caso de la construccion en sus diversas formas (de em-
prendimientos inmobiliarios, obra publica como gasoduc-
tos, rutas, etc.), y la exploracion de recursos naturales (pe-
tréleo, gas, minerales, etc.). En todos estos casos, antes de
llegar a pagar utilidades, transcurren algunos ejercicios
en los que los estados contables reflejan beneficios que no
son liquidos, sino que se corresponden con el avance de la
infraestructura que desarrollan. En este tipo de procesos,
agregar el costo de conseguir el capital necesario para pagar
la parte que corresponde a los trabajadores es oneroso para
una empresa que, seguramente, ya ha tenido que esforzarse

8El analisis empirico realizado, junto con el desarrollo de sus conclusio-
nes, es acompainiado como anexo al presente.
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para conseguir el capital necesario para iniciar la obra. Cabe recordar que el pro-
yecto, en su articulo 3°, sélo habilita a deducir hasta un maximo de 50% de las
sumas destinadas a inversion, limitacién ésta que pareciera afectar el desarrollo
de este tipo de sectores de evidente significacion en la economia del pais.

En el caso de las PyMEs se presenta otro escollo, pues en estos casos es dificil
establecer un monto a partir del cual deberan distribuirse beneficios, o bien el
nimero de empleados que obligue a efectuar la posible distribucion.

El articulo 14° se dedica a detallar la forma en que se deben calcular los benefi-
cios a distribuir y las condiciones de pago. En este sentido, el requerimiento de
pago de las ganancias distribuidas a los trabajadores en un plazo de 30 dias a la
fecha de vencimiento de la presentacion de la declaracion jurada de impuestos a
las ganancias, impone obligaciones de pago preferenciales respecto de los montos
que se distribuyan a los accionistas, de modo tal que las sociedades podrian no
estar en condiciones de cumplir financieramente en los plazos fijados con estos
ultimos, lo cual atentaria contra los derechos de los accionistas, y particularmen-
te, los minoritarios.

Por su parte, el articulo 18° exige a las empresas la siguiente informacion:
m la ganancia considerada en el articulo 3° del
proyecto de Ley;
B la informacion de los dias trabajados y remune-
raciones devengadas por cada trabajador; y
B el proyecto de distribucion de ganancias de
conformidad con lo dispuesto en el proyecto de Ley.

Ademas, otorga a las asociaciones sindicales el poder de fiscalizar la informacién
proporcionada por la empresa y requerir la totalidad de la informacién comple-
mentaria y documentacién respaldatoria que considere necesaria para cumplir
con su cometido.

Es importante detenerse en este punto, toda vez que los balances de las sociedades
son obligatoriamente auditados por un Profesional de Ciencias Econdmicas que da
fe publica sobre la razonabilidad de sus resultados, que es la base imponible prima-
ria de dicha distribucion, emitiendo luego un dictamen de profesional en Ciencias
Econoémicas independiente.

La designacién de “los representantes gremiales y los profesionales técnicos id6-
neos” para fiscalizar la informacién utilizada por la empresa para la determinacién
de las ganancias a ser distribuidas, se contrapone con la funcién de otros organis-
mos de control, tales como: AFIP, CNV, BCRA, etc.

Independientemente del derecho de participar de las ganancias empresarias, de-
bieran analizarse las atribuciones de los trabajadores y/o sus representantes con
relacion a las de los propietarios, ya que las atribuciones de estos tltimos se apo-
yan en un marco normativo y regulatorio que esta acotado a determinados proce-
dimientos del derecho comercial.

En efecto, la posibilidad que la asociacion sindical pueda fiscalizar la documenta-
ci6n de la Sociedad se contrapone con lo establecido en la Ley de Sociedades Co-
merciales (LSC) en cuanto a los derechos de los accionistas de una sociedad res-



pecto de la fiscalizaciéon de los libros
y documentacion de ésta. En parti-
cular, de acuerdo con el articulo 55°,
los socios pueden examinar los libros
y papeles sociales y recabar del admi-
nistrador los informes que estimen
pertinentes. No obstante, salvo pacto
en contrario, dicho articulo estable-
ce que el mencionado contralor no
puede ser ejercido en las sociedades
de responsabilidad limitada y en las
sociedades por acciones que posean
sindicatura o consejo de vigilancia.

No obstante, en caso de establecerse
por medio del proyecto bajo analisis
la obligatoriedad de controlar la infor-
macion producida por parte del sindi-
cato, dicha tarea debiera estar atada a
un profesional de Ciencias Econdmi-
cas matriculado.

Por tltimo, la informacién que ema-
na de la empresa se diferencia entre la
destinada a terceros y la de uso inter-
no. En particular, la informacién res-
paldatoria y los estados contables son
internos y confidenciales a la empre-
sa. Los profesionales intervinientes
tienen la obligacion ética de guardar
absoluta reserva sobre su divulgacion,
es decir que no puede ser revelada a
terceros, tal como lo expresa el Codi-

go de Etica en sus articulos 19 y 20. Si
bien al final del articulo 18° del Pro-
yecto se detalla una clara advertencia

a la asociacion sindical respecto del
secreto que debe guardar con la infor-
macién o documentacién que la em-
presa le brinde, en la practica se in-
crementa la posibilidad de revelacion
de informacion interna al multiplicar
los actores con acceso a la misma, lo
cual implica poner en riesgo la sus-
tentabilidad del negocio en perjuicio
del interés de todos los involucrados
(empresarios y trabajadores).

Como fuera anticipado en los comen-
tarios del articulo 2°, el articulo 20°
establece que las cantidades percibi-
das por los trabajadores en concepto
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de participacion en las ganancias es-
taran eximidas del pago de cualquier
tipo de impuesto. Al respecto, cabria
estudiar si al no estar tales ganancias
sometidas al impuesto en cabeza de
los trabajadores, éstas podrian ser
deducidas por parte de las empresas
como una “erogacion deducible”.

Por otro lado, el proyecto vulnera el
Principio de igualdad, por el que la
Ley debe dar un tratamiento igual
y tiene que respetar las igualdades
en materia de cargas tributarias, y el
Principio de equidad. En la Argenti-
na se interpretd dicho principio como
que la proporcionalidad requerida
por la Constitucién no significa la
prohibicién de los impuestos progre-
sivos, y que no se exigia una propor-
cion respecto del nimero, sino de la
riqueza de los habitantes.

Teniendo en cuenta que las rentas ti-
pificadas en el articulo 79 inc. b de la
Ley del Impuesto a las Ganancias -que

se refiere al trabajo personal ejecuta-

do en relacién de dependencia- son
mucho mas beneficiadas que otras de
sujetos con igual o menor capacidad
contributiva (como podria ser el caso
de las profesiones liberales u oficios),
Los legisladores deben cuidar que se
les dé un tratamiento igualitario a los
contribuyentes, situaciéon que no se
cumple en este caso.
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4. Propuestas y conclusiones

El objetivo de la presente seccion intenta recoger la expe-
riencia internacional, lo esbozado en el proyecto de Ley
presentado y los estudios de campo realizados, para alcan-
zar una propuesta que sea superadora de la actual y permita
acercar a todas las partes involucradas.

Una de las cuestiones mds controvertidas del proyecto ac-
tual se refiere a su intento por imponer a todos los sectores
una forma ya determinada de participacion en los benefi-
cios (PB), consistente en un porcentaje homogéneo y del
orden del 10% sobre el rédito anual gravado por el impues-
to a las ganancias de las empresas, convirtiéndolo en un sis-
tema unico (no permite convenir otras opciones), genera-
lizado (no permite negociar por sector) y permanente (no
permite introducir modificaciones). En definitiva, mientras
otros regimenes, como los de Brasil e Inglaterra, se basan
en la libertad de contratacion (fija reglas minimas), el pro-
yecto argentino se basa en la imposicion de todas las reglas
a través de una norma legal. Aqui, nos adentramos en fijar
nuestra primera propuesta, la cual consiste en permitir a
las partes involucradas definir las condiciones en que se
pagara la participacién -como es en el caso brasilefio- y de
esa manera simplificar el sistema.

Otra de las cuestiones relevantes del proyecto se sustenta
en la creacion de un sistema de control por parte de los tra-
bajadores. Para ello, prevé la creaciéon un nuevo organismo
burocratico -el Consejo Nacional de Participacion Laboral
en las Ganancias-, de caracter tripartito (representado por
el Gobierno, el sector patronal y el trabajador), con amplias
facultades reglamentarias y de interpretaciéon de la norma,
asi como jurisdiccionales. Ante ello surgen dos importantes
objeciones: la primera en manos de los empleadores -quie-
nes ven con recelo ser supervisados por un nuevo 6rgano
donde solo detentan una simple minoria- y en segundo lu-
gar, la posible colisién que su creacién tendria con las facul-
tades inherentes a la AFIP en lo que concierne a la determi-
nacién de la ganancia.

En tercer lugar, una cuestiéon en la que el proyecto local
acompafia lo implementado en el Brasil, se basa en la ne-
cesidad que el pago no impacte en los costos laborales ni
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afecte la remuneracién. En ambos casos, estd establecido
que la participacion no puede ser convenida como un susti-
tuto de la remuneracion o beneficio previamente concedido
al trabajador. Sin embargo, mientras que en Brasil el pago
es definido como una remuneracién no habitual que no im-
pacta en los institutos y costos laborales, el proyecto local lo
caracteriza como una suerte de prestacion no remunerativa
(por lo que tampoco impacta en los institutos y costos la-
borales), cuya naturaleza es conceptualmente cuestionable
y ya se han hecho criticas en ese sentido. En particular, el
mecanismo que se pretende implementar —a diferencia del
caso brasilero- no constituye un incentivo para el emplea-
dor, en tanto éste no lo podra deducir impositivamente.

Asimismo, lo analizado en el parrafo anterior, no solamente
sera un incentivo para el trabajador en tanto recibira mas
dinero por su trabajo, sino que ademas el proyecto contem-
pla una exencion en el impuesto a las ganancias, situacion
ésta contraria a lo establecido en la ley mexicana.

Antes de continuar, es importante recordar que en nuestro
pais los trabajadores perciben anualmente una suma de di-
nero en concepto de “aguinaldo’, el cual es establecido en la
Ley de Contrato de Trabajo N° 20.744 en sus Articulos 121
y 122,y consiste en un sueldo anual complementario calcu-
lado como la doceava parte del total de las remuneraciones
definidas en el Articulo 103 de dicha ley, y que es percibi-
do por el trabajador en el respectivo afio calendario en dos
cuotas, la primera de ellas el 30 de junio y la segunda el 31
de diciembre. Este beneficio, cuyo nacimiento data del afio
1945, fue reconocido como un logro de los trabajadores y
una medida alineada con una mayor y mejor distribuciéon
del ingreso.

De la misma manera, vale la pena rescatar que, en nuestro
pais, hay evidencia de empresas que han adoptado algun
esquema voluntario de distribucién de ganancias basado en
pagos o incentivos por desempefio y materializados, prin-
cipalmente, en bonos y acciones. Este hallazgo, mas alla de
ser un topico de publico conocimiento, ha quedado retra-
tado en la muestra de datos de empresas con la que hemos
trabajado y que, a nuestro parecer, afectaria positivamente
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los niveles de productividad de éstas
y, en promedio, los de su sector. Si
bien este juicio requeriria de un estu-
dio mads profundo que lo respalde, los
escasos datos que pudieron ser reca-
bados en relacion a este punto, mues-
tran esa tendencia.

Por otra parte, otra de los puntos pre-
vistos en el proyecto local, se refiere
a la utilidad a considerar a los efec-
tos de computar el derecho a favor de
los empleados. Mas precisamente, el
proyecto estipula la utilizacién de la
utilidad impositiva para tal fin, mien-
tras que, para el caso de los accionis-
tas, la Ley de Sociedades establece la
utilidad contable. Esto hecho resul-
ta, en principio, contradictorio, toda
vez que considerar distintas utilida-
des presenta una enorme distorsion,
pues aquello que se distribuird entre
sus accionistas no seria directamente
proporcional a lo distribuido entres
sus empleados, siendo mayor o me-
nor dependiendo cada caso.

Considerar la utilidad impositiva
para la distribucién de ganancias
entre los asalariados puede, incluso,
redundar en una diferencia de las
sumas a percibir entre los propios
empleados de distintas empresas con
similares resultados contables, toda
vez que, luego de los diversos ajustes
permitidos por la legislacion vigente,
las empresas pueden arribar a distin-
tas utilidades gravables, provocando
un perjuicio sobre los empleados de
la empresa cuya utilidad gravada sea
menor que la contable.

Desde nuestro punto de vista, la re-
muneracion de los trabajadores de
acuerdo con el desempeiio es desea-
ble desde el punto de vista de la em-
presa, ya que reduce los costos de su-
pervision y control, y contribuye a un
mejor ambiente de trabajo facilitando
la relacion entre la empresa y sus em-
pleados. En ese ambiente, la empresa
tiene mayores chances de ser sorpren-
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dida por un aumento de productivi-
dad en la medida que los trabajadores
mas comprometidos con los resulta-
dos de la firma tienden a desplegar
mas esfuerzos en la realizacion de sus
tareas habituales. El trabajador, por
otro lado, también tiende a ganar con
este tipo de remuneracion porque las
leyes que reglamentan estos esque-
mas —incluido el proyecto local-, en
general, articulan explicitamente la
no sustitucién o complementariedad
entre la renta y estos beneficios ex-

traordinarios.

En conclusion, seria aconsejable que
el proyecto contemple las bondades
del sistema que ha implementado
Brasil, incluyendo la libertad de nego-
ciacion y la busqueda de un sistema
consensuado (un sistema optativo), la
amplitud de opciones que tienen las
partes para su constitucién y renego-
ciacién (flexibilidad en el disefno), asi
como el objetivo de incentivar al per-
sonal (obteniendo un rédito del obje-
tivo alcanzado) y a la empresa (per-
mitiendo la deduccién fiscal u otro
tipo de beneficio). Mdas aun, en eco-
nomias complejas como la argentina,
donde la que la heterogeneidad de
los sectores, la localizacion y tipo de
empresas, las habilidades laborales, la
capacidad de innovacién -en suma,
todos aquellos atributos que definen
la identidad de una empresa, de la que
no es ajena su conduccién-, amerita
considerar las atribuciones propias de
cada firma.

Por dltimo, es nuestra obligacion se-
nalar que la aprobacion del proyecto
de Ley sin contemplar adecuadamen-
te las objeciones vertidas en el punto
3 del presente trabajo, introduciran
—a nuestro juicio- importantes dis-
torsiones que pondran en riesgo el
objetivo de la iniciativa: contribuir a
robustecer el proceso de integracion
entre capital y trabajo.
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3RE LA PARTICIPACION DE EN LAS GANANCIAS

El estudio de simulacién que mds adelante se desarrolla, pre-

tende demostrar que, de aplicarse las actuales pautas esta-
blecidas en el proyecto, los trabajadores de empresas capital-
intensivas estarian en condiciones de recibir un importe mas
alto respecto de aquellos que se desempefnan en empresas
trabajo-intensivas. Ello asi, toda vez que el beneficio sea un
porcentaje fijo sobre las ganancias sin distinguir el capital in-
vertido en cada caso.

Esta simple hipotesis encuentra un fuerte sustento en la na-
turaleza de las diversas actividades econémicas que hay en
la economia. En particular, las actividades trabajo-intensi-
vas, tales como las extractivas o de produccion de materias
primas, al generar una porcién menor del ingreso nacional
total, distribuiran una menor cuantia nominal monetaria a
la poblacién empleada en esos sectores. En contraposicion,
y como consecuencia de la légica anterior, las actividades
capital-intensivas, con menores requerimientos de mano
de obra y una participaciéon mas holgada en el ingreso na-
cional, estardn en condiciones de distribuir una cuantia no-
minal mayor en términos per capita en el caso de aplicarse
el proyecto. Como consecuencia de ello, la inequidad dis-
tributiva ya enmarcada en las brechas salariales entre unos
y otros sectores y determinada por los distintos acuerdos
colectivos de trabajo, solo podra “empeorar” de acuerdo
con las actuales pautas del proyecto. Si, ademas, tenemos en
cuenta la proposicién de una aplicacién progresiva en fun-
cién de la cantidad de empleados, la ine-quidad resultante
ird in-crecendo a medida que la ley sea aplicada a todos los
sectores productivos.

Con el objetivo de probar esta hipétesis de trabajo, se de-
cidi6 recolectar informacién de empresas presentada ante
la Comisién Nacional de Valores (CNV) y otras fuentes
confiables de informacion, tales como el INDEC. La mues-
tra finalmente conformada (46 empresas), un corte trans-
versal de empresas para el afio 2009, reune informacién
referente a sectores econémicos (derivados, en general, del
CLANAE), utilidades contables, impuesto a las ganancias,
resultado impositivo, ventas, cantidad de empleados, bie-
nes de uso (activo), remuneraciones, entre otras. A los fi-
nes de correr una simulacién, y poner a prueba la hipotesis
planteada, se extrajo el 10% de las utilidades del resultado
impositivo® de todas las empresas de la muestra y se la pro-
cedi6 a distribuir entre el numero de empleados que, en
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conjunto con los datos referidos a la remuneracién media
anual, nos permitié obtener un estimativo del aumento
porcentual medio a percibirse en cada empresa en concep-
to de “distribucion de ganancias empresariales”

Asimismo, y a fines de la comparacion entre sectores inten-
sivos en trabajo y de aquellos intensivos en capital, se pro-
cedidé a construir una nueva variable denominada a estos
efectos como “Indicador de intensidad factorial”, la cual
ha sido calculada sobre la base del rubro bienes de uso de
los balances analizados y de las remuneraciones devenga-
das expuestas en las notas a los estados contables. De esta
forma, el indicador obtenido es simplemente el ratio entre
estas dos medidas o, matematicamente, como:

Bienes de Uso (Activo)
Remuneraciones

Cabe aclarar que, el rubro “Bienes de Uso” considerado
para la simulacién, contempla Gnicamente la inversiéon en
maquinarias y toda aquella necesaria para el desarrollo de
la actividad y, ademas, que el indicador generado debe ser
interpretado como “la cantidad de unidades monetarias
destinadas a capital por unidad monetaria destinada a re-
munerar el trabajo”. De esta forma, se obtiene una medida
que resulta coherente con el grado de intensidad del uso de
uno u otro factor en la produccion.

Finalmente, y provistos de las construcciones anteriores,
se obtuvieron los promedios ponderados™ por sector del
indicador de intensidad factorial y de los aumentos por-
centuales experimentados en concepto de distribucion de
ganancias. Los resultados de este simple proceso pueden
sintetizarse en el cuadro 1.



CUADRO 1

COMPARACION SECTORIAL. INEQUIDAD DISTRIBUTIVA

LOS PORCENTAJES EXPRESAN AUMENTO POR PARTICIPACION (POR TRABAJADOR)

ALIMENTOS

TELECOMUNICACIONES
Y TRANSPORTE COMERCIO

TEXTIL CONSTRUCCION

Indicador
Suavizado
de Intensidad
Factorial

ENERGIA, GAS Y AGUA

15.2% ‘

@ MAQUINARIA Y EQUIPO

PAPEL METALES

SERVICIOS FINANCIEROS

171%

42.9%
ale 3.3%

QUIMICOS

FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A CNV, 2009

°En virtud de lo pautado en el proyecto de Ley, para el célculo de la participacion de los trabajadores en la utilidad de la empresa, y ante la necesidad
de partir de la utilidad impositiva, fue necesario adoptar para su calculo, como variable proxy, el cociente entre el monto del Impuesto a las Ganancias

informado por las empresas a la CNV, y la tasa aplicable a personas juridicas (35%).
1"La ponderacién se obtuvo de la cuenta del rubro de Bienes de Uso, ya que estamos evaluando, por empresa, la intensidad en el uso de capital.
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Como puede apreciarse en el cuadro, y salvando algunos
casos, “cuanto mayor es el indicador de intensidad facto-
rial, o del uso del capital, mayor es también el aumento
promedio experimentado en concepto de distribucion de
ganancias”. Ergo, a mayor intensidad en el uso de capital

GRAFICO 1

000 200

INDICADOR DE INTENSIDAD FACTORIAL

FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A CNV, 2009

Con el fin de analizar los datos obtenidos en el tiempo,
se procedié a replicar la simulacion para el periodo 2005
- 2008 alcanzando resultados similares que permiten ase-
verar que la hipdtesis planteada —a mayor uso del capital
mayor es la distribuciéon de ganancias- es sostenible en el
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400 6.00

mayor serd, en promedio, el aumento experimentado en la
remuneracion, lo cual exacerba la brecha de inequidad en la
distribucién de los ingresos. Lo anterior, puede observarse
también graficamente (grafico 1):

LINEA DE TENDENCIA

600 1000 1200 1400 16.00

tiempo. No obstante, estos resultados no han sido inclui-
dos en el presente informe y estaran en breve a disposi-
cién para su consulta.
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Introduccion

En Argentina hay 746 mil jévenes en-
tre 18 y 24 afios que no estudian ni
trabajanl , los que representan aproxi-
madamente un 24% de la poblacién en
esa franja etaria. En este total hay 536
mil jévenes que ni siquiera buscan tra-
bajo (Cuadro No. 1). Elhecho de que 1
de cada 4 jovenes no estudie ni trabaje
(jovenes ni-ni) tiene enormes conse-
cuencias sociales. En primer lugar, es
un elemento que alimenta el circulo
vicioso de la pobreza. La mayoria de
estos jovenes pertenece a los estratos
bajos de la distribucion de ingresos y
no ha terminado el secundario, por
lo que tienen pocas posibilidades de
salir de la pobreza en el futuro. Por
otra parte, son jovenes que en general
carecen de un proyecto de vida y de
un ambito familiar adecuado para su
desarrollo personal. Esto, y el desar-
raigo que experimentan del mercado
laboral y de la educacion, los hace pro-
pensos a la delincuencia, la violencia
y el consumo de drogas.

Sin embargo, el fenémeno de los
jovenes ni-ni es solo parte del prob-
lema de exclusion social que experi-
mentan los jovenes en la Argentina
actual. El desempleo actual entre los
jovenes (18,5%) es casi cuatro veces
superior al desempleo de los adultos
de més de 24 anos (5,1%). Ademas,
como veremos mds adelante, la gran
mayoria de los jovenes que encuentra
empleo sélo tiene trabajos ocasion-
ales y no registrados (“en negro”), con
salarios bajos y pocas posibilidades de
progreso y capacitacion. Hay una evi-
dente falta de trabajo “decente” para
ellos, lo que constituye un fenémeno
de exclusion social de los jovenes de
un mercado laboral de naturaleza
segmentada, como han notado diver-
sos autores (Kritz 2011).

Por otra parte, hay 1.202.915 jovenes
entre 18 y 24 afios que no han termi-

CUADRO NQ 1

ACTIVIDAD DE LOS JOVENES DE 18 A 24 ANOS

SOLO ESTUDIA (847.131)

2159

ESTUDIAY TRABAJA (376.511)

< 12.2%

TRABAJA (1.008.180)

NO ESTUDIA
NI TRABAJA
NI BUSCA
(635.555)

114%
6.8%

SOLO BUSCA TRABAJO
(210.688) 3 4%
ESTUDIA 'Y BUSCA TRABAJO (103.341)
FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A EPH 4TO TRIMESTRE DE 2010

nado el secundario y, aunque varios de ellos aun estudian, muchos no lo termi-
naran nunca. El abandono de la escuela secundaria es un grave problema del
sistema educativo, que se produce no sélo por motivos socio-econémicos sino
que estd también vinculado al deterioro de la calidad de la educacién que reciben
los jovenes. Este deterioro esta claramente manifestado al comparar los resulta-
dos de los ultimos afios en los exdmenes internacionales, como el Programme for
International Student Assessment (PISA). Pero también es necesario constatar
que para muchos jovenes que buscan una insercion laboral temprana, la escuela
secundaria ha dejado de ser atractiva y motivadora. Una reforma educacional
centrada en mejorar la calidad de la escuela secundaria es clave para disminuir la
exclusion social de los jovenes.

En la seccion 2 de este documento describiremos sumariamente la situacion esco-
lar y laboral de los jévenes. En las secciones 3 y 4 analizaremos con mds detalles,
respectivamente, sus problemas educativos y laborales y en la secciéon 5 haremos
algunas propuestas de politicas publicas para enfrentar los actuales problemas de
exclusion social de los jovenes.

! Esta cifra corresponde a los 31 aglomerados urbanos incluidos en la Encuesta Permanente de Hogares (EPH) del INDEC. Extrapolando este valor a la
poblacion urbana total del pais, el nimero de jovenes que no estudia ni trabaja (jovenes ni-ni) seria cercano a 1 millén.
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La situacion actual de los jovenes

El Grafico No. 1 presenta la situaciéon
educativa y laboral de los jévenes en-
tre 15 y 24 aios de acuerdo a los datos
de la Encuesta Permanente de Ho-
gares (EPH) de fines del 2010. A los
15 afos de edad mas del 90% de los
jovenes del sector urbano declara de-
dicarse exclusivamente al estudio. Sin
embargo, resulta notable que ya a esa
edad tan temprana aparezca un 6% de
la poblacién que no estudia ni trabaja.
Este fendmeno se profundiza rapida-
mente a partir de los 18 anos, en que
el porcentaje de jovenes que no estu-
dia ni trabaja sube al 26%. Este nivel
se mantiene prdcticamente constante
en las franjas etarias siguientes.

En los paises desarrollados se detecta
también el problema de jovenes que
no estudian ni trabajan, pero en pro-
porciones bastante mas bajas que las
que experimenta la Argentina. En el
Grafico No. 2 se presenta la situacion
de varios de los paises desarrollados
de la OECD. Entre quienes tienen
peor desempeno aparece Italia con el
21% y Francia con el 19%. Algunos
paises, como Dinamarca, Holanda,
Noruega y Suiza, tienen tasas meno-
res al 10% de jévenes que no estudian
ni trabajan. Segin un estudio de la
Organizacion Internacional del Tra-
bajo (OIT-2010), casi todos los paises
de América Latina tienen porcentajes
superiores al 20%, alcanzando la pro-
porcion de jovenes que no estudia ni
trabaja al 24,5% en México, 22,7% en
Chile, 22,0% en Brasil, 21,3% en Ve-
nezuela y 20,0% en Uruguay.
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GRAFICONQ 1

SITUACION ESCOLAR Y LABORAL DE LOS JOVENES
GRANDES AGLOMERADOS URBANOS 4TO TRIMESTRE 2010

EN PORCENTAJES Y ANOS DE EDAD
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FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A EPH DEL INDEC

GRAFICO NQ 2

JOVENES QUE NO ESTUDIAN NI TRABAJAN

EN PAISES DE LA OECD

PORCENTAJE DEL TOTAL DE JOVENES ENTRE 18 Y 24 ANOS

ARGENTINA
INGLATERRA
ALEMANIA

FUENTE: OECD EMPLOYMENT OUTLOOK 2008 Y EPH

La magnitud del problema aumenta entre los sectores mas
pobres de la poblacién. Los datos disponibles para la Argen-
tina indican que un 51% de los jévenes que no estudian ni
trabajan provienen del quintil mas bajo de la distribucion de
ingresos. Este porcentaje sube al 77% si se incluye el quintil
siguiente. Este es el grupo que esta expuesto a un mayor ries-
go de caer en la trampa de la violencia, la criminalidad y la

5

PORTUGAL
REP. CHECA
FINLANDIA
DINAMARCA

adiccidn a las drogas. Son jovenes que en su mayoria aban-
donaron la escuela antes de los 18 afios y tienen un déficit
estructural muy grande en educacién y capacitacion para el
trabajo. Ellos constituyen la fuerza laboral potencial de las
bandas organizadas y de las organizaciones delictivas, de-
bido a la ausencia total de otras perspectivas laborales y de
posibilidades de progresos dentro de la legalidad.
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El Cuadro No. 2 muestra el nivel educativo de los jovenes
de 18 a 24 afios. Como se ha indicado, la informacién in-
dica que hay 1.202.915 jovenes que no han completado la
educacion secundaria®. Esto representa un 40% del total y
es bastante semejante al porcentaje actual de la poblacién

CUADRO NQ 2

adulta que no tiene educacion secundaria . Esto indicaria
un relativo mantenimiento en los niveles educativos de la
poblacién. El problema es que la economia argentina no
esta creando puestos de trabajo para los trabajadores con
bajos niveles de educacion.

NIVEL EDUCATIVO DE LOS JOVENES

SECUNDARIA INCOMPLETA (1.202.915)

=

1.0%

SIN RESPUESTA (46.244)

FUENTE: ELABORACION PROPTA EN BASE A EPH DEL INDEC

En un estudio reciente de la Escuela de Economia de la Uni-
versidad Catolica Argentina® se descompone la variacién
neta en la creacion de empleo segin los niveles de educacion
de la mano de obra. Entre el primer semestre del afio 2004
y el mismo periodo del afio 2011 hubo una creaciéon neta de
1,5 millones de nuevos puestos de trabajo, de los cuales 915
mil (60%) fueron a trabajadores con estudios superiores y
719 mil (47%) a trabajadores con secundaria completa. En

32.0%

TERCIARIO | UNIVERSITARIO INCOMPLETO
(987.326)

3.2%h

TERCIARIO | UNIVERSITARIO
COMPLETO
{96.178)

SECUNDARIA COMPLETA (748.743)

20.1%

ese periodo la cantidad de puestos de trabajo para trabaja-
dores con educacién secundaria incompleta disminuy6 en
98 mil. El sistema productivo de la Argentina estd deman-
dando trabajadores con un cierto nivel de calificacién mini-
mo y esto es un fenémeno positivo en términos econdmicos.
El problema es que el pais tiene una alta proporcion de la
mano que no tiene las calificaciones minimas y no puede
seguir produciendo jévenes que no terminen el secundario.

2Los datos de la EPH indican que un 42% de la poblacion entre 20 y 65 afios no ha completado la secundaria.
*Escuela de Economia “Francisco Valsecchi’, Pontificia Universidad Catolica Argentina, Serie: Informes de la Economia Real “Empleo y Desarrollo

Social’, No. 33, Noviembre de 2011.
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La exclusion de los jovenes
en la educacion

CUADRONQ 3

MATRICULA 'Y GRADUACION NETA
DEL SECUNDARIO EN AMERICA LATINA

EN PORCENTAJES

— \/[5triculo neto M (Graduacion neta

MEXICO
T2%- 1%

GUATEMALA
10% - 39%

PANAMA
B6%- 7%

VENEZUELA
6% %

ECUADOR
2% 48%

T1% - 64%

BRASIL
8%

PERU
75%  10%

BOLIVIA PARAGUAY
10%- 5% 58% - 50%

URUGUAY
8% - %

ARGENTINA
19% - 43%

FUENTE: UNESCO, GLOBAL EDUCATION DIGEST 2010

Aunque la tasa neta de matricula en
la educacién primaria en Argentina
es del 99%, en la educacion secunda-
ria ella sdlo alcanza al 79% (UNESCO
2010). Esto quiere decir que de cada 5
chicos en edad de cursar el secunda-
rio hay uno que por diversos motivos
estd fuera de la escuela. La matricu-
la en el ultimo afio de la secundaria
es s6lo un 48% de la matricula en el
sexto grado de la escuela primaria y la
tasa de graduacién - que mide cuan-
tos jovenes se graduan a la edad nor-
mal requerida - es de sélo un 43%".

El Cuadro No. 3 presenta las tasas
netas de matricula y graduaciéon en
la escuela secundaria para varios pai-
ses de América Latina. Es interesante
destacar que Argentina tiene una alta
matricula de jévenes en el secundario
en comparacion a otros paises de la re-
gion, siendo superada soélo por Chile y
Brasil. Sin embargo, sus tasas de gra-
duacién son muy bajas e inferiores a
las de otros paises como Peru, Colom-
bia, Bolivia, Ecuador y Paraguay. Los
datos indican claramente que una can-
tidad importante de jévenes que entra
ala escuela secundaria en la Argentina
experimentan retrasos y terminan por
abandonarla. La exclusion social de
los jovenes comienza en la educacién
secundaria y ella es clave para encon-
trar soluciones al problema.

A pesar de las leyes que establecen
la obligatoriedad de la ensefianza se-
cundaria, el abandono escolar en la
Argentina es extenso y constituye
un problema social grave. Cada afo

*Esta cifra es de UNESCO 2010. Otras estimaciones (Rivas) indican que sdlo el 31% de los jovenes argentinos termina la secundaria segun su edad

teorica. El resto estd retrasado o directamente la abandond.
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aproximadamente un 6,3% de los alumnos matriculados al
comienzo abandona la escuela secundaria durante el trans-
curso del ano escolar’. Ano a afio hay aproximadamente
135.000 jovenes alumnos que inicialmente se registran en
las escuelas, pero que durante el aflo dejan la secundaria y
desaparecen del sistema educativo.

Entre los alumnos de escuelas secundarias publicas, el por-
centaje de abandono es cuatro y media veces mas alto (8,2%)
que en las escuelas privadas (1,8%). En las escuelas secun-
darias publicas de la provincia de Buenos Aires el abandono
promedio llega al 11,2% y hay varias de ellas en que supera
el 15%. Los estudios indican que existe una relacién inver-
samente proporcional entre la probabilidad de abandono
escolar y la educacion promedio de los padres y el nivel so-
cioecondémico de las familias. Es decir, hay mayor abandono
de la escuela secundaria cuando los alumnos pertenecen a
familias de bajos ingresos y sus padres tienen bajos niveles
de educacidn, pero esto es solo parte de la explicacion y el
fenémeno es en realidad bastante mas complejo. También
hay problemas de calidad de la ensefianza y de falta de rele-
vancia de los programas educativos.

En Argentina han existido y existen varios y diversos pro-
gramas orientados a combatir el abandono escolar en el se-
cundario, pero ellos no han logrado cambiar en forma sig-
nificativa la situacion. A nivel del Ministerio de Educacion
de la Nacion existié durante muchos ailos un Programa Na-
cional de Becas Estudiantiles (PNBE) destinado a promover
la permanencia de los alumnos en las escuelas secundarias a
través de subsidios econémicos. El programa habria benefi-
ciado a mas de 400.000 jévenes y recibié financiamiento del
Banco Interamericano de Desarrollo (BID), pero no tuvo un
adecuado control y acompafiamiento de los trayectos esco-
lares de los beneficiarios y —a pesar de que las becas no eran
renovadas en caso de repetir el curso- su impacto en reducir
el abandono escolar no fue importante.

A fines del afio 2009 el Gobierno comenzé a implementar
una Asignacién Universal por Hijo, que consiste en un apor-
te monetario mensual a las familias por cada menor de 18
afios que acredite concurrencia a establecimientos educati-
vos, cumplimiento de controles sanitarios y otros requisitos,
y el PNBE fue descontinuado. Sin embargo, atin subsisten
becas para jovenes que se encuentren fuera del sistema es-

*La cifra corresponde al aflo 2006 y se presenta en el estudio PNUD - IIPE 2009. En el periodo 2001 - 2005 este porcentaje se incremento en dos puntos
porcentuales y es probable que en los aos siguientes haya seguido aumentando. Los datos presentados a continuacion provienen de este mismo estudio,
que es una importante referencia para entender el problema del abandono del secundario en Argentina.
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colar y deseen retomar o comenzar sus estudios (Programa
Todos a Estudiar) y para otros casos especiales (adolescentes
embarazadas, jovenes bajo tutela judicial). Las informaciones
existentes indican que el abandono de la escuela secundaria
tampoco ha disminuido con esta asignacién (CEPP 2012).

Muchos directivos y docentes de las escuelas secundarias
no perciben el abandono escolar como un problema propio
de las escuelas, para el cual ellos deben buscar soluciones
y combatir en forma decidida. Atribuyen el abandono es-
colar exclusivamente a las condiciones socioeconémicas de
las familias. El Programa Nacional de Becas Estudiantiles y
la Asignacién Universal por Hijos son considerados como
programas asistenciales, que no tienen relacién con los pro-
gramas educativos que son responsabilidad de la institucion
escolar. La certificacion de la asistencia que requieren estos
programas es simplemente un tramite burocratico que ayu-
da a familias necesitadas de la comunidad. Por lo tanto, no
hay atencién especial a los becarios y en muchos casos no se
considera necesario modificar metodologias o crear nuevos
programas para hacer la escuela mas atractiva para los jove-

nes. Tampoco se cuenta para ello con recursos adicionales o

con incentivos apropiados. Es necesario cambiar el paradig-
ma y convertir el combate al abandono escolar de los jove-
nes — que es una prioridad social - también en una prioridad
educativa y movilizar en su combate también a los directivos
y docentes de las escuelas secundarias.

El Ministerio de Educacion de la Nacidn financia el desarro-
llo de Centros de Actividades Juveniles (CA]J) y un progra-
ma de Apoyo Socioeducativo para las Escuelas Secundarias,
otorgando fondos para la implementacién de acciones que
eviten el abandono escolar y promueve acciones articuladas
entre las escuelas, las empresas, las organizaciones de la co-
munidad y los municipios. Similarmente también existen
algunos programas provinciales, como el Programa de Apo-
yo a Iniciativas Juveniles Estudiantiles (AIJE) y el Progra-
ma Patios Abiertos de la Provincia de Buenos Aires, que sin
tener necesariamente fines pedagdgicos en alguna medida
permiten mantener a los jévenes “fuera de la calle”

Los programas anteriores son considerados atractivos por
los directivos y docentes porque permiten mejoras en las
escuelas, pero son ejecutados con dificultades y sélo en al-

gunas escuelas, porque demandan tiempo adicional de los
profesores que muchas veces no es remunerado ni valo-
rado. Sin embargo, tampoco se ha determinado un vinculo
efectivo y directo entre el financiamiento recibido por las
escuelas y la reduccién del abandono escolar, por lo que el
impacto de estos programas también ha sido en la practica
escaso. A pesar de los estudios realizados y de las buenas
intenciones, el abandono de la secundaria continta siendo
muy elevado y contribuyendo a aumentar la exclusion so-
cial de los jovenes en Argentina.

La graduacion en la escuela secundaria es un aspecto clave
para desarrollar capacidades y acceder a futuros empleos
de calidad. Este es un fendmeno que tiende a acentuarse
en la nueva sociedad en que predominan los cambios tec-

noldgicos y es crucial la constante adquisicion y aplicaciéon
de nuevas destrezas y conocimientos en el trabajo. Los que
no tienen la base minima que otorga el secundario, tienen
problemas para insertarse adecuadamente en el mercado
laboral moderno y —~como veremos mds adelante- tienen
una mayor probabilidad de encontrar trabajo en ocupa-
ciones informales, en las cuales hay remuneraciones mas
bajas, condiciones de trabajo mds precarias y no hay una
adecuada proteccion social.

Es por lo tanto grave que en Argentina exista una alta pro-
porcién de los jévenes que no ha terminado el secundario.
En el quintil mds pobre de la distribucion de ingresos, la
proporcion de jovenes que no termind el secundario es el
doble del promedio, alcanzando aproximadamente a un
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60% de los jovenes. Las escuelas con alumnos que provie-
nen de los sectores de mas bajos ingresos tienen una mayor
desercién escolar. El abandono de la escuela secundaria es
un mecanismo que impulsa la mantencion del circulo vi-
cioso de la pobreza, segtin el cual los hijos de pobres tie-
nen mayores posibilidades de ser ellos mismos pobres. En
la Argentina, donde la educacién fue siempre un motor de
integracion social, el abandono de la escuela secundaria se
ha convertido en un motor que alimenta la desigualdad y
tiende a perpetuar la pobreza.

;Qué explica la alta tasa de abandono de la escuela secunda-
ria? Es indudable que la situacion econdémica de las familias
influye, pero eso no es todo. El abandono escolar no se so-
luciona sélo con planes sociales, sobre lo cual existen varios
ejemplos en el pais ademas del Plan Nacional de Becas Estu-
diantiles. Es necesario notar también que la escuela secunda-
ria no es suficientemente “atractiva’ para un porcentaje im-
portante de los jovenes. A pesar de que ellos pueden percibir
los efectos negativos futuros, muchos prefieren abandonarla.
No lo hacen de repente sino que es un proceso progresivo y
constante. Lentamente la pérdida de atractivo de la escuela se
va imponiendo hasta que se estd afuera definitivamente. Por
otra parte, las familias no son capaces de convencer a sus hi-
jos sobre la necesidad de permanecer en las escuelas, quizas
por ignorancia, quizas por la necesidad de tener una fuente
de ingresos adicional o simplemente por el propio deterioro
del ambiente y la cohesién familiar.

GRAFICONQ 4

Tradicionalmente la educacién secundaria en Argentina y
otros paises de América Latina se ha orientado a preparar a
los jovenes para el ingreso a la universidad, siendo escasos o
directamente inexistentes los contenidos vocacionales®. Los
jovenes que —por motivos diversos, incluyendo la pobreza
familiar- no vislumbran en su futuro un eventual acceso a
la universidad tienen una mayor propension a abandonar
el secundario. Sin embargo, ellos no estan preparados para
acceder a empleos decentes y solo consiguen algunos em-
pleos informales ocasionales o simplemente se incorporan
a grupos violentos y/o a actividades delictuales.

A lo anterior se agrega el grave problema de la baja calidad
educativa. Los exdmenes internacionales, como el Program-
me for International Student Assessment (PISA), indican
muy bajos niveles de aprendizaje de nifios y jovenes en Ar-
gentina. En las pruebas de evaluacion de lectura del afio 2006,
amediados del secundario, Argentina obtuvo 374 puntosy se
ubicé por debajo de Chile (442 puntos), Uruguay (413 pun-
tos), Brasil (393 puntos) y Colombia (385 puntos). Un 58%
de los jovenes que rindieron la prueba estaba en el Nivel 1 e
inferior a 1, que corresponde a aquellas personas con capaci-
dad de lectura muy limitada, inapropiada para su desarrollo
futuro en la vida laboral. Como se indica en el Grafico 4, los
resultados negativos de la Argentina duplican al porcentaje
que tienen los peores paises de la OECD (Grecia con 28%,
Italia y Espafia con 26%). Algo semejante ocurre en los re-
sultados de las pruebas de ciencias naturales y matematicas.

JOVENES QUE NO PUDIERON SUPERAR EL UMBRAL MINIMO
DE LECTURA EN LA PRUEBA INTERNACIONAL PISA

JOVENES DE 15 ANOS DE EDAD

ARGENTINA
REP. CHECA

PORTUGAL

FUENTE: OECD EVALUACION PISA 2006
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¢ En el afio 2005 se promulgé la Ley de Educacion Técnico Profesional para promover el aprendizaje de habilidades y destrezas practicas, pero hasta el
momento ella no ha tenido impacto en la tendencia general del sistema educativo argentino.
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Muchos estudiantes de las escuelas
secundarias de la Argentina no pasan
los niveles minimos de lectura, cien-
cias y matematicas internacionalmen-
te aceptados y el pais estd en uno de los
ultimos lugares entre los participantes
en la prueba PISA. Sin embargo, lo
que es peor, es que la Argentina es el
pais que ha experimentado un ma-
yor retroceso en la calidad educativa
en la ultima década. Si se compara el
desemperio de los jovenes que rindie-
ron la PISA 2006 con los de la PISA
2000, Argentina tuvo un retroceso
promedio de 45 puntos en la prueba
de lectura y de 78 puntos en el nivel
mas bajo de calificacién’. Ningun pais
tuvo un deterioro tan pronunciado. El
diploma de la escuela secundaria da
mayores posibilidades en el mundo
laboral, pero es hoy en dia insuficien-
te para acceder a muchos empleos y
ciertamente insuficiente para acceder
a los de mejor calidad. La mayoria de
los procesos productivos requieren
de mas y nuevas capacidades y habi-
lidades y para muchos jévenes estas
competencias no las estd brindando
la escuela secundaria actual.

El reconocimiento del hecho que el
secundario completo no garantiza un
buen empleo aumenta los desincenti-
vos a completar este nivel de educa-
cion. En los aspectos de calidad nue-
vamente se manifiesta la desigualdad,
ya que las escuelas frecuentadas por
jovenes de familias de bajos ingresos
tienen peores resultados en los exa-
menes internacionales que las otras.
Sin una profunda reforma de la edu-
cacién secundaria que mejore en cor-
to plazo la calidad de la ensenanza, no
es posible enfrentar los problemas de
la exclusién juvenil.

7 Universidad Catélica Argentina, Escuela de
Economia “Francisco Valsecchi”, Informe Em-
pleo y Desarrollo Social No. 12, Abril 2008.



La exclusion de los jovenes en
el mercado laboral

La desercion temprana de la escuela, la baja calidad y la fal-
ta de pertinencia de la educacion secundaria para el mundo
del trabajo, hacen que una gran cantidad de jovenes no es-
tudie ni trabaje. Por otra parte, los jovenes a edades inme-
diatamente posteriores a la edad teérica de finalizacién de
la secundaria muestran indicadores laborales muy deficien-
tes. Segun los datos del Cuadro No. 1, del total de jévenes
urbanos entre 18 y 24 afios, s6lo el 55% participa del mer-
cado laboral -trabajando o buscando un trabajo. De estos
jovenes, el 18,5% no encuentra trabajo y esta desempleado.

Sin embargo, la situacion es atin mas grave cuando se exa-
mina el desempleo de los jovenes por niveles de ingreso. A
fines del afo 2010 el desempleo de los jévenes en el quintil
mas pobre de la distribucién de ingreso era del 35%, que es
7 veces superior al desempleo de los adultos. El Grafico No.5
muestra la evoluciéon del desempleo juvenil en los quintiles
1y 5 de la distribucién de ingreso. A partir del afo 2003,
en el sector mds pobre el desempleo juvenil nunca ha sido
inferior al 33%, lo que indica que 1 de cada 3 jévenes pobres
nunca encuentra trabajo.

GRAFICONQ 5

TASAS DE DESEMPLEQO JUVENIL POR NIVEL DE INGRESO

EN PORCENTAJES

2003 2004 2005 2006 2007

FUENTE: ELABORACION PROPIA EN BASE A EPH 4T0 TRIMESTRE DE 2010
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El Cuadro No. 4 indica el tipo de ocupacién de los jovenes negro” (43%), trabajador por cuenta propia sin capital (9%),
entre 18 y 24 anos que encuentra trabajo. Como puede ver- servicio doméstico (6%), colaborador sin salario (2%) o re-
se, s6lo un 39% de los jovenes se inserta en el mercado la- cibe un plan de empleo (1%). Es decir, un 60% de los jévenes
boral en un empleo como asalariado registrado, que es lo que encuentra trabajo tiene empleos precarios, mal remune-
que comunmente se asocia con un empleo estable y decente. rados y con pocas posibilidades de avance.

El resto tiene empleo como asalariado no registrado o “en

CUADRO NQ 4

OCUPACION DE LOS JOVENES DE 18 A 24 ANOS

TOTAL 1.384.691

FUENTE: ELABORACTON PROPTA EN BASE A LA ENCUESTA PERMANENTE DE HOGARES
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La evidencia del mercado laboral es contundente: la exclu-
sién educativa en la adolescencia repercute directamente
en una exclusion laboral en los primeros afos de la adultez
(a partir de los 18 afios). Junto con la mejora en la calidad
de la educacion secundaria, se observa entonces una im-
periosa necesidad de articular un mecanismo institucional
permanente y fluido de transicion de la educacion media
hacia el empleo y el mercado laboral.

Incorporar jévenes al mercado de trabajo sin formacién su-
ficiente es relegarlos al desempleo y a los empleos precarios;
es obligarlos a iniciar una vida laboral desde empleos que tie-
nen perspectivas laborales limitadas y frustrantes, que cer-
cenan sus posibilidades de progreso y de una carrera laboral
ascendente. La escuela secundaria deberia dar herramientas
utiles para una salida directa al mercado laboral, especial-
mente para los jovenes mas vulnerables y mas expuestos a
la desercion escolar. Este tipo de soluciones solo se logra con
nuevos disefios curriculares que mezclen en forma efectiva
contenidos generales con contenidos vocacionales mds en-
focados y propicios para el mercado laboral y donde a la vez
existan précticas bien organizadas en las empresas.

Los paises desarrollados con mejores indicadores de inser-

cion laboral juvenil han logrado estructurar un conjunto
coherente de herramientas educativas y laborales que pro-
mueven y facilitan una transicion fluida desde el mundo
educativo hacia el mundo laboral. Un aspecto clave es que
la educaciéon media comprende modalidades educativas
que combinan —con diferente énfasis dentro de la curricu-
la - la formacioén general con la formacién vocacional. La
educacion media contempla el desarrollo de competencias
relevantes para la insercion laboral y la oferta educativa se
adapta sin perder calidad a los diferentes intereses y posibi-
lidades de los jovenes.

Las modalidades vocacionales son muy populares en los
paises europeos. Entre el 60% y el 70% de los jovenes en
la educaciéon media superior (15 a 17 aios) en Alemania,
Austria y Suiza asiste a escuelas que tienen modalidades
vocacionales. Lo interesante de estos casos es que la gran
mayoria de estos estudiantes combina actividades en las
escuelas con actividades en las empresas. Mds del 25% de
los contenidos curriculares establecidos son impartidos en
el ambito de una empresa, con profesores reconocidos que
pertenecen a las empresas que han firmado acuerdos con
las escuelas. En Grecia, Espafia y Bélgica hay también una
cantidad importante de jovenes (entre 33% y 50%) que re-

8 Universidad Catdlica Argentina, Escuela de Economia “Francisco Valsecchi”, Informe Empleo y Desarrollo Social No. 25, Abril 2010.
® World Bank - International Finance Corporation, “Doing Business 2012 - Argentina’, The World Bank, 2012.




ciben educacion vocacional, pero los sistemas duales escuela —
empresa no estan muy desarrollados. La educacion vocacional
para la incorporacion directa al mercado laboral se da fun-
damentalmente en el propio ambito de la escuela. Uno de los
casos mas innovadores es el de Dinamarca, que tiene la mitad
de los alumnos de secundaria en modalidades vocacionales y
todos ellos participan en modalidades duales escuela - em-
presas. La participacion de los jévenes en el mercado es de un
73,8% y el desempleo juvenil es muy bajo (7,2%).

El fendmeno de la exclusion laboral de los jovenes se agrava
por las caracteristicas de las instituciones laborales existentes
en el pais, que afecta en forma negativa particularmente a las
pequenas y micro empresas. El 55% de los asalariados priva-
dos no registrados esta empleado en empresas de menos de 5
trabajadores y el 75% en empresas de menos de 10 trabajado-
res®. El cumplimiento de las complejas y onerosas normas ad-
ministrativas, tributarias y laborales es dificil para las micro
y pequeiias empresas y muchas de ellas prefieren trabajar en
la informalidad.

Los estudios sobre el clima de negocios del Banco Mundial des-
tacan la complejidad de registrar una empresa en la Argentina’.
El pais ocupa el lugar 138 entre los 183 paises analizados, exis-
tiendo 15 procedimientos administrativos diferentes, con un
costo elevado en términos de gastos monetarios (11% del PIB
per capita) e importantes demoras en conseguir las requeridas
autorizaciones. En general la carga impositiva para las empresas
es alta, a pesar de que algunas puedan cumplir con las restricti-
vas condiciones existentes para acogerse al régimen de mono-
tributo. Los requisitos administrativos para el cuamplimiento de
las normas laborales muchas veces requieren de la contrataciéon
de un profesional especializado para la confeccion de las decla-
raciones juradas y el llenado de los formularios, ademas de que

lalegislacion laboral es rigida y onerosa. Las cargas sociales im-

plican para la empresa un costo que supera en un 60% al salario
de bolsillo que recibe el trabajador. Dadas estas circunstancias,
una gran mayoria de las pequefias empresas prefiere no regis-

trarse y se mantiene en la informalidad.

Dados los altos costos y la complejidad del sistema adminis-
trativo, tributario y laboral existente y la baja productividad
de las micro y pequenas empresas, muchas de ellas no generan
puestos de trabajo formales y solo ofrecen empleo “en negro”
Estos puestos son ocupados por trabajadores con bajos niveles
de educacidn, entre los cuales esta la gran mayoria de los jo-
venes que han abandonado la escuela secundaria. Un régimen
especial para las micro y pequefias empresas aparece como la
mejor alternativa para combatir la informalidad laboral y al-
canzar niveles satisfactorios de proteccion laboral y social.

En muchas microempresas, el duefio - ademas de liderar el
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emprendimiento — es un trabajador mds. En la mayoria de los
casos es un trabajador independiente que ejerce de manera
autéonoma su oficio y presta servicios, pero que en funcién
de las necesidades y oportunidades del emprendimiento in-
corpora otras personas, entre las que predominan los jovenes
con escasa experiencia y bajos niveles de educacion. El capital
suele formarse a partir de un pequefio ahorro familiar y su
funcién principal no es la obtencion de una renta sino que es
un medio para generar el propio puesto de trabajo. La relacién
que existe en el emprendimiento no es la tradicional de una
empresa sino que es un vinculo trabajo-trabajo, en el cual el
dador de trabajo es también un trabajador y el empleado actiia
como un colaborador.

Este tipo de vinculo trabajo-trabajo existe en un amplio es-
pectro de actividades, entre las que se destaca el comercio
minorista, la elaboracién y venta de alimentos, los pequefos
talleres mecanicos, la construccion y reparacion de viviendas
y diferentes tipos de servicios basicos para los hogares. Las
relaciones laborales en estas pequefias unidades econdémicas
presentan una particular forma de asociatividad, entre quien
ocupa el rol de trabajador principal y quienes colaboran con
él. La precariedad del empleo estd intimamente asociada a la
precariedad que caracteriza al emprendimiento y afecta tanto
al dador de trabajo como a su empleado, ya que ambos traba-
jan en las mismas condiciones.

Es obvio que este tipo de emprendimiento tiene pocos ele-
mentos en comun con la relacién capital-trabajo que existe en
una empresa tradicional. Aunque han existido diversos inten-
tos para relajar las normativas tributarias y laborales para las
microempresas, ellos en general han fracasado debido al en-
foque equivocado que prevaleci6 en su disefio. Esencialmente
siempre predomind la légica de que con ajustes puntuales las
normas generales serfan aplicables a las microempresas. La re-
lacién entre un trabajador y una empresa tradicional tiene muy
pocos elementos en comun con la que predomina en los micro
emprendimientos en que todos son trabajadores y no existe
una rentabilidad al capital fisico.

Las microempresas trabajo-trabajo requieren de un Estatuto
Especial que reconozcan que ellas tienen realidades produc-
tivas, laborales y sociales muy diferentes a las empresas tradi-
cionales. Este estatuto no busca crear diferencias en los niveles
de proteccion de los trabajadores, sino extender los aspectos
sustantivos de las normas aceptadas internacionalmente a la
gran masa de trabajadores informales que actualmente existe,
en la que predominan los trabajadores jovenes que tienen ba-
jos niveles de educacion.
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A LA EXCELENCIA

TRABAJAR CON UN OBJETIVO CLARO:
LA SUPERACION

El Consejo Profesional de Ciencias Economicas de la Ciudad
Autonoma de Buenos Aires, la institucion profesional mas
importante de América, gano el Premio Nacional a la
Calidad 2011.

Un reconocimiento de caracter unico, que es fruto del esfuerzo de
cada uno de sus miembros y del trabajo en conjunto.

Luego de superar satisfactoriamente todas las instancias del
exigente proceso de evaluacion, el Consejo se transformo en la
primera asociacion de profesionales en ganar este premio, que se
origind en Japon en 1950, para distinguir a aquellas
organizaciones que se posicionaban a la vanguardia del camino
hacia la excelencia.

Un logro excepcional,
para una institucion
que crece excepcionalmente.

@

CONSEJO

Profesional de Ciencias
Econoémicas de la Ciudad
_Autdénoma de Buenos Aires



onclusion

Para terminar con el grave problema de la exclusion social de los jovenes se re-
quiere una accidn concertada de toda la sociedad, que sea liderada por las autori-
dades publicas pero incluya la activa participacion de las empresas, los sindicatos,
las organizaciones de la sociedad civil y las familias. No basta solo con programas
especificos para la educacion o el empleo, sino que es necesario tener una visiéon
integral que aborde el flagelo desde todas sus diversas y complejas dimensiones.
Dadas las enormes consecuencias sociales del mantenimiento de la situacion ac-
tual, el combate a la exclusion social de los jovenes deberia ser una Politica de
Estado que tenga prioridad y continuidad.

Evidentemente en la estrategia para terminar con la exclusion social de los jove-
nes, la educacion juega un rol clave. Es necesario otorgar a todos los jovenes la
posibilidad de recibir una educacion de calidad, con contenidos pertinentes a sus
propios contextos y relevantes para enfrentar el futuro. Esto requiere de una mo-
dernizacién en los contenidos curriculares, para incorporar contenidos vincula-
dos a facilitar la incorporacion al mundo del trabajo y de una mayor flexibiliza-
cién en su aplicacion, para adaptarlos a las situaciones especificas de los distintos
estudiantes y sus entornos. Los directivos y docentes de las escuelas deben jugar
un rol dindmico en este proceso y deben establecerse adecuados incentivos para
que ellos cumplan este rol, reconociendo los resultados obtenidos e impulsando
el perfeccionamiento y la innovacion en las escuelas secundarias.

La educacién para el trabajo debe ser un componente central y permanente en
la estructura pedagogica y curricular de la escuela secundaria. No debe pensarse
en el formato de programas - o simplemente como actividades extracurriculares
- sino como un pilar basico de la educacién secundaria, tan importante como el
actual marco de educacidn pensada para el acceso directo a la universidad. La
experiencia internacional ensefia que la mayoria de los jovenes necesita tener
un transito ordenado y armonioso desde la misma escuela media al mundo del
trabajo, antes que pensar en el acceso directo a los estudios universitarios. En
esto, es fundamental tener en cuenta que en un sistema educativo organizado
en dos pilares, uno enfocado a los estudios superiores universitarios y otro para
el mundo del trabajo, ellos no son excluyentes y deben existir posibilidades de
transferencias. La educacion general y la vocacional van de la mano, sélo que en
diferentes proporciones en funcion de las expectativas reales de los jovenes. En
otras palabras, el sistema educativo debe estar estructurado como un itinerario
en donde los jovenes tengan tantas opciones como sea posible para alternar o
complementar el trabajo con los estudios medios y superiores.

No hay que repetir los errores del pasado donde la educacion técnico-profesio-
nal se erigi6 divorciada del mundo de las empresas. Este es el camino seguro al
fracaso de la modalidad vocacional. Es imprescindible promover una activa y

profunda vinculacién entre las empresas y las escuelas. Las primeras experien-

102 | Proyeccion e




cias laborales de los jovenes deben
comenzar en la escuela y para esto es
necesario incentivar a las empresas
para que se vinculen a ellas, adaptan-
do a la realidad de cada pais los pro-
cedimientos que han sido exitosos en
otras situaciones. La legislacion debe
permitir que parte de la formacién de
los jévenes se realice en las empresas.
Ademds de ser centros de ensefianza
de calidad, las escuelas deben ser ins-
tituciones que atraigan a las empresas
y que incorporen a sus actividades
toda la comunidad escolar (padres,
apoderados y familias).

Las politicas de inclusion de los jove-
nes deben incorporar con una ade-
cuada importancia el fortalecimiento
familiar, ya que las familias juegan un
rol clave para la positiva insercion de
los jovenes en las actividades educati-
vas, laborales y sociales. Esto no debe
limitarse a los aspectos econdmicos,
sino que es necesario incorporar tam-
bién a las familias a las actividades de
formacién y de recreacion. Ellas son
un elemento clave en la politica de
inclusién social de los jovenes.

En la Argentina actual el problema de
los jovenes es un gran desafio, pero es
también una gran oportunidad. El fu-
turo se construye con una Politica de
Estado para enfrentar los problemas
que ellos tienen.
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ARGENTINA: EL PERIODO DE CRECIMIENTO ACTUAL EN PERSPECTIVA HISTORICA

Introduccion
- Vision historica I: Periodos de crecimiento en Argentina
- Vision historica II: Argentina comparada con otros paises
- Algunos comentarios finales: ;podria la Argentina ser un pais “desarrollado”

en el bicentenario de la independencia?
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Introduccion

Las evaluaciones del desempeiio de la economia argentina desde la salida de la
crisis de principios de la década del 2000 son dispares, en parte por discrepancias
sobre las estadisticas', y, en parte, por diferentes visiones sobre las razones de
dicho crecimiento. Este trabajo se centra solamente en caracterizar el periodo de
crecimiento actual, comparandolo con otros episodios de crecimiento de la pro-
pia historia argentina, y luego en relacién con el desempefio contemporaneo de
otros paises. Por usarse datos anuales, se considera el periodo 2003-2011, no ob-
stante que el crecimiento empez6 en el segundo trimestre de 20022 Finalmente,
se incluyen algunos comentarios hacia el futuro.

! La controversia sobre el tema de las estadisticas ha tenido y tiene costos significativos en lo econémico, politico, e institucional. Este problema lo he
venido senialando desde 2007, cuando en el mes de septiembre le presenté al entonces Presidente Kirchner unas ideas de plan econémico antes de las
elecciones de fines de ese ano en la que la Senadora Cristina Ferndndez fuera elegida Presidenta. En ese documento mencionaba que “debe reconocerse
que en la actualidad las expectativas inflacionarias han sido exacerbadas mas alld de lo que amerita la situacion econémica actual por los aconteci-
mientos relacionados con el INDEC. Es imperativo resolver el tema de la desconfianza en esta institucion, no solamente por el tema especifico de la
inflacién, sino también por la continuada acumulacién de costos econémicos y politicos de dejar la situacién como esta. En particular, .... la idea de
disenar e implementar politicas basadas en evidencia, no se va a poder implementar sin un INDEC normalizado.” (p.7) Ese documento le fue atribuido
erréneamente a Martin Lousteau (ver la historia correcta en Pagina 12, 19 de noviembre de 2007 “El dia en que Martin Lousteau no fue Lousteau” http://
www.paginal2.com.ar/diario/elpais/1-94918-2007-11-19.html). Esta opinidn la he reiterado en varias oportunidades. Segtin mis estimaciones con una
ecuacion de inflacion que incluye toda una variedad de “fundamentals,” la controversia sobre las estadisticas de inflacion, al desanclar las expectativas,
estaria afladiendo unos 6 puntos adicionales a lo que explicarian los “fundamentals” solamente. Obviamente hay otros costos politicos e institucionales
adicionales, que son mds dificiles de cuantificar.

2Este trabajo, que usa datos anuales, considera el periodo de crecimiento desde 2003. Pero debe notarse que el periodo de crecimiento empezd en el
segundo trimestre de 2002, durante la Presidencia de Duhalde, luego que la economia argentina tocara fondo en el primer trimestre de ese afio. De todas
maneras el crecimiento per capita del afio 2002 fue muy negativo (casi -12%), por el efecto arrastre de los dos tltimos trimestres de 2001. Recuérdese que
la tasa anual se mide desde la mitad de un aflo respecto de la mitad del afio anterior, y no desde el ultimo trimestre de un afo sobre el ultimo trimestre
del afo anterior. Si se midiera el IV Trimestre 2002 sobre el IV Trimestre de 2001, el ingreso per cépita en 2002 habria caido 4.3% (-4.3%), y no el casi
-12% que resulta de medir desde la mitad de cada afio. Finalmente, debe notarse, que al medirse la tasa de crecimiento desde la mitad de cada ao, la
tasa de crecimiento del ingreso per capita del 2003 (que llegd a casi 10%) corresponde al periodo del gobierno de Duhalde. Todo el resto del periodo de
crecimiento considerado, y el mas largo, tiene lugar con las Presidencias de Néstor Kirchner y Cristina Fernandez de Kirchner.
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ARGENTINA: EL PERIODO DE CRECIMIENTO ACTUAL EN PERSPECTIVA HISTORICA

VISION HISTORICA I: PERIODOS DE
CRECIMIENTO EN ARGENTINA

En el Cuadro 1 se presentan episodios de crecimiento del
PBI per capita con una extension de al menos 8 aflos y den-
tro de los cuales por lo menos 7 anos han sido positivos,
para poder compararlos con el ciclo actual hasta 2010. Debe
notarse que el ciclo actual llega hasta el 2011, con lo cual el

CUADRO 1

O

criterio seria 9 afos de crecimiento con al menos 8 afos de
evolucion positiva. Pero si se optara por definir la longi-
tud de los episodios de esta manera, el listado de periodos
comparables se reduciria significativamente, lo cual en si
mismo es un indicador de la solidez del crecimiento actual.

EPISODIOS DE CRECIMIENTO

INGRESO PER CAPITA

FERRERES
ANOS CRECIMIENTO VOLATILIDAD
1882-1889 443 85 09
1892-1899 542 54 21
1903-1910 8 48 09
1922-1929  3+4 32 1.0
1953-1961 642 25 1.7
1964-1974 248 35 09
1991-1998 443 47 09
2003-2011  6+2 6.7 04
2003-2011% = 642 57 0.7

* 2008-2010 ajustado hacia abajo con datos promedios de Econviews, FIEL y OJF

Los datos son de Maddison (2003) y Ferreres (2005) com-
pletadas con datos oficiales y del Banco Mundial para el
periodo mads actual’. Para el periodo iniciado en 2003 se
presentan, primero, las cifras oficiales, y, luego, hay una se-
gunda linea con cifras ajustadas desde 2008 usando indica-
dores de estimaciones privadas®.

En la primera columna se muestra el nimero de afios con
crecimiento positivo y el patrén seguido en cada episodio.
Por ejemplo, para 1882/1889 se lee 4+3; esto significa que
hubo 4 afios de crecimiento, un afo de caida, y luego 3 afios
mas que fueron positivos. La segunda columna presenta
el promedio de crecimiento para todo el periodo (incluy-
endo el afio negativo). La tercera muestra un indicador de
volatilidad del crecimiento, medido como la desviacion es-
tandar del crecimiento per capita del periodo dividida por
el promedio de dicho crecimiento (cuanto menor ese valor,
menor la volatilidad).

Atun tomando los valores ajustados desde 2008, hay que re-
montarse al Siglo XIX (periodo 1882/1889) para tener un
periodo de crecimiento sostenido tan elevado como el re-
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MADDISON
ANOS CRECIMIENTO VOLATILIDAD

na Na na

na Na na
4+3 44 09
3+4 30 1.0
6+2 25 1.7
2+8 40 0.7
443 46 09
6+2 6.7 04
6+2 8.7 07

ciente. El periodo actual de crecimiento también se compa-
ra favorablemente con los periodos anteriores por su menor
volatilidad, tanto usando cifras oficiales como los datos pri-
vados alternativos. En términos de duracion el episodio de
1903/1910, tuvo 8 afios continuados de crecimiento segiin
Ferreres, aunque antes y después de ese periodo hubo cai-
das del PBI superiores al 2% en valores absolutos. Los datos
de Maddison, por su parte, tienen una caida pequeila en
el medio del periodo (por eso la columna de la duracién
indica 4+3). A su vez el periodo de 1964/1974, tuvo una
pequeiia desaceleracion en 1966 (-0.8%) y por eso se con-
sidera todo el episodio de 11 anos (2+8, es decir 2 aflos de
crecimiento, uno de caida, y luego 8 aflos de crecimiento
continuo). Tanto los datos de Ferreres como los de Maddi-
son coinciden en ese patron para 1964/1974, pero el prim-
ero muestra una tasa promedio de crecimiento mas baja y
con mayor volatilidad que el segundo (3.5% de crecimiento
y 0.9 de volatilidad, contra 4.0% y 0.7 respectivamente).

En resumen, el periodo de crecimiento desde la salida de
la crisis de inicios de los 2000s ha sido el mas importante
por su alta tasa de crecimiento y baja volatilidad, desde



TITULO / REFERENCIA DE NOTA

el inicio del siglo XX. Hay que remontarse al siglo XIX
(1882/1889) para tener un periodo de mayor crecimiento,
aunque en ese episodio la volatilidad fue también mayor:
0.9 en 1882/1889, versus 0.4 (datos oficiales) 6 0.7 (datos
privados) ahora.

Otra manera de analizar el periodo actual de crecimiento
es considerando no las tasas de crecimiento (como en el
Cuadro 1) sino los niveles del PBI per capita. Los Graficos
1 a 3 presentan esos valores desde 1820 en valores PPP®.
Se pueden ver algunos periodos de aceleracién: por ejem-
plo, desde 1880 hasta 1912 (33 afos), y luego en los 1940s
hasta mediados de los 1970s. Estos dos periodos marcan
dos momentos claramente diferentes en la manera en que
la economia argentina funcionaba: el primero fue el tiempo
de integracién en la economia mundial con exportaciones
agropecuarias y el segundo correspondié al periodo de in-
dustrializacién basada en la sustituciéon de importaciones
(ISI). Los gréficos incluyen los datos de crecimiento desde
2008 ajustados hacia abajo como se explicé antes (la linea
roja), para mostrar que las tendencias globales no cambian
mucho aun con las estimaciones privadas que consideran

GRAFICO 1

ARGENTINA. PBI PER CAPITA 1820-2011
COMPARADO CON 1880-1912

EN DOLARES

que los datos oficiales sobreestiman el PBI.

Una primera observacion es que la caida de la economia
luego de la Primera Guerra Mundial parece haber puesto a
la Argentina en una trayectoria un “escalén” mas bajo hasta
los 1970s. Otro punto a notarse es que el periodo de muy
mal desempeno de la economia argentina tiene lugar entre
mediados de los 1970s y fines de los 1980s. Sobre esto se
vuelve mas adelante.

El Grafico 1 también presenta el ejercicio hipotético, sobre
qué hubiera pasado si se proyectara la tendencia lineal que
tenia la economia argentina durante el primer periodo de
aceleracion 1880-1912° Se nota que si esa tendencia se
hubiera mantenido, el pais hubiera quedado de todas man-
eras algo por debajo del PBI per cépita que Argentina tiene
en la actualidad. Después de los serios problemas de los
1970s y 1980s y del auge y caida del periodo de la Con-
vertibilidad (1991-2001), el importante crecimiento actual
desde el piso de 2002 ha permitido superar la tendencia lin-
eal del periodo 1880-1912, tanto si se consideran las cifras
oficiales como con los datos privados.

Argentina

Arg. Ajustado 2008-2010

Tendencia 1880-1912

182026 32 38 44 50 56 62 68 74 80 86 92 98190410 16 22 28 34 40 46 52 58 64 70 76 82 88 94200006 12

?Ferreres incluye datos anuales desde 1810, mientras que Maddison tiene una serie continuada solamente desde el afio 1900. En los periodos similares,
las cifras de Ferreres y de Maddison concuerdan en general (hay algunas diferencias menores). Las cifras del PBI per cépita son en ddlares calculados al
valor de compra de paridad (“purchasing power parity” o PPP). Esto trata de eliminar las variaciones del tipo de cambio en el valor del PBI en dolares al
tipo de cambio de mercado y permite una mejor comparacion del bienestar entre paises. El Banco Mundial calcula el PBI en PPP, pero desde 1980. Esa
institucion ha revisado en 2005 los indices de PPP, pero esta revision es posterior a los datos de Ferreres y Maddison, los que, por ende, no consideran los
nuevos valores del Banco Mundial. Esa revision afecta los niveles del PBI total y per capita de varios paises en términos de PPP, incluyendo la Argentina
(que fue ajustada para abajo). Los datos de Ferreres y Maddison terminan en el 2004 y se completan hasta el 2010 con cifras oficiales de crecimiento,
que son los que usa el Banco Mundial (no se han ajustado los niveles que corresponderian usando los nuevos valores PPP de 2005). La serie alternativa
se ajusta desde 2008 con datos de crecimiento de tres consultoras privadas: Econviews, Fiel y Ferreres. Los comentarios en este trabajo que se centran
en las tasas de crecimiento no estdn afectados por la revision de niveles del Banco Mundial.

*Es el promedio simple de las estimaciones de Econviews, FIEL y OJE que tienen un crecimiento promedio menor al oficial: a la tasa de crecimiento
per capita oficial se ajusta para abajo en -1.8 puntos porcentuales en 2008, -4.1 en 2009, -0.6 en 2010 y - 2.5 en 2011. Por ejemplo si el dato oficial de
crecimiento de 2008 fue 5.7%, la estimacion privada es 5.7-1.8= 3.9%

>La serie de Angus Maddison es comparable con la de Ferreres en su comportamiento global, pero, como se dijo, empieza solamente desde 1900 con
periodicidad anual. Por tanto aca se usa la serie de Ferreres porque cubre un periodo mas largo.

®Debe notarse que mantener la tendencia lineal de crecimiento es diferente de mantener la tendencia logaritmica de crecimiento (que dibujada en el
mismo espacio que la tendencia lineal implica una curva que se va haciendo cada vez mas empinada).
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Es importante subrayar este punto cuando se hacen com-
paraciones con la situacién de la Argentina en el primer y
segundo centenario: simplemente haber mantenido la ten-
dencia lineal que llev a la economia argentina al lugar que
tenia en el primer centenario, no nos hubiera dejado en una
situacion mejor que la actual al llegar al segundo centenar-
io. En otras palabras, para mantener nuestra posicion rela-
tiva en el mundo actual respecto de la de 1910, tendriamos
que haber tenido un desempefio mejor que el proyectado
en la tendencia lineal de la economia previa al primer cen-

GRAFICO 2

tenario, basado en un patrén de crecimiento centrado en
la produccién agropecuaria para los mercados mundiales.

Otro periodo de alto crecimiento de 33 afios (para man-
tener la comparacion con la etapa previa a 1910) tuvo lugar
entre los 1940s y 1os1970s. Si se proyecta nuevamente la
tendencia lineal de crecimiento de ese periodo, la economia
también hubiera quedado algo por debajo de la situacion
actual (Gréfico 2).

ARGENTINA. PBI PER CAPITA 1820-2011

COMPARADO CON 1942-1974

EN DOLARES

Argentina

Arg. Ajustado 2008-2010

Tendencia 1942-1974
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Por lo tanto, también en este caso la tendencia lineal de cre-
cimiento del periodo de la industrializacion, basada en la
sustitucion de importaciones (ISI) y construccion del Es-
tado de Bienestar, no hubiera llevado a la Argentina a una
situacion superior a la actual. O expresado de otra manera,
la etapa tltima de alto crecimiento (2003-2011) puso a la
economia argentina en un nivel algo superior al que hubiera
tenido de mantenerse la tendencia lineal del periodo de ISI.

El Grafico 3 proyecta la tendencia para una etapa mas limi-
tada que empieza en 1960 y termina a mediados de los 1970s.

Ahora si aparece una diferencia con las dos tendencias an-
teriores, las que nos hubieran dejado algo por debajo de la
situacion actual. Por el contrario, si se hubiera podido man-
tener la tendencia de los 1960s y primera parte de los 1970s
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que fue quebrada por el golpe militar de 1976, la economia
argentina se hubiera encontrado claramente por encima de
los niveles actuales en 2011, atin luego del periodo de cre-
cimiento acelerado desde 2003: el PBI per capita hubiera
sido un 24% mayor que el estimado por las fuentes privadas
en 2011 y un 12% mas alto que el considerado en las cifras
oficiales. El quiebre de la democracia en 1976 inauguré un
periodo de alta inestabilidad econémica y politica, evidente
en el comportamiento del PBI per capita. Uno de los rasgos
centrales de la economia de los afos que siguieron fue el
sustancial incremento en el endeudamiento del pais en la se-
gunda mitad de los 1970s y luego en los 1990s; el paulatino
proceso de desindustrializacion de la economia; y la presen-
cia de periodos de fijacion y explosion del tipo de cambio,
junto con episodios de inflacién muy alta (en este ultimo
punto, ver por ejemplo, Diaz Bonilla y Schamis, 2001).



GRAFICO 3

ARGENTINA. PBI PER CAPITA 1820-2011
COMPARADO CON 1960-1975

EN DOLARES

Argentina

Arg. Ajustado 2008-2010

Tendencia 1960-1970

18202632 38 44 50 56 62 68 74 80 86 92 981904 1016 22 28 34 40 46 52 58 64 70 76 82 88 942000 0612

En resumen, el importante periodo de crecimiento de los una politica de sustitucion de importaciones mas orientada
ultimos afios le ha permitido al pais superar lo que hubiera al mercado interno). Pero si tomamos la proyeccién de los
sido la trayectoria lineal de 1870/1912 (cuando el pais se in- 1960s hasta mitad de los 1970s nuestro pais todavia esta (en
sertaba en la economia mundial a partir de las exportaciones 2011) entre un 12-24% por debajo del nivel que se podria
agropecuarias) o la de 1942/1974 (cuando Argentina adopto haber obtenido de mantenerse la tendencia lineal.
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ARGENTINA: EL PERIODO DE CRECIMIENTO ACTUAL EN PERSPECTIVA HISTORICA

VISION HISTORICA II: ARGENTINA

COMPARADA CON OTROS PAISES
O

Hasta ahora se ha considerado la historia de los diferentes
momentos de crecimiento de nuestro pais, sin referencia a lo
que pasaba en el resto del mundo. Esa visién es claramente
parcial; también es importante tener una perspectiva com-

GRAFICO 4

parativa con la evolucion de otros paises. En el Grafico 4 se
muestra el PBI per cépita desde 1900 de Australia, Espania,
Corea, y Argentina (siempre en términos de PPP)’. Se in-
cluye la tendencia de los 1960s hasta mediados de los 1970s.

ARGENTINA COMPARADA CON COREA, ESPANA Y AUSTRALIA

EN DOLARES

Argentina

Argentina
Ajustado 2008-2010

Tendencia 1960
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Australia
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Se pueden ver varias cosas. Primero, Australia siempre estu-
vo por encima de Argentina en ingreso per capita y ha man-
tenido un crecimiento consistente, al menos desde que se re-
cuperd de la crisis del 30. Segundo, la brecha entre Australia
y Argentina empezd a hacerse cada vez mas amplia desde
los 1930s, y con el colapso de 1975 se amplié de manera
sustancial. Tercero, aun si hubiéramos mantenido el ritmo
de crecimiento de 1960-1975, todavia estarfamos muy por
debajo del nivel actual de PBI per cépita de Australia®. Ter-
cero, aun manteniendo la tendencia de 1960-1975 también

hubiéramos quedado por debajo de Espana (que nos supera
en los 1970s) y Corea (cuyo PBI per capita sobrepasa al de
Argentina en los 1980s).

Para poder apreciar mejor los desempenos de las diferentes
economias, es preferible presentar los mismos valores como
porcentaje del PBI per capita de los EEUU. Eso se hace en el
Grafico 5 siguiente, donde se elimind a Corea para simplifi-
car el disefio. Centrandonos en Argentina, se pueden distin-
guir 4 etapas, ademas del periodo reciente de crecimiento.

"Datos de Angus Maddison extendidos hasta el 2008. Como se menciono antes, los datos del Banco Mundial han cambiado los niveles de varios paises
en PPP, respecto de los valores de Maddison. Por ello, en estas comparaciones es mds relevante mirar los movimientos del coeficiente més que el nivel

absoluto, particularmente desde 1980.

8 Pablo Gerchunoft y Pablo Fajgelbaum escribieron un muy interesante libro con el titulo “Por Que Argentina No Fue Australia?” (Pablo Gerchunoff
y Pablo Fajgelbaum. 2006). Pablo Gerchunoff me ha comentado, en tono de broma pero revelando lo que muestra el Grafico 4, que si lo tuviera que
escribir de nuevo le cambiaria el titulo a “Por Que Argentina No Fue Australia, y Probablemente Nunca lo Serd”
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GRAFICO S

PBI PER CAPITA COMPARADO CON ESTADOS UNIDOS

EN PORCENTAJES

Espana/USA

Australia/USA

Argentina/USA
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En la primera etapa, los tres paises, con ciclos, mantienen
aproximadamente su proporcion con el PBI per cépita de
EE.UU.: Australia (entre 80% y 100% del PBI per capita de
EE.UU.) claramente por encima de Argentina (entre 60% y
menos de 80%)°, que a su vez supera holgadamente a Es-
pana (alrededor del 40% del PBI per capita de EE.UU.). En
la segunda etapa, desde mediados de la década de los 1930s,
y sobre todo cuando la economia de EE.UU. se expande acel-
eradamente durante la Segunda Guerra Mundial, los porcen-
tajes de Australia, Argentina y Espaia declinan en relacién
con el PBI per cépita de EE.UU.,, aunque el ranking entre los
paises se mantiene: en su punto mas bajo Australia alcanzaba
alrededor del 60% del PBI per capita de EE.UU.,, Argentina,
40%, y Espania, 20%. En una tercera etapa, desde fines de
la Segunda Guerra Mundial, Australia y Argentina, aunque
recuperan en algo su participacién (sobre todo Australia)
quedan en un escalon inferior comparado con el periodo
previo a los 1930s: Australia esta por debajo de 80% del PBI
per capita de EEUU, y Argentina oscila alrededor del 50%.
Espana, por su lado, empieza una etapa de crecimiento que
eventualmente la llevard a alcanzar porcentajes del PBI per
capita de los EEUU mayores que los que tenia a principios

del Siglo XX: pasa de 20% a alrededor del 50%. En la cuarta
etapa, desde mediados de los 1970s, Argentina pierde posi-
ciones estrepitosamente respecto de EEUU, mientras que
Australia mantiene (o incrementa ligeramente) su coefi-
ciente y Espafa claramente contintia con su crecimiento sos-
tenido, mejorando su situacion en relaciéon con los EEUU y
superando a la Argentina.

En la cuarta etapa se pueden distinguir dos subperiodos para
la Argentina: desde mediados de los 1970s hasta fines de los
1980s la declinacion es permanente, resultado de las politicas
del gobierno militar y de su legado de la crisis de la deuda.
El periodo de la Convertibilidad estabiliza esa caida, pero el
quiebre del esquema de tipo de cambio fijo termina llevando
a la Argentina a su punto mas bajo desde 1900. EI periodo
actual ha vuelto a la Argentina (en el 2008) a alrededor del
35% del PBI per capita de los EE.UU., el mismo porcentaje
que nuestro pais tenfa a mediados de los 1980s."°

Para recuperar el promedio de la etapa III (mediados de los
1940s hasta mediados de los 1970s) de un 50% del PBI per
capita de los EEUU, se requeririan unos 10 afios a un crec-

°En Diaz Bonilla (2009) discuto la idea de Alan Beattie (2009), que es muy comun también en la Argentina, que a principios de siglo XX EEUU y
Argentina estaban al “mismo nivel.” Esta comparacion es incorrecta: los datos de Maddison muestran que como PBI total Argentina nunca estuvo por
encima del 60% del PBI de EEUU, y en términos per capita (que es lo que muestran los Graficos 5y 6), en las primeras décadas del siglo XX, estuvo mas
cerca del 60%, y nunca super6 el 80%. Este punto de partida erréneo ha sido utilizado en Argentina para argumentar sobre las bondades del esquema
de insercion internacional basado en las exportaciones primarias, y en contra de las politicas que siguieron. Como se menciono en la seccion anterior,
proyectando una tendencia lineal del periodo 1880-1912, se hubiera llegado a un nivel de ingreso per cépita algo por debajo del actual, y similar al del

periodo de industrializacion sustitutiva de importaciones.

1°Si en lugar de Maddison se consideran los valores del Banco Mundial, en 2010, luego de la caida de EE.UU. y no obstante el crecimiento de Argentina,
el PBI per cdpita de nuestro pais alcanza al 33% del de EE.UU. Esto se debe a que, como se menciono, los valores de Argentina en PPP del Banco Mun-

dial se ajustaron hacia abajo respecto de los de Maddison.
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imiento del 5-6% anual del PBI per capita y que los EEUU
tengan un desempefio algo menor al de su historia reciente.

Un punto importante a remarcarse es que practicamente
desde 1900 hasta mediados de los 1970s, Argentina y Aus-
tralia, aunque en niveles diferentes (Australia siempre tuvo
un PBI per capita mas alto), se mueven de manera parecida.
Queda claro que no fue solamente Argentina la que perdi6
posiciones respecto de EE.UU., sino que esto fue un fené-

CUADRQ 2

meno que afect6 otros paises en la primera mitad del siglo
XX. Esto debe ser considerado cuando se evaluan argu-
mentos sobre el quiebre del proceso de crecimiento basado
en exportaciones primarias como resultado de medidas in-
ternas de Argentina, lo que claramente no es el caso.

El Cuadro siguiente muestra que el indice de correlacién
entre 1900-1974 es muy alto (0.9) y, aunque cae para el
periodo desde los 1940s hasta mediados de los 1970s," es
todavia elevado (0.6).

INDICE DE CORRELACION ENTRE EL CRECIMIENTO DEL PBI PER CAPITA

DE ARGENTINA'Y AUSTRALIA

1900-1974 1945-1974
09 06

La conclusion es que parece que ha habido factores co-
munes que afectaron a Australia y Argentina de manera
similar, tales como las condiciones globales de la economia
mundial, y quizas las politicas utilizadas para hacer frente a
las mismas."? Esto refuerza el punto mencionado anterior-
mente: analizar el desempefio econémico de un pais (y por
ende tratar de evaluar las politicas de un gobierno determi-
nado) de manera aislada de lo que sucede en otros paises
puede ser engafoso. Si hay un momento claro de ruptura
entre el desempeno de Argentina y Australia es a partir de
mediados de los 1970s, con el golpe militar.

GRAFICO 6

Considerando ahora a Espafia, la economia de ese pais y las
de Australia y Argentina también tienen movimientos co-
munes durante las etapas Iy II (1900-1945). La divergencia
a partir de la etapa III (el periodo que se abre luego de la Se-
gunda Guerra Mundial) se debe no a lo que sucede en Aus-
tralia y Argentina, sino a las transformaciones de Espafia.

También es 1til compararse con paises de la regiéon como
Brasil y México (Grafico 6).

PBI PER CAPITA COMO PORCENTAJE DE ESTADOS UNIDOS

EN PORCENTAJES

>

Brasil/USA

Meéxico/USA

Argentina/USA
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"En el Grafico 5 se puede advertir a simple vista que los coeficientes de Argentina y Australia tienen tendencias ligeramente divergentes.

12Como es un coeficiente respecto del PBI per cépita de EE.UU. un “factor comtn” es lo que esté pasando con esa variable en dicho pais. Por otra parte,
dada las complejidades involucradas en calcular esas series, todas las conclusiones hay siempre que tomarlas con algin grado de prudencia; por ejemplo,
los factores comunes pueden ser en parte resultado simplemente de los métodos estadisticos utilizados por Maddison.
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Manteniendo las etapas de la Argentina del Grafico 5, se pu-
ede ver que durante la primera etapa (desde 1900 hasta me-
diados de los 1930s) las proporciones de México y Brasil son
relativamente estables. En la segunda etapa (desde mediados
de los 1930s hasta el final de la Segunda Guerra Mundial),
también como en el caso de Australia, Argentina y Espana,
tanto México como Brasil declinan respecto de los EEUU,
que, como se sefiald, tuvo un periodo de gran crecimiento
asociado al cambio hacia una economia de guerra.

En la tercera etapa (desde el final de la Segunda Guerra
Mundial hasta mediados de los 1970s), Brasil y México re-
cuperan posiciones respecto de los EEUU, mas rapido que
la Argentina (y quizas que Australia), pero menos aceler-
adamente que Espafia. Mientras que Argentina, como ya
se menciono, entra en caida libre desde mediados de los
1970s, Brasil y México, sin embargo, contintian creciendo
hasta el punto de inflexion que se da solamente a principios
de la década de los 1980s, con la crisis de la deuda. Es decir
Argentina habia empezado a declinar desde antes de la cri-
sis de la deuda de los 1980s, y esa caida fue comparativa-
mente mayor que las de México y Brasil.

CUADRQO 3

CRECIMIENTO PBI PER CAPITA

% ANUAL | 2003 -2010

ESPANA

04%

CANADA

0,7%

E

ESTADOS UNIDOS
0,8%

COLOMBIA

31%

PERU

0,3%

CHILE

2,9%

4%

ARGENTINA

6,6%

DATOS PRIVADOS

0,8%

9

-—*wNEZUELAf
31%

URUGUAY

La recuperacion de la Argentina desde la salida de la crisis
de principios de los 2000s es claramente superior al desem-
peno de Brasil y México (Gréfico 6), pero también respecto
de Australia y Espana (Grafico 5). Esto debe ser considera-
do cuando se habla del “viento de cola” como la razén del
crecimiento de la Argentina, cuando otros paises que son
importantes productores de “commodities” no han crecido
lo mismo que la Argentina.

En esta misma perspectiva, el Cuadro 3 compara el crec-
imiento de Argentina del ultimo periodo con otros paises,
incluyendo varios que también dependen de condiciones
externas, especialmente el precio de “commodities”’* Los
datos corresponden al crecimiento del PBI per capita en
monedas constantes locales del periodo 2003-2010 para
varios paises representativos (son datos son del Banco
Mundial). Se puede apreciar que paises productores de
materias primas de Latinoamérica (Chile, Brasil, Pert) y de
fuera de la region (Australia, Africa del Sur, Rusia), no han
crecido a tasas comparables a la Argentina en este periodo.

ALEMANIA

11%

RUSIA

9,2%

JAPON

1,0%

COREA DEL SUR

3,0%

CHINA
10,3%
INDIA
1% AUSTRALIA
BRASIL
2,9%

AFRICA DEL SUR

24%

3Este es un tema que he desarrollado en otra parte con métodos econdmetricos mas adecuados que las simples comparaciones presentadas aca (ver un
comentario sobre el trabajo en “El mito del viento de cola” por Sebastian Premici. Pdgina 12. Viernes, 9 de septiembre de 2011. http://www.paginal2.

com.ar/diario/economia/2-176413-2011-09-09.html).
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Para completar esta secciéon comparativa, parece interesante
preguntarse qué hubiera implicado mantener la tendencia
de los 1960s y hasta mitad de los 1970s en relacion con otros
paises. El Cuadro 4 muestra los valores para el afio 2010 (el
ultimo con datos para todos los paises) del PBI per capita en
poder de compra comparativo (PPP),"* segiin célculos del
Banco Mundial para una muestra de paises considerados
por esa institucion de Altos Ingresos (lo que serfan paises

CUADRO 4

PBI PER CAPITA EN PPP

DOLARES CONSTANTES DE 2005 | ARGENTINA': ACTUAL | ARGENTINA": AJUSTADO CON TENDENCIA 1960-1975
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Se puede ver que si nuestro pais hubiera mantenido la ten-
dencia lineal de la década de los 1960s hasta la mitad de los
1970s, estaria justo por encima de Polonia en la cuadro de
paises de Altos Ingresos. Obviamente, ser un pais “desar-
rollado” es mas que tener un cierto nivel de ingresos, sino
que deberia implicar ademas, una serie de avances sociales,
politicos e institucionales. Esta discusion es muy larga para
desarrollarla en este articulo; acé se sefialan solamente los
aspectos econdmicos.

Israel

“desarrollados”). Se incluyen también los valores de Argen-
tina, Chile, Brasil y México, que son paises de la categoria de
Ingresos Medios Altos. Los cuatro tltimos paises considera-
dos antes de Argentina en el Cuadro (Polonia, Hungria, Es-
tonia, y Croacia) son los de PBI per capita més bajo dentro
de la categoria de paises de Altos Ingresos (es decir serian el
limite inferior de los paises “desarrollados”).
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Otro punto a notarse es que en términos ajustados por
poder de paridad de compra (PPP), el PBI per capita de
Argentina es mayor que en otros paises en América Lati-
na con las cifras oficiales (que son las que utiliza el Banco
Mundial). Con las cifras privadas, de todas maneras Ar-
gentina estaria al tope de la lista, junto con Chile.

4 Como se menciono brevemente antes, los valores en PPP estdn calculados con ajustes que permiten medir mejor el bienestar interno de los paises y
facilitan comparaciones mds adecuadas entre paises, ya que el PBI no depende de las oscilaciones, a veces bruscas, de los tipos de cambio de mercado.

'*Esa comparacion es parte de otro trabajo que estoy completando.
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ALGUNOS COMENTARIOS FINALES:
¢ PODRIA LA ARGENTINA SER UN
PAIS “DESARROLLADO” EN EL

BICENTENARIO DE LA INDEPENDENCIA?
O

Si uno mira solamente el desempefio reciente de Argen-
tina contra su propia historia, hay varias cosas positivas
para resaltar. Primero, el actual episodio de crecimiento se
compara muy favorablemente con otros en el pasado, aun
tomando las cifras no oficiales de menor crecimiento desde
2008: de hecho no hay ningtn periodo mejor en términos
de alto crecimiento y baja volatilidad en el siglo XX y sola-
mente el periodo 1882/1889 tuvo un mayor crecimiento per
capita, aunque también mayor volatilidad. Segundo, el ac-
tual periodo de crecimiento nos ha puesto algo por encima
de la tendencia lineal en la que se hubiera encontrado el
pais de haber sido posible seguir con la primera etapa de
crecimiento (basada en la expansién agropecuaria para el
mercado externo) o de haber podido seguir con la segunda
etapa de crecimiento (basada en la industrializacion susti-
tutiva de importaciones desde los 1940s).

Pero también se pueden ver déficits y falencias. Primero, si
la Argentina hubiera mantenido la proyeccién lineal desde
1960 hasta 1975, el PBI per cépita se hubiera encontrado
entre un 12-24% por encima de la situacién actual. Es decir
que el terreno recuperado ultimamente no ha alcanzado
para compensar todo el tiempo perdido desde 1975 y los
shocks posteriores. La segunda conclusion es que aunque
hubiéramos mantenido la tendencia lineal de 1960-1975
(lo que nos hubiera colocado claramente por encima del
resto de América Latina en términos de PBI per capita),
esto apenas nos hubiera posicionado dentro de los niveles
mas bajos de los paises de Altos Ingresos. En particular, no
hubiéramos llegado a los niveles de Espafia o Corea, y mu-
cho menos Australia. El resto del mundo también cambia y
mejora, y no solamente se trata de compararnos con nues-
tro propio pasado o con nuestros vecinos mas inmediatos,
sino con el resto de otros paises, especialmente los que han
tenido avances importantes.

El objetivo de Argentina para el segundo centenario de la
independencia o dentro de una década a mas tardar, de-
beria ser, primero, tratar de llegar a los niveles que hubieran
resultado de mantenerse la tendencia 1960-1975, y, luego,
superarlos para ubicarnos en el espacio por debajo de Es-
pana y Corea pero por encima de la linea de tendencia (ver
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Grafico 4). Eso pondria a la Argentina en el rango de “pais
desarrollado” de acuerdo con algunos indicadores.

Mas en general, nuestro objetivo como sociedad deberia
ser que en una década, nuestro pais pueda alcanzar los in-
dicadores que corresponden a paises desarrollados, con
sociedades modernas en lo econémico, justas en lo social,
y avanzadas en lo politico-institucional. En todo caso, no
tengo duda que existe el anhelo mayoritario de completar
la construccion de una sociedad de amplia clase media, sin
excluidos, con solidaridad y justicia social, sustentada en el
empleo y la produccién, moderna en lo econdmico, con pro-
duccién de calidad y competitiva a nivel internacional, y con
un sistema politico e institucional que permita un dialogo
civilizado y constructivo para analizar y ejecutar las muchas
tareas necesarias que tenemos por delante como sociedad.

La historia y estructura econdmica y social de nuestro pais
antes de la secuencia interminable de crisis, especialmente
desde la segunda mitad de los 1970s, nos tiene que servir de
memoria basica sobre lo que significaba una sociedad con
desarrollo productivo e integracion social. Argentina a medi-
ados de los 1970s no era un pais desarrollado, pero estaba en
un sendero que permitia pensar que podia llegar a serlo en
un tiempo razonable. El ingreso per cépita estaba claramente
por encima de todos los paises de América Latina, y atun de
varios de los miembros de la actual Unién Europea que son
considerados ahora paises desarrollados. El desempleo ap-
enas llegaba al 4% y la industria representaba alrededor de
un 36% del PBI. Los indicadores sociales, de pobreza y dis-
tribucién del ingreso, mostraban una sociedad comparativa-
mente mas justa e inclusiva.

La crisis politica y econdmica del 1975 comenzé a debilitar
esta tendencia y posteriormente el golpe militar de 1976 fue
una quiebra terrible del proceso de crecimiento y moderni-
zacion de nuestro pais.

Aunque queda mucho por hacer, el objetivo de ser un pais
desarrollado en lo econdémico, social e institucional es al-
canzable ahora, si potenciamos los avances de nuestro pais
desde la recuperacion de la democracia en 1983, y en par-
ticular el sostenido crecimiento econémico desde la salida
de la crisis de 2002. Se necesita construir sobre lo logrado
como pais en democracia, que no es poco y que permite
platearnos metas antes impensables. Lo logrado hasta aho-
ra, resultado fundamentalmente del esfuerzo y el coraje de
nuestro pueblo, nos debe dar esperanza en nuestras propias
fuerzas para seguir construyendo como Nacidn.

Para poder plantearnos el objetivo de ser un pais desar-
rollado, justo, libre y soberano, dentro de esta década, es
importante definir primero las metas, especialmente las
cuantitativas, a las que aspiramos. Sin esa guia mensura-
ble, es dificil poder definir estrategias y politicas. Muchas
veces se habla de la necesidad de tener “politicas de Estado,”
pero previamente hay que tener “objetivos de Estado” que
definan qué queremos ser como Nacién, asi como desarrol-
lar las capacidades de la sociedad y el Estado para disefar,
organizar y ejecutar politicas. Si no se sabe hacia dénde
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La vision de futuro tiene
que basarse en lo mejor
de nuestrapropia historia
como Nacion, pero a la
vez debe considerar las
experiencias_ de otros
paises que han avanzado
en la construccion de
sociedades modernas y
justas en lo economico,
social e institucional.

queremos ir, es imposible determinar
codmo llegar. Los paises que han sido
capaces de generar transformaciones
economicas y sociales significativas
en las dltimas décadas, han tenido el
denominador comun de definir vi-
siones de mediano plazo cuantifica-
bles y luego efectivizarlas en planes de
mds corto plazo.

En la Argentina, por el contrario, la
ultima vez que nos propusimos me-
tas mensurables como pais, fue en el
Plan de Nacional de Reconstrucciéon
y Liberaciéon Nacional 1974-1977,
que quedd trunco con el golpe militar
de 1976. Puede haber diferentes opin-
iones sobre la calidad de dicho plan y
su implementacion, pero sobre lo que
no puede haber dudas es sobre la in-
tencién que hubo de proponerse un
rumbo cuantificable como pais, ba-
sado en un acuerdo politico amplio.

Dentro de los objetivos a definir ha-
cia adelante, un aspecto central es el
mantenimiento de un ritmo de cre-
cimiento sostenido en los proximos
anos, para superar ciertos umbrales
de ingresos por habitante que colo-
carfan a la Argentina en el grupo de
paises desarrollados. Pero eso sola-
mente no alcanza. Hay otros aspectos
de ese crecimiento que hay que con-
siderar (como la productividad y la
innovacion, la calidad y cantidad de
empleo, y una razonable estabilidad
de precios), y estan las dimensiones
sociales (los niveles de pobreza y dis-
tribucién del ingreso) e institucion-
ales (calidad de la democracia) de
lo que significa ser un pais desarrol-
lado. Y para tener metas cuantitativas
medibles hay que tener estadisticas de
calidad, que ademas sean considera-
das creibles por los ciudadanos.

La visién de futuro tiene que basarse
en lo mejor de nuestra propia historia
como Nacion, pero a la vez debe con-
siderar las experiencias de otros paises
que han avanzado en la construccién
de sociedades modernas y justas en
lo econdmico, social e institucional.
Debe aclararse que tomar otros paises
como referencia es muy diferente de
adoptarlos como “modelo” Si bien
otros paises pueden servir como hi-
tos de comparacion en ciertas dimen-

siones, cada pais debe buscar su propio
camino a partir de su historia y circun-
stancias individuales, y asi desarrollar
su propio perfil y personalidad.

Finalmente, también es importante
reconocer que el mundo cambia per-
manentemente, asi como las oportu-
nidades y desafios para la Argentina
en ese contexto. El panorama global de
los préximos afos va a ser complejo,
como resultado de las repercusiones
de la crisis mundial que se insinué
a mediados de 2007 y tomé mayor
fuerza con la quiebra del banco de in-
version Lehman Brothers en septiem-
bre de 2008. Esta crisis, la peor a nivel
mundial desde la Gran Depresion de
los afios 1930s, todavia tiene un tiem-
po por delante para quedar resuelta y
las aspiraciones que nos planteemos
como Nacion no pueden ignorar ese
contexto. De todas maneras, la necesi-
dad de plantearse objetivos es, en al-
gun sentido, independiente de ese
contexto, aunque su implementacién
va a ser obviamente influida por el
mismo: como pais no conviene auto-
limitarse a priori en las metas en an-
ticipacion de afos dificiles, aunque si
se necesita ir modulando las expecta-
tivas temporales respecto de su con-
secucion, asi como ir adaptando los
instrumentos necesarios para alcanzar
dichas metas, en funcién de la evolu-
cion del contexto internacional.

Para todo esto se necesita un didlogo
y un debate inteligente y respetu-
0s0, que reconozca lo hecho, pero
que también identifique las falen-
cias actuales y las tareas pendientes,
que incluyen temas no menores que
necesitan ser abordados. Este didlogo
y debate es particularmente necesario
considerando, como se dijo, que la sit-
uacién econdmica y geopolitica mun-
dial presenta importantes desafios y
problemas. Siempre existe la posibili-
dad que el marco internacional de los
proximos afios ponga obstaculos para
hacer de la Argentina una nacién de-
sarrollada. Lo que seria imperdon-
able es que por incapacidad, o por
divisiones subalternas, ni siquiera nos
planteemos un didlogo como Nacién
para llegar a serlo.
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Introduccion

En este trabajo analizamos los principales desafios que plantea la ac-
tual corriente de ingresos de capital a las economias de América Latina
(AL). En el pasado, varios paises de la region confrontaron contextos
internacionales similares y sufrieron crisis externas y financieras con
elevados costos econémicos y sociales. Si bien la continuidad de las ac-
tuales tendencias podria deteriorar considerablemente la robustez ex-
terna de las economias y derivar en crisis como en el pasado, ésta no
parece la principal amenaza que enfrenta la region.

Argumentamos en este articulo que el mayor peligro es que los ingresos
de capital aprecien excesivamente los tipos de cambio real (TCR)1,
daiien la rentabilidad de los sectores manufactureros y de servicios
dinamicos y como consecuencia, contraigan el empleo y debiliten las
posibilidades de desarrollo econémico de la region.

El trabajo esta dividido en cinco partes. Sigue a esta introduccion una
seccion en la que analizamos las condiciones externas de las economias
de ALy exponemos nuestras conjeturas respecto a su continuidad en el
futuro. En la tercera seccidn, revisamos el comportamiento de los TCR
de los paises en las ultimas dos décadas.

A la luz de esa evolucion evaluamos los niveles actuales y concluimos
que en su mayoria los TCR se encuentran sobrevaluados. En la cuarta
seccion mostramos que la apreciacion de los TCR ha redundado en una
importante pérdida de rentabilidad de los sectores manufactureros de
los paises de la region.

Mostramos también indicios de un deterioro relativo en la performance
de los sectores manufactureros de los paises afectados por la pérdida de
competitividad externa. Finalmente, en la quinta seccion desarrollam-
os una propuesta de politica macroeconéomica apta para contrarrestar

los Pprocesos en curso.

! Seguimos la convencién latinoamericana de definir el tipo de cambio de cambio nominal como el precio doméstico de la moneda extranjera. En con-

secuencia, un TCR mas alto (bajo) implica una depreciacion (apreciacion) real.
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|. Esto recién comienza

Parece evidente que los grandes flujos de capital que estan reci-
biendo los paises de mercado emergente (PME) estan influidos
actualmente por los altos diferenciales de rendimiento con res-

pecto a los paises avanzados (PA).

Las bajas tasas de crecimiento en gran parte de los PA y las bajas
tasas de interés en esos paises son fendmenos seguramente tran-
sitorios. Cabe esperar que los rendimientos reales y financieros
se eleven en los PA en el futuro. Sin embargo, conjeturamos que
persistira una diferencia significativa en los rendimientos reales.

Aunque la correlacién que mostraron los ritmos de crecimiento

GRAFICO 1

de los PME y los PA desde los afios 80 persistié (e incluso se in-
crementd) en los afios 2000 (IMF, 2010), las tasas de crecimiento
de los PME se despegaron significativamente de las de los PA en
los afios 2000, por primera vez desde el inicio del proceso de glo-

balizacidn financiera.

Ese diferencial en los ritmos de crecimiento se mantuvo durante
y después de la crisis global y hay razones para conjeturar que
las altas tasas de crecimiento que han venido experimentando
los PME desde comienzos de los afios 2000 persistiran en el fu-

turo previsible.

FLUJOS DE CAPITALES NETOS AMERICA LATINAY EL CARIBE
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Ademas de los diferenciales en los rendimientos reales y financie-
ros, los flujos de capital hacia los PME estdn determinados tam-
bién por una gran reduccion del riesgo percibido. Por ejemplo, las
primas de riesgo pais de las economias en desarrollo siguieron
una trayectoria descendente desde fines de 2002 y a mediados de
2005 se ubicaron por debajo del minimo registrado en el periodo
previo a la crisis asidtica de 1997-98. A principios de 2007, el pro-
medio de las primas de riesgo alcanzé su minimo histdrico en un
nivel que era significativamente inferior al observado antes de la
crisis asidtica y también significativamente por debajo del spread
de los bonos de alto rendimiento de Estados Unidos. Las primas
de riesgo pais tendieron a elevarse desde mediados de 2007, pero
adn asi, antes de la quiebra de Lehman Brothers, las primas de
riesgo de las economias de mercado emergentes eran similares

a los niveles que predominaban en los mejores momentos del
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periodo previo a las crisis asiaticas. Por otro lado, el contagio fi-
nanciero del colapso que sigui6 a la quiebra de Lehman Brothers
fue breve y en 2009 muchos paises en desarrollo recuperaron el
acceso al crédito internacional a tasas de interés relativamente ba-
jas. Las primas de riesgo continuaron reduciéndose durante 2009
y 2010 para ubicarse nuevamente en niveles inferiores a los de los

momentos mds favorables de la década de los noventa.

Puede verse en el Gréfico 2 que la prima de riesgo media de AL
acompafi6 la evolucion descrita del promedio de las economias
emergentes, aunque la reduccién de la prima media latinoameri-
cana en la primera mitad de los 2000 fue mas pronunciada, prin-
cipalmente por las altas primas que exhibian Argentina y Brasil al

comienzo de la década.
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GRAFICO 2

PRIMAS DE RIESGO PAIS DE LOS MERCADOS EMERGENTES
Y SPREAD DE BONOS DE ALTO RENDIMIENTO DE EE.UU.
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La reduccion de los riesgos percibidos esta asociada con cambios
importantes en las modalidades de integracion financiera inter-
nacional de los PME en los afos 2000, con respecto a las carac-
teristicas dominantes en los treinta afos previos. Los cambios
comenzaron a producirse después de las crisis asidticas y rusa de
1997-98 (Frenkel y Rapetti, 2010a). Describimos a continuacion

los rasgos novedosos mas destacables.

En primer lugar, la generacién de superavits de cuenta corriente o
la reduccién de los déficits previos en muchos PME (cuyo resul-
tado global fue la inversion de la direccion de los flujos netos de

capital entre PME y PA que caracterizé los treinta aios previos).
Esta configuracion persistié después de la crisis global. En se-
gundo lugar, la acumulacién de cuantiosas reservas en un gran
namero de economias en desarrollo. Este rasgo también persistié
después de la crisis global. Por ultimo, la adopcién en muchas
economias de regimenes cambiarios flexibles (con distintos gra-

dos de administracién).

Apuntamos brevemente los efectos de esos cambios sobre los
riesgos percibidos. Superavits de cuenta corriente y reservas in-
ternacionales voluminosas son indicadores de robustez externa.
En los afios 2000, la “clase” de activos de mercados emergentes se
hizo més heterogénea y muchos de estos activos corresponden a
economias robustas. Esto contribuy¢ a disipar la segmentacion
de los activos de mercado emergente y redujo sensiblemente los
riesgos de contagio y comportamientos de manada con respecto a
esta “clase” de activos, de modo que la reduccion del riesgo perci-
bido se extendié también a los PME que continuaron deficitarios

o no flexibilizaron sus regimenes cambiarios.

BI hasta noviembre

Los regimenes cambiarios de flotacién administrada permiten a
la autoridad monetaria intervenir y acumular reservas, para evi-
tar o atenuar tendencias a la apreciacion, cuando las condiciones
de la cuenta corriente y/o los flujos de capital dan lugar a la pre-

siéon vendedora de moneda internacional.

Asi ocurrié en muchos PME en el periodo 2002-2008. La dispo-
nibilidad de reservas, bajo cualquier régimen cambiario, reduce
el riesgo de default de deudas publicas o privadas por insuficien-
cia de liquidez internacional, por ejemplo, frente a un sudden
stop. Pero la combinacion de flotacion administrada mas abun-
dantes reservas tiende a reducir el riesgo también por otras vias.
Frente a un shock externo negativo, la flexibilidad cambiaria da
lugar que el tipo de cambio se devaltie contribuyendo al ajuste
de la economia al cambio de condiciones externas. En este caso,
la disponibilidad de reservas permite la intervencién vendedora
para controlar la devaluacion y evitar el overshooting y la forma-
cién de burbujas. Esto limita el efecto patrimonial negativo sobre
bancos y empresas, particularmente en economias con sistemas
financieros parcialmente dolarizados. En este contexto, la exhibi-
cion de grandes reservas otorga mayor fuerza a la capacidad del
banco central de orientar el mercado cambiario y no se requieren

entonces intervenciones vendedoras de gran magnitud.

La combinacién de cuentas externas robustas, disponibilidad
de importantes reservas y flexibilidad cambiaria administrada
mostrd sus virtudes en ocasién del contagio de la crisis global.
Efectivamente, la crisis global result6 un stress-test para los PME.
Con la excepcion de un pequeio nimero de economias europeas,

ninguna economia de mercado emergente sufrio crisis externa o
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financiera y no hubo defaults. Por otro lado, el incremento de los
recursos del FMI y la flexibilizacion en la aplicacion de sus progra-
mas jugd también un papel en evitar crisis y defaults en los PME
y este renovado rol del FMI es duradero. En sintesis, los resulta-
dos del stress-test de la crisis reforzaron las percepciones de bajo
riesgo previas. En conclusion, puede razonablemente conjeturarse
que la percepcion de bajo riesgo de los PME persistird en el futuro

previsible.

Volcamos ahora nuestra atencion a América Latina (AL). En los
afios 2000, la region mostré un resultado de cuenta corriente su-
peravitario desde 2003, que se tornd en deficitario desde 2008 y
alcanzé un déficit maximo para el periodo en 2010. En realidad,
Meéxico, gran parte de las economias de América Central y el Ca-
ribe y Colombia mantuvieron cuentas corrientes deficitarias en los
aflos 2000, de modo que los agregados superavitarios regionales
mencionados resultaron de los resultados del resto de los paises
de América del Sur. En este conjunto, varias de las economias que
habian generado superavit de cuenta corriente desde 2003 se tor-
naron deficitarias desde 2008 y alcanzaron déficits méximos para
el periodo en 2010. Sin cambios en la politicas econdmicas que
alteren estas tendencias, se proyectan crecientes déficits de cuenta

corriente en estas economias (IMF, 2011a).

sRepresentan estas tendencias de los déficits de cuenta corriente
una amenaza de crisis futura similar a las que representaron en el
pasado? De hecho, el mercado financiero internacional no percibe
esos déficits de cuenta corriente como una indicacién de riesgo

creciente. Por ejemplo, los flujos de capital se intensificaron y las

GRAFICO 3

primas permanecen bajas aun en el caso de Brasil, que ya ostenta
un déficit significativo. En el pasado, los auges de influjos de capi-
tal tuvieron finales criticos cuya causa inmediata fue la insosteni-
bilidad de las deudas externas resultantes de déficits persistentes
en las cuentas corrientes. Los aumentos de las primas de riesgo
pais reflejaban las percepciones de riesgo creciente y tendian a co-
locar al pais deficitario en situaciones de trampas financieras que
desembocaron generalmente en crisis. Estos procesos se verifica-
ron en contextos de tipo de cambio fijo y escasa disponibilidad
de liquidez internacional por parte del pais endeudado (Frenkel y
Rapetti, 2009). Los contextos actuales son diferentes. Por un lado,
por la diferencia que establecen la disponibilidad de grandes re-
servas y los regimenes cambiarios de flotacién administrada. Pero
también, por otro lado, por los cambios en las estructuras de las

cuentas corrientes que tuvieron lugar en los afios 2000.

En primer lugar, en los afios 2000 las deudas externas tendieron a
reducirse muy significativamente (Graficos 3 y 4). La emergencia
de déficits de cuenta corriente bajo estas condiciones es un feno-
meno novedoso para la region, ya que desde su reincorporacion al
mercado internacional a finales de los afios 80 la region cargé con
pesadas deudas externas heredadas de la fase anterior. En princi-
pio, esto sugiere que podria experimentarse una prologada tenden-
cia de creciente endeudamiento externo antes que las relaciones
de endeudamiento alcanzaran niveles criticos semejantes a los del
pasado. Pero nuestra evaluacion de los déficits de cuenta corriente,
actuales o esperados, va mas alla de este punto y se enfoca en los

cambios de estructura en las cuentas corrientes de la region.

DEUDA EXTERNA TOTAL/EXPORTACIONES DE BIENES

Y SERVICIOS, AMERICA DEL SUR

EN DOLARES CORRIENTES

FUENTE: VER APENDICE
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GRAFICO 4

DEUDA EXTERNA TOTAL/EXPORTACIONES DE BIENES
Y SERVICIOS, MEXICO Y AMERICA CENTRAL

EN DOLARES CORRIENTES

FUENTE: VER APENDICE

Una consecuencia de la reduccion de las deudas externas es que, a
diferencia de los treinta afios previos, la cuenta de pagos a factores
del exterior tiene una componente relativamente pequefia de inte-
reses y esta explicada en gran parte por las utilidades de la inver-
sion extranjera. Los intereses de las deudas externas en moneda
internacional deben ser necesariamente pagados en esa moneda y
constituyen una partida inercial en el débito de la cuenta corrien-
te. En cambio, las utilidades de la inversion extranjera se obtienen
en buena medida en moneda local y su magnitud se devalda en
moneda internacional cuando el tipo de cambio se deprecia, por
ejemplo, en una situacion de sudden stop. Ademas, en esa situa-

cion, las autoridades pueden imponer restricciones temporarias

CUADRO 1

Costa Rica

Guatemala

México

Honduras

a las transferencias de utilidades. Por otro lado, en condiciones
normales una significativa proporcién de las utilidades de la in-
versién extranjera se destina al financiamiento de nueva inversion
(y se registra en el balance de pagos como nuevo influjo de IED),
de modo que una parte significativa del débito de la cuenta de
utilidades de la IED tiene un financiamiento mds o menos auto-
matico. En ese caso, ni la parte reinvertida de las utilidades ni el
nuevo influjo de capitales pasan por el mercado cambiario. En
consecuencia, a igual magnitud del déficit de cuenta corriente, la
fragilidad externa representada por este resultado es significati-
vamente menor que en el pasado. El cuadro 1 ilustra lo dicho en

algunas economias de AL.

INDICADORES DE FRAGILIDAD FINANCIERA EXTERNA
(COMO FRACCION DE LAS EXPORTACIONES DE BIENES Y SERVICIOS)

EN PORCENTAJES | mummmmm ANO 1999 | ANO 2010

BRASIL CHILE

Balance Cta.Cte -459 -20.3 05 47

Balance Comercial -148 -4.6 8 181

Balance Tranéfergncias 31 12 31 54
orrientes

Renta Inversion -41 -20 -14.7 -25

(Débito) 100 100 100 100

Intereses -16.3 23 -6 -19

(Débito) 39.7 114 408 74

Utilidades -24.7 178 -8.7 -23.2

(Débito) 60.3 88.6 59.2 926

Inversion Extranjera 51.8 20.7 417 185

Directa en la Economia

FUENTE: VER APENDICE

COLOMBIA MEXICO PERU
4.8 -19.4 95 -19 -179 -59
41 2 56 -41 -157 119
104 10 42 69 122 77
-16.2 -30.7 =i 53 -22.9 -284
100 100 100 100 100 100
-13.4 -81 -84 -4 215 -27
82.8 263 75.7 638 937 93
-2.8 -22.7 -2.7 -23 -1.4 -25.8
17.2 737 244 36 6.3 90.7
10.8 235 9.4 57 252 207
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Entre 1999y 20
de intereses en el débito de la

la proporcion

T ——
cuenta de renta de la inversion
pasoé de 40.8% a 7.4% en Chile;
de 82.8% a 26.3% en Colombia

y de 93.7% a 15.6% en Pefti.ta

. .r A . .
situacion de México es diferentes
La proporcion de intereses en el

débito de la cuenta de inver's'()n

se redujo mucho menos que'en

los otros paises mencionados,
pasando de 75.7% en 1999 a
63.8% en 2010.

Comentamos la informacion de Brasil para ejemplificar la inter-
pretacion del cuadro. En 1999 el déficit de cuenta corriente de
Brasil representaba - 45.9% de las exportaciones de bienes y ser-
vicios. El débito de la cuenta de renta de la inversion explicaba
casi la totalidad de ese déficit (- 41% de las exportaciones). 39.7%
del débito de la cuenta de inversion correspondia a intereses de la
deuda externa. En cambio, en 2010 el déficit de cuenta corriente
se habia reducido a -20.3% de las exportaciones, también estaba
explicado completamente por el débito de la cuenta de inversion
(-20% de las exportaciones), pero los intereses representaban so-
lamente el 11.4% del débito de la cuenta de inversion.

Entre 1999 y 2010 la proporcién de intereses en el débito de la
cuenta de renta de la inversion pasé de 40.8% a 7.4% en Chile;
de 82.8% a 26.3% en Colombia y de 93.7% a 15.6% en Peru. La
situacion de México es diferente. La proporcion de intereses en el
débito de la cuenta de inversion se redujo mucho menos que en
los otros paises mencionados, pasando de 75.7% en 1999 a 63.8%
en 2010.

En todos los casos deficitarios examinados (Brasil, Colombia,
Pert y México) todo el déficit de cuenta corriente se financia ac-
tualmente con la IED, con una alta componente de reinversion
de utilidades.

Las conjeturas expuestas arriba son mas “optimistas” que el re-
ciente informe del FMI sobre AL (IMF, 2011b). El FMI manifies-
ta preocupacion por la tendencia de las cuentas corrientes y una
fragilidad financiera doméstica creciente, causadas ambas por los
importantes influjos de capital que esta recibiendo la region. Esta
preocupacion fundamenta el cambio de posicion con respecto al
tratamiento de los flujos de capital adoptado recientemente por el
FMLI. La institucién promueve ahora una actitud prudente frente
a los influjos de capital y recomienda politicas para neutralizar o
atenuar sus efectos, incluyendo la eventual imposicién de con-
troles de capital. El mayor “optimismo” de nuestras conjeturas
podria sugerir que promovemos una orientacién mds pasiva que
el FMI con respecto a los influjos de capital y sus efectos. No es
asi. Nuestras conjeturas sugieren que las corrientes de capital que
se restablecieron después de la crisis global no son un fenémeno
transitorio y que cabe esperar que se sostengan por un periodo
prolongado. Mds precisamente, nuestra opiniéon es que en el fu-
turo previsible no parece probable que los influjos de capital se
detengan abruptamente, como en el pasado, por la emergencia
de situaciones criticas en alguno de los PME receptores de esos
flujos (lo que no implica que no podrian experimentar un sudden
stop por otra causa, por ejemplo, una nueva emergencia de un
episodio critico importante en las economias avanzadas). En
contrario de una orientacion pasiva, esa opinion nos conduce a
recomendar la aplicacién de politicas enérgicas para neutralizar o
atenuar los efectos de los influjos de capital. Creemos que la apli-
cacion de esas politicas es crucial y urgente y creemos también
que deben ser intensamente promovidas, particularmente porque
los gobiernos no perciben las tendencias actuales como una ame-

naza de crisis futura que incentive su instrumentacion.
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El fundamento de nuestra preocupacion difiere, sin embargo, al
expresado en los documentos del FMI. Se basa en que los flujos de
capital y sus efectos sobre el tipo de cambio real (TCR) involucran
principalmente una amenaza sobre la economia real, sobre el de-
sarrollo y el empleo, generando tendencias negativas dificilmen-
te reversibles que demoran en hacerse claramente perceptibles
y que no asumen formas criticas (a diferencia de las tendencias
en las finanzas o el balance de pagos). Dicho en forma sintética,
nuestras conjeturas nos conducen a estar mas preocupados por la
enfermedad holandesa (EH) que por los riesgos de nuevas crisis
financieras y externas.

Sin embargo, las conjeturas sobre el futuro, las expuestas arriba y
todas ellas son inciertas. Es incierta, por ejemplo, la persistencia
de los términos de intercambio favorables experimentados en los
2000 por las economias de América del Sur que estd implicita en
nuestros comentarios sobre sus cuentas corrientes. También es
incierta la durabilidad de la novedosa insercion financiera inter-
nacional de los PME. Los gobiernos deben tener bien presente
estas incertidumbres.

Al respecto, dos principios deberian guiar las politicas econémi-
cas. El primero es incluir en su disefio todos los elementos ne-
cesarios para asegurar el objetivo propuesto frente a diferentes
escenarios futuros imaginables. El segundo es minimizar el dafio
que provocarian las medidas disefiadas si todas las conjeturas so-
bre las que estdn basadas resultan erradas a posteriori.

La prudencia frente a la incertidumbre aconseja medidas para
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neutralizar o atenuar los efectos del auge de ingresos de capital.
Esas medidas deben adoptarse no solamente para evitar la forma-
cién de burbujas en los precios de los activos locales y mantener
bajo control la inflacidn, sino también porque no adoptarlas po-
dria conducir a crisis financieras y cambiarias y consiguientemen-
te, a un dano de gran magnitud, si se modificaran negativamente
los términos de intercambio o las condiciones del financiamiento
internacional. En este aspecto coincidimos plenamente con la
posicion adoptada poco tiempo atras por el FMI, tal como esta
expresada en diversos documentos recientes de la institucion.

Sin embargo, la misma prudencia en el disefio de las politicas
deberia generalizarse a todos los efectos del auge de influjos de
capital, incluyendo los efectos de una apreciacién relativamen-
te prolongada del TCR sobre el crecimiento, la actividad indus-
trial y el empleo. Estos efectos reales deben tomarse en cuenta
en pie de igualdad con los riesgos de crisis financieras o externas
porque son dificilmente reversibles. La inversion en la industria
es mayormente irreversible y la pérdida de competitividad de la
industria resultante de varios afios de apreciacion del TCR (atn
cuando sea transitoria) produce destrucciéon permanente de ca-
pital organizacional y humano. Mds aun, la prudencia en el tra-
tamiento de los efectos reales de una apreciacion mds o menos
prolongada es recomendable aun en el caso en que los términos
de intercambio y las condiciones de financiamiento internacional

favorables fuesen perdurables, como discutimos en la seccion 4
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II. La evolucion de los tipos

de cambio reales

Los TCR se han apreciado sustancialmente en AL. Los graficos
siguientes muestran la evolucion de los tipos de cambios reales
bilaterales con Estados Unidos entre 1990 y 2010.

Senalemos en primer lugar que hay una nitida diferencia entre
las dindmicas en América del Sur, por un lado, y las dindmicas en
Meéxico, América Central y el Caribe, por otro. En América del
Sur, los TCR tendieron a apreciarse desde comienzos de los afos
noventa hasta el momento en que los paises recibieron los impac-
tos reales y financieros del contagio de las crisis asidticas y rusa
de 1997-1998. Para enfrentar el shock, Brasil, Colombia y Chile
adoptaron en 1999 regimenes de flotacion e inflation targeting.

Pert ya contaba con un régimen cambiario de flotacion adminis-

GRAFICO 5

trada desde comienzos de los anos 90 y adopté formalmente la
politica de inflation targeting en 2002. Argentina y Uruguay man-
tuvieron tipos de cambio fijos y TCR apreciados hasta las crisis de
2001-2002, cuando pasaron a regimenes cambiarios de flotacion.
En todos los casos los TCR tendieron a depreciarse desde fines de
la década de 1990: desde 1999 en Brasil, Colombia, Chile y Pert
y desde 2002 en Argentina y Uruguay. En todos los casos los TCR
alcanzaron sus maximos en 2002-2003, para experimentar pos-
teriormente una comun tendencia pronunciada a la apreciacién.
Perti comparte con el resto de América del Sur los rasgos estiliza-

dos de la dindmica del TCR, pero menor volatilidad.

TIPOS DE CAMBIO REALES BILATERALES CON ESTADOS UNIDOS,

AMERICA DEL SUR

(100=2000)

FUENTE: VER APENDICE

I
Argentina

Perv

I
Brasil

I
Chile

Uruguay

Colombia
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GRAFICO 6

TIPOS DE CAMBIO REALES BILATERALES CON
EEUU. AMERICA CENTRAL, MEXICO Y EL CARIBE

El Salvador

(100=2000)

Guatemala

Nicaragua

Republica Dominicana

Panama
I
México
I
Costa Rica
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FUENTE: VER APENDICE
Algunos puntos merecen destacarse: ®  Cuarto, las devaluaciones de 2008-2009 representaron sola-
mente un freno transitorio de la tendencia a la apreciacion,
®  Primero, los TCR de 2002-2003 alcanzaron en cada pais el que se retomo6 en 2010.
mayor nivel de depreciacion desde la reincorporacién de la
regién al financiamiento internacional voluntario en 1990. La dindmica del TCR es bien diferente en México, América Cen-
®  Segundo, las devaluaciones reales incidieron significativa- tral y el Caribe. Como puede verse en el Grafico 6, los TCR fueron
mente en los resultados de las cuentas corrientes desde antes mucho menos volatiles y mostraron persistentes tendencias a la
que tuvieran efecto los aumentos en los precios de las apreciacion a lo largo de las dos décadas.
commodities. Para contar con un primer diagndstico del grado de apreciacién
) Tercero, como consecuencia de los altos TCR de 2002-2003, actual del TCR elaboramos el Grafico 7, que presenta los TCR
los TCR medios del periodo 2002-2008, pese a la tendencia a minimos de la década de los 90, los niveles medios del periodo
la apreciacién, fueron significativamente més depreciados 2002- 2008 y los TCR de 2010.

que en los afios 90.

GRAFICO 7

TIPOS DE CAMBIO REALES BILATERALES CON EEUU.
AMERICA DEL SUR, MINIMOS DE LOS ANOS 90,
PROMEDIOS 2002-2008 Y 2010

(100=2000)

I
Minimo
Promedio 2002-2008

2010

FUENTE: VER APENDICE
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Con excepcion de Argentina, los TCR se ubicaron en 2010 en
niveles similares a los mds apreciados de los afios 90. Los niveles
vigentes en 2011 son semejantes o mas apreciados que los pro-
medios de 2010.

En los Graficos 8 y 9 se muestra la dindmica de los TCR efectivos
o multilaterales de las economias de AL. En el caso de México,
América Central y el Caribe los TCR efectivos son semejantes a los
TCR bilaterales con Estados Unidos por la alta concentracion del
comercio internacional de la subregién con ese pais.

En cambio, los rasgos estilizados comunes de la dindmica de los

GRAFICO 8

TCR en América del Sur resultan en que los TCR bilaterales entre
los paises de la subregion fueron relativamente mas estables que el
TCR bilateral con Estados Unidos.

De esta manera, las pérdidas y ganancias de competitividad deri-
vadas de las variaciones de los TCR resultan mds atenuadas que
con el resto del mundo. De todas maneras, con la excepcion de
Argentina, los TCR efectivos de los paises de América del Sur en
2010 son semejantes a los niveles mas apreciados de la década de

los 90, como se muestra en el Grafico 10.

TIPOS DE CAMBIO REAL EFECTIVOS. AMERICA DEL SUR

(100=2000
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FUENTE: VER APENDICE
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GRAFICO 10

TIPOS DE CAMBIO REAL EFECTIVOS.
AMERICA DEL SUR, MINIMOS DE LOS ANOS 90,
PROMEDIOS 2002-2008 Y 2010

(100=2000)
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|ll. Los flujos de capital, la enfermedad
holandesa y el desarrollo

Los niveles actuales de TCR vy sus tendencias a la apreciacion
constituyen una amenaza para el sector industrial y el empleo.
El caso en que los ingresos de capital aprecian el TCR afectando
la actividad y el empleo en el sector industrial es cominmente se-
falado como una variante de la enfermedad holandesa (EH). El
término fue acufiado por la experiencia holandesa de descubri-
miento de gas natural en el Mar del Norte durante los afios 1960,
que derivé en una sustancial apreciacion del TCR y la contraccién
de la actividad y empleo industrial.

Hay quienes conciben a la EH como un fenémeno de equilibrio
(Magud y Sosa, 2010). Un shock positivo, como el descubrimiento
de yacimientos de un mineral preciado, el incremento sostenido de
la demanda externa de un producto agropecuario o una corriente
sostenida de inversion extranjera, implicaria un incremento per-
manente de la riqueza de un pais. La nueva abundancia de ingre-
sos en moneda extranjera determinaria una apreciacion real de
equilibrio. Con un TCR mas apreciado, algunas actividades indus-
triales se tornarian poco competitivas y se harfan inviables frente
a la competencia extranjera. Esto no serfa problematico porque
la mano de obra liberada por estos sectores seria reabsorbida por
otros sectores en expansion. En este caso, la des-industrializacion
serfa un resultado de equilibrio que implicaria una mejora en el
bienestar del pais. Con esta perspectiva, la corriente actual de in-
flujos de capital en AL, salvo en el caso que fuese transitoria, no
deberia ser objeto de mayor preocupacién para las autoridades
economicas de los paises de la region.

Sin embargo, desde la perspectiva del disefio de la politica eco-
ndmica, es imposible saber de antemano si los efectos de la con-
traccién industrial generada por la apreciacién cambiaria seran
mas adelante compensados por la expansion de los sectores de
recursos naturales o los servicios, como se asume en los modelos
de equilibrio general (que asumen pleno empleo). En otras pala-
bras, las autoridades desconocen si existen mecanismos compen-
satorios de mercado, como se asume en los modelos de equilibrio
general, y desconocen también cuales podrian ser las “fallas de
mercado” que inhabiliten la reabsorcion de la mano de obra des-
plazada y cudles deberian ser las politicas para corregirlas. Hay,
en cambio, mayor certidumbre con respecto a los efectos de una

apreciacién sostenida del TCR. Esta puede conducir a la desapa-

ricién de firmas industriales y a la destruccion de capital humano,
de know-how técnico y empresarial, de la integracion horizontal
y vertical con otras firmas y de accesos a mercados externos. Es-
tos resultados han sido racionalizados a nivel tedrico (Krugman,
1987 y Ros y Skott, 1998) y documentados empiricamente (Sachs
y Werner, 2001). Mas atn, en la historia econémica reciente de
AL hay varias experiencias de des-industrializacion, resultantes de
periodos de apreciacion real prolongada. Por ejemplo, los casos de
Argentina y Chile entre fines de los afios 70 y principios de los 80
y el de Argentina en los afios 90.?

Es aun mds problematico que la apreciaciéon del TCR y la con-
traccion del sector industrial pueden tener implicancias negativas
para el crecimiento de largo plazo. El desarrollo econdmico esta
asociado a la expansion de actividades transables “modernas’, esto
es, la industria y los servicios intensivos en conocimiento. El de-
sarrollo de estos sectores genera una variedad de externalidades
positivas que tienden a acelerar el crecimiento de la economia
(learning-by-doing, network externalities y technological spillovers).
Expanden ademds la oferta de bienes y servicios transables, redu-
ciendo asi las posibilidades de dindmicas stop-and-go y de sobre-
endeudamiento externo y crisis que atentan contra el crecimiento
de largo plazo. En este sentido, un nivel de TCR que proteja y esti-
mule estas actividades puede cumplir un rol crucial en el desarro-
llo econémico de un pais. Existe amplia evidencia econométrica
que muestra que altas tasas de crecimiento tienden a estar asocia-
das con niveles de TCR competitivos.’ En la historia econdémica de
AL también se ha observado esta asociacion: los casos mas exito-
sos en materia de crecimiento sostenido han ocurrido cuando los
gobiernos instrumentaron politicas conducentes a mantener un
TCR competitivo y estable, que estimule la produccién industrial
y las exportaciones no-tradicionales (Frenkel y Rapetti, 2010b).
La tendencia actual a la apreciacion de los TCR, aunque no repre-
sente una amenaza inmediata de fragilidad externa y crisis, podria
atentar contra el desarrollo del sector industrial, el empleo y el cre-
cimiento a largo plazo. Se concluye que el disefio de la politica eco-
ndémica deberia preocuparse no solo por el nivel de TCR que hace
sostenibles las cuentas externas en el tiempo, sino también por el
nivel de TCR que protege y estimula las actividades transables mo-

dernas y consecuentemente, el empleo y el desarrollo econémico.*

?Para el caso chileno, véase Ffrench-Davis (2004) y para la experiencia argentina con la convertibilidad, Damill et al (2002).

?Véase, entre otros, Aguirre y Calderén (2005), Gala (2008), Rodrik (2008) y Rapetti et. al. (2011).

*La nocion de que el nivel de TCR que garantiza el mantenimiento de las cuentas externas por un sendero sostenible pude diferir del nivel de TCR que
promueve el desarrollo industrial fue originalmente elaborada por Marcelo Diamand (1972). Para una presentacion reciente del mismo argumento,

véase Bresser Pereira (2010).
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Dadas las actuales condiciones externas y nuestras conjeturas so-
bre su permanencia, creemos que los niveles de TCR que parecen
asegurar la sostenibilidad externa de los paises de la regiéon son
mas bajos (apreciados) que los que serian deseables para promo-
ver el desarrollo industrial y crecimiento de largo plazo en AL.

Resulta clave, entonces, evaluar si los sectores manufactureros de
las economias latinoamericanas estan experimentado problemas
de rentabilidad. Una forma sintética de hacerlo es utilizando como
indicador el costo laboral unitario medido en moneda extranjera
(CLUS$). El CLUS$ mide el valor del salario doméstico relativo al
salario extranjero en igual moneda, ambos corregidos por pro-
ductividad® y es, por lo tanto, un indicador de la evolucién de la
rentabilidad de los sectores transables intensivos en mano de obra,
como la industria manufacturera y los servicios transables. Una
suba (baja) del CLU$ sugiere una caida (alza) de la rentabilidad
de estos sectores. Para su calculo, usamos como proxy de la tasa
de variacion de la productividad extranjera el promedio simple
de las tasas de variacion del PIB per cépita de los Estados Unidos,
Alemania, Brasil y China. Estos paises influyen las tendencias del
crecimiento de la productividad en las zonas del délar y el euro,
América Latina y Asia, respectivamente. Constituyen, en conse-
cuencia, una aproximacion razonable de las presiones competiti-

vas que enfrentan los paises de la region.

GRAFICO 11

El Gréfico 11 muestra la evolucién del CLU$ para los paises de
América del Sur en el periodo 1990-2010. Se observa en la mayo-
ria de los casos que, tras haber alcanzado valores minimos en el
bienio 2002-03, el CLUS$ tendid a incrementarse sostenida y sus-
tancialmente. En los casos de Colombia, Chile y Brasil, los valores
de 2010 resultan significativamente superiores a los maximos al-
canzados en los afios 90: +68%, +38%, y +12%, respectivamente.
Esta evidencia sugiere que los sectores transables intensivos en
mano de obra en estos paises enfrentan un importante proble-
ma de competitividad y rentabilidad. Argentina, Uruguay y Pert
muestran el mismo fenémeno, pero menos acentuado. En el caso
de los dos primeros paises, el fuerte aumento del CLU$ desde
2002-03 lleva el indicador a niveles similares a los valores méxi-
mos alcanzados en los momentos previos a las devaluaciones y
crisis de principio de siglo. En Argentina, el CLU$ todavia re-
sultaba en 2010 un 7% inferior al de 2001 y en Uruguay un 7%
superior al de 1999. En Peru, el CLU$ ha mantenido una suave
tendencia alcista y el ultimo valor registrado (2009) era todavia
un 3% inferior al maximo de 1994. Para facilitar las compara-
ciones, el Grafico 12 muestra los niveles de 2010, los maximos

locales previos y el promedio de 2002-08.
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*Formalmente, CLU$ = (W / EW*)(p*/ p), donde W representa la tasa de salario nominal, E el tipo de cambio nominal, p la productividad y el asterisco
(*) se refiere al pais extranjero. Debido a la falta de estadisticas homogéneas, calculamos este estimador usando el IPC extranjero y el PIB per cipita
como proxies del salario extranjero y la productividad, respectivamente. En consecuencia, utilizamos CLU$ = (w/q)(y*/y), donde w es el salario real,
y el PIB per cdpita y q el TCR bilateral con Estados Unidos. Construido de esta manera, el estimador supone implicitamente que el salario real en el

extranjero se mantuvo constante.
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GRAFICO 12
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El Griéfico 13 presenta para los paises de América del Sur la des-
composicion de los incrementos del CLU$ entre 2002 y 2010 en
tres factores: aumento del salario real, apreciaciéon del TCR y va-
riacién del diferencial de productividad. Las barras indican la va-
riacién porcentual del CLU$ y de cada factor.®

Cabe resaltar algunos aspectos. En primer lugar, la apreciacién
del TCR ha jugado en todos los casos un papel preponderante en
el alza del CLUS. Existe, sin embargo, una diferencia importante
al respecto (que no se muestra en el grafico) entre Argentina y el
resto de los paises. En Argentina, la apreciacion del TRC resul-
t6 del diferencial de inflacién con los Estados Unidos, mientras
que en los restantes paises el movimiento del TCR ha resultado

principalmente de la apreciacion del tipo de cambio nominal, en

especial en Brasil y Colombia. En segundo lugar, se advierten di-
ferencias en el comportamiento del diferencial de productividad.
Mientras que en Brasil, Chile y Colombia, la productividad crecié
aun ritmo inferior al del grupo de paises de referencia (Alemania,
Brasil, China y Estados Unidos), enArgentina, Pert y Uruguay, lo
hizo a una tasa superior. Tercero, en Argentina los salarios reales
crecieron proporcionalmente més que el diferencial de producti-
vidad; en Pertl y Uruguay, en cambio, los salarios reales crecieron
en menor proporcion que el diferencial de productividad. Esta
diferencia en el comportamiento de los salarios reales explica en
gran parte el mayor crecimiento relativo del CLU$ en Argentina

que en Peru y Uruguay.

¢ La suma de las variaciones porcentuales de los factores explicativos coincide con la del CLU$ cuando el cilculo es hecho en tiempo
continuo. Como para la construccion del grafico se utilizaron cambios en tiempo discreto, la suma de las variaciones de los factores
no es igual a la variacion total del CLU$. Las variaciones porcentuales de los factores sugieren, de todos modos, la incidencia

relativa de cada uno de ellos sobre la variacion total del CLU$.
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GRAFICO 13
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El gréfico 14 muestra la evolucién del CLU$ para México y algu-
nos paises de América Central entre 1990 y 2010. El comporta-
miento del indicador es uniforme: el CLU$ ha venido mostrando
una tendencia ascendente desde principios de los afios 90 en todos
los paises examinados. En México, el CLUS$ de 2010 era alrededor
de 35% superior al de 1994, afio previo a la crisis del tequila. Si
ese ano se toma como referencia de un bajo nivel de rentabilidad
del sector manufacturero mexicano, entonces los niveles actuales
estarian indicando que este sector es aun menos competitivo en el
presente. La pérdida de competitividad de México y los paises de
América Central ha resultado mayormente del bajo crecimiento
relativo de la productividad. Esto se puede observar en el Grafico
15, que replica la descomposicion del Gréfico 13 para los casos de
Meéxico y algunos paises centroamericanos.

La evidencia presentada sugiere que, al menos en Brasil, Chile,
Colombia, México y los paises de América Central examinados,

la rentabilidad del sector transable se ha ido reduciendo signifi-
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cativamente en los dltimos afios. Cabria esperar que esto afecte
negativamente el desempeno de estos sectores y del empleo en la
economia. La evaluacién de la apreciacion cambiaria es proble-
matica porque los efectos negativos de la pérdida de rentabilidad
industrial demoran en manifestarse. Ante la pérdida de competi-
tividad, algunas firmas cierran (principalmente PyMES) o liqui-
dan su actividad productiva local.

Las empresas sobrevivientes adoptan estrategias defensivas (re-
duccién de personal y valor agregado local, simplificacion de li-
neas de produccién). En conjunto, la adaptacion al contexto de
TCR apreciado se traduce en un proceso gradual de contraccién
del valor agregado y el empleo industrial, cuyos efectos sobre la
actividad y el empleo agregados de la economia toman tiempo en
evidenciarse. Estd documentado, por ejemplo, que el efecto de la
apreciacion cambiaria (esto es, pérdida de competitividad) sobre
el empleo en paises de AL ha operado con un rezago de alrededor
de 2 afos (Frenkel y Ros, 2006).
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GRAFICO 14
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Cabria esperar entonces que de continuar las tendencias a la pérdi-
da de competitividad externa de los sectores transables se vaya gra-
dualmente observando una desaceleracion del ritmo de expansion
dela actividad y el empleo industrial y eventualmente una contrac-
cién. Existen, de hecho, algunos indicios que sugieren que la apre-
ciacién cambiaria y la pérdida de competitividad estan afectando
negativamente el desempeno de los sectores manufactureros de los
paises de la region. El cuadro 2 muestra la elasticidad del creci-
miento del valor agregado industrial respecto al valor agregado del
resto de las actividades, ambos medidos a precios constantes, para
los principales paises de América del Sur en dos periodos: 2002-
2005y 2005-2008. Para capturar el comportamiento tendencial du-
rante cada periodo, las tasas de crecimiento fueron calculadas me-
diante una estimacion lineal Minimos Cuadrados de las series en
frecuencia trimestral.” La seleccion de paises y periodos no es arbi-
traria. Entre 2002 y 2008, los paises de la muestra experimentaron
una expansion del PIB estable y sostenida en simultdneo con una
significativa apreciacion del TCR bilateral con Estados Unidos. La
periodizacién esta orientada a diferenciar un periodo (2002-2005)

en el que los TCR estuvieron significativamente mas competitivos

CUADRQ 2

que en el siguiente (2005-2008) para observar si la apreciacion real
esta asociada a cambios en el dinamismo del sector industrial.® A
pesar de que los TCR de estos paises se encontraban todavia mas
apreciados en 2010, optamos por no extender el andlisis hasta di-
cho ano debido a que la contraccion internacional de la actividad
econdmica en 2009 introduce “ruidos” en las series que hacen mas
compleja la interpretacion de los resultados.

De acuerdo a lo discutido en esta seccidn, si el nivel del TCR influye
positivamente en el desarrollo del sector industrial, ante una apre-
ciacion real significativa se deberia observar un empeoramiento en
la performance de dicho sector relativo al del resto de los sectores.
En otras palabras, se deberia observar una reduccion en la elastici-
dad del crecimiento del sector industrial respecto al crecimiento de
los sectores restantes. La evidencia del cuadro 2 es coincidente con
esta prediccion: en todos los paises se observd una desaceleracion
relativa del ritmo de crecimiento del sector industrial. En linea con
esta evidencia, se observa una correlacion positiva entre las magni-
tudes de reduccion de la elasticidad y de apreciacion del TCR. Por
ejemplo, Pert es el pais de América del Sur en el que la apreciacién

del TCR y la caida de la elasticidad fueron menores.

ELASTICIDAD DEL CRECIMIENTO DEL VALOR AGREGADO INDUSTRIAL
RESPECTO DEL VALOR AGREGADO DEL RESTO DE LOS SECTORES

ARGENTINA BRASIL
2002-2005 148 178
2005-2008 091 123

FUENTE: VER APENDICE

El grafico 16 muestra la evolucion del TCR bilateral con Estados
Unidos y dos indices que caracterizan la evolucién relativa de la
performance del sector industrial en Brasil entre principios de 2000
y de 2011. La linea verde grafica el volumen fisico de exportaciones
industriales sobre el correspondiente a las exportaciones primarias.
La linea roja hace lo mismo con el valor agregado industrial (VA1)
a precios constantes y el valor agregado de las actividades restantes
(VAr), también a precios constantes.” La performance del sector
industrial brasilefio aparece influida por la evolucién del TCR con
un rezago de alrededor de 2 anos."” Es interesante observar como la
mejora relativa de las exportaciones industriales y de la produccion
industrial entre mediados de 2003 y mediados de 2005 fue prece-

COLOMBIA CHILE PERU
133 114 1.28
0.64 0.70 1.07

dida por una significativa depreciaciéon del TRC, iniciada en el pri-
mer semestre de 2001. De modo similar, al proceso de apreciacion
del TCR iniciado a mediados de 2004 le sigue un deterioro relativo
en la performance de las exportaciones y produccién industrial,
iniciado entre fines de 2005 y principios de 2006. Esta peor perfor-
mance relativa continda hasta finales del periodo bajo andlisis en
paralelo con el proceso de apreciacion del TCR.

El caso brasilefio ilustra elocuentemente lo que a nuestro
juicio constituye un peligro importante que las economias
de AL enfrentan actualmente en relacion con la apreciacion
cambiaria sostenida y sus efectos nocivos sobre la actividad
de los sectores manufactureros.

’Concretamente, la tasa de crecimiento g se estimo a partir de la regresion Inyt = a + gt + et, donde y corresponde a valor agregado a precios constante,

arefiere a una constante, t a trimestre y e a un término de error aleatorio.

8Comparado con 2005-2008, en 2002-2005 el TCR bilateral de Argentina fue un 25% mayor, en Brasil un 48%, en Colombia un 26%, en Chile un 21%,

mientras que en Pert s6lo un 7%.

°Para evitar fluctuaciones estacionales, ambos indices fueron calculados usando observaciones anualizadas tanto de exportaciones como de valores

agregados.

10 E] coeficiente de correlacion entre el TRC rezagado 2 afios y los indices de exportaciones y actividad industrial es de 0,73 y 0,84, respectivamente.
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GRAFICO 16

BRASIL: INDICES DE TCR BILATERAL CON EEUU, EXPORTACIONES
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V. Una politica macroeconomica
orientada al desarrollo

En su mayoria, los paises de AL han progresado considerable-
mente en la conduccidn de sus politicas macroeconomicas. Lue-
go de experimentar altas tasas de inflacion durante los aiios 70
y 80, los paises articularon politicas que lograron estabilizar los
precios. La estabilizacion se logré en muchos casos mediante la
instrumentacion del tipo de cambio como ancla nominal, lo que
derivo en significativos atrasos cambiarios y crisis externas duran-
te los afos 90". Probablemente la ensefianza mas importante que
dejo esa década fue que para lidiar con flujos de capital volatiles y
evitar crisis externas, la politica macroeconémica requeria —ade-
mas de orden fiscal y monetario- una combinacion de flexibilidad

cambiaria y acumulacion de reservas internacionales. Asi, en los

anos 2000 varios paises de la regién'? instrumentaron politicas ma-
croecondmicas que combinan prudencia en el manejo fiscal, una
politica monetaria con esquemas de metas de inflacién, una poli-
tica cambiaria de flotacién administrada y la acumulacién preven-
tiva de reservas. Con esta configuracion macroecondmica, estos
paises lograron mantener niveles bajos de inflacién y transitaron
sin mayor dificultad el stress-test de la crisis financiera internacio-
nal de 2008-09, evitando recesiones prolongadas y crisis externas
y financieras.

A nuestro juicio (y el de muchos otros analistas), la mayor debili-
dad de esa orientacion de politica macroeconémica es que el TCR

tiende a ser muy volatil y a exhibir un sesgo hacia la apreciacion.

' Podria hablarse de una larga década de los anos 90, que se iniciaria con el plan de estabilizacion mexicano en 1988 y finalizaria con la crisis de la

convertibilidad argentina a finales de 2001.
2 Incluimos en este grupo a Brasil, Chile, Colombia, México y Pert.

3Véase Frenkel (2007 y 2008) para una derivacion mas precisa de las condiciones de sostenibilidad de la politica de esterilizacion.
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Este comportamiento del TCR, al reducir y hacer mas volatil la ren-
tabilidad de los sectores transables dindmicos, dificulta su expan-
sién y la acumulacion de capital fisico y humano, desalentando el
desarrollo econémico. Creemos, entonces, que el manejo de la po-
litica macroecondmica debe incorporar como objetivo intermedio
el mantenimiento de un TCR competitivo y estable. La necesidad
de orientar la politica macroecondmica en esta direccion resulta
prioritaria en el presente contexto de auge de influjos de capital
a la region, pues como mostramos arriba, uno de sus efectos ha
sido apreciar significativamente los TCR. Nuestra conjetura sobre
la probable persistencia futura de los flujos de capital nos lleva a
pensar que las presiones a la apreciacién pueden continuar e inten-
sificarse. A continuacion, esbozamos las principales caracteristicas
de una politica macroeconémica apta para confrontar los proble-
mas que presenta este contexto.

En primer lugar, dada la multiplicidad de objetivos -inflacion,
empleo y el TCR como meta intermedia, apuntando al desarrollo
de los sectores transables dindmicos- la orientacién propuesta re-
quiere la coordinacion de las politicas cambiaria, monetaria, fiscal
y salarial. Como el nivel del TCR es una de sus metas, la politica
cambiaria —a través del manejo del tipo de cambio nominal- esta
orientada a ese fin. La meta de la politica cambiaria es sefializar una
tendencia estable del TCR a nivel competitivo, que en un régimen
de flotacién administrada es compatible con la flotacion del tipo
de cambio en el corto plazo. En contextos de movilidad de capital,
como es el caso en los paises de AL, una politica cambiaria activa
limita la efectividad de la politica monetaria para influir sobre el
ritmo de la demanda agregada. Como discutimos a continuacion,
esto no significa que la politica monetaria es enteramente pasiva,
sino que no es completamente auténoma. Consecuentemente, el
rol de la politica fiscal para suavizar el ciclo econdmico y mantener
estabilidad de precios es crucial (Frenkel, 2008 y Rapetti, 2011).
Esta es una diferencia con el esquema de metas de inflaciéon con-
vencional, en el cual todo el peso del control de la demanda agre-
gada recae sobre la politica monetaria.

En segundo lugar, en el esquema propuesto las politicas moneta-
ria y cambiaria son ambas activas. Su instrumentacion simultdnea
requiere de intervenciones esterilizadas y controles a los flujos de
capital. Como los activos domésticos y externos son sustitutos im-
perfectos, las intervenciones cambiarias esterilizadas son efectivas
para manejar simultdineamente el tipo de cambio nominal y la
tasa de interés doméstica. Las intervenciones pueden interpretarse
como dos instrumentos que se utilizan secuencialmente. Primero,
para evitar la apreciacion del TCR, la intervencién compradora en
el mercado de cambios mantiene el tipo de cambio en el nivel de-
seado y expande la cantidad de dinero. Luego, la esterilizacion en el
mercado monetario absorbe la liquidez creada por la intervencion
cambiaria para mantener la tasa de interés en su nivel deseado. El
problema préctico relevante es si las intervenciones esterilizadas
son sostenibles en el tiempo, dado que podrian generar un costo
cuasi-fiscal explosivo. En contextos en que la tasa de interés do-

mestica es relativamente baja, la intervencion (compradora) esteri-

lizada es sostenible y efectiva’. La posibilidad de manejar simulta-
neamente las politicas cambiaria y monetaria exclusivamente con
intervenciones esterilizadas depende de la magnitud de los influjos
de capital. Para facilitar su efectividad, especialmente si los flujos
son muy voluminosos, se requiere la aplicacion de controles a la
entrada de capitales.

En AL, la magnitud actual de los flujos de capital con relacién al
tamario de los sistemas monetarios y financieros nacionales, el ta-
mafio del mercado cambiario y el espacio disponible de la politica
fiscal, pueden limitar la potencia de la intervencion esterilizada, in-
cluso si esta es ayudada por regulaciones a los influjos de capital y
por la politica fiscal con compras de divisas con superavit. Ademas,
las regulaciones de los influjos de capital no son totalmente efecti-
vas, particularmente en economias como las de AL que abrieron
completamente su cuenta de capital en el pasado y no pretenden
cerrarla (porque no es deseable y porque resultaria imposible en
la practica).

En consideracion a que cada una de las politicas mencionadas pa-
rece insuficiente por si misma para neutralizar los efectos de los in-
flujos de capital, es razonable recomendar que sean instrumentadas
simultdneamente, en conjunto y en forma coordinada. En particu-
lar, la coordinacion entre las autoridades econdmicas y los bancos
centrales (ausente en muchos paises de AL) parece imprescindible
para optimizar los efectos de las politicas y neutralizar las presiones
ala apreciacion del TCR.

En algunos circulos se manifiesta escepticismo respecto a la efec-
tividad de las intervenciones compradoras de los bancos centrales.
Algunos documentos recientes del FMI, por ejemplo, desaconsejan
las “intervenciones tempranas” y recomiendan intervenir solamen-
te cuando el TCR ha experimentado una apreciacion suficiente
como para disipar las expectativas de una ulterior tendencia a la
apreciacion. Esta postura asume implicitamente que los agentes
“conocen” el tipo de cambio de equilibrio y tienen expectativas de
que la evolucion del mercado llevara inexorablemente el tipo de
cambio en esa direccion. Es en cierta medida curioso. Los mismos
documentos del FMI alertan sobre la formacién burbujas en los
precios de los activos locales y la moneda doméstica es un activo
entre otros. ;Porqué descartar que las tendencias a la apreciacion
experimentadas sean resultado de burbujas en los mercados de
cambio? La observada debilidad de los efectos de algunas inter-
venciones recientes para alterar significativamente las tendencias
a la apreciaciéon podria explicarse porque dichas intervenciones
han sido incapaces de modificar las expectativas de los agentes.
En cambio, intervenciones contundentes del banco central, que
manifiesten claramente la voluntad de las autoridades de alterar la
tendencia del tipo de cambio, pueden influir en las expectativas y
reducir consecuentemente las presiones vendedoras y los influjos
de capital. En la orientacién de politica propuesta, el objetivo de las
intervenciones debe apuntar a la modificacion de las expectativas
del mercado. Para esto, las intervenciones deben mostrar la fortale-
za de los bancos centrales y su disposicion a orientar el comporta-

miento del tipo de cambio en el medio plazo.
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Los datos de balanza de pagos, deuda exter-
na, TCR bilateral con Estados Unidos, TCR
efectivo, salarios y valor agregado industrial
a precios constantes corresponden a la base
de estadistica de la CEPAL, CEPALSTAT.
En el caso de Argentina, los célculos que in-
cluyen el Indice de Precios al Consumidor
fueron reelaborados desde 2007 utilizando
la informacién del indice IPC-7 del CEN-
DA.

Los datos de PIB per capita corresponden a
la base de World Development Indicators del
Banco Mundial.

Los datos de de exportaciones industriales
y exportaciones primarias de Brasil corres-
ponden a IPEADATA.

Los datos de TCR bilateral con Estados
Unidos en serie trimestral usados en el gra-
fico 16 corresponden al Banco Central do
Brasil.
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DESARROLLO DESPUES DE LA CRISIS

Un cambio evidente en la agenda del desarrollo esta en camino.
Tradicionalmente, esta fue una agenda nacida en el mundo desarrollado que ha sido imple-

mentada —y en realidad a menudo impuesta- en el mundo en desarrollo. Los Estados Unidos,
Europa y Japon continuaran siendo fuentes significativas de ideas y recursos economicos,
pero los mercados emergentes se convertiran en jugadores de importancia. Paises como Bra-
sil, China, India y Sudafrica seran donantes y receptores de recursos para el desarrollo y de
las mejores practicas para utilizarlos. De hecho, el desarrollo nunca ha sido algo que los ricos
concedieron a los pobres, mas bien ha sido algo que los pobres alcanzaron por ellos mismos.
Surge ahora que los poderes occidentales estan finalmente despertando frente a esta verdad,
a la luz de una crisis financiera que, para ellos, de ninguna manera esta terminada.
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La dltima vez que una depresion glo-
bal se originé en los Estados Unidos
el impacto fue devastador no sélo
para la economia mundial, sino tam-
bién parala politica mundial. La Gran
Depresion modifico el escenario para
pasar del monetarismo estricto y las
politicas del laissez faire hacia el ma-
nejo keynesiano de la demanda. Lo
que es mas importante, para muchos
ello deslegitimiz¢ el sistema capitalis-
ta, preparando el terreno para el na-
cimiento de movimientos radicales y
antiliberales alrededor del mundo.

En esta oportunidad no ha habido
un rechazo violento del capitalismo,
incluso en el mundo en desarrollo.
A comienzos del afio 2009, en el
apogeo del panico financiero global,
China y Rusia, dos estados anterior-
mente no capitalistas, dejaron bien
en claro para sus inversores locales
y extranjeros que no tenian ninguna
intenciéon de abandonar el modelo
capitalista. Ningun lider de alguno
de los paises en desarrollo ha retro-

cedido respecto de su compromiso
con el libre comercio o el sistema

capitalista global. En cambio, las de-
mocracias occidentales establecidas
son las unicas que han destacado los
riesgos de depender demasiado de la
globalizacion orientada al mercado y
han requerido mayor regulacién del
financiamiento global.

sPor qué la reaccién en los paises en
desarrollo ha sido mucho menos ex-
trema después de esta crisis de lo que
fue después de la Gran Depresion?
Por lo menos, culpan a los Estados
Unidos por la crisis. En el mundo
en desarrollo, muchos estuvieron de
acuerdo con el Presidente brasilefio
Luiz Indcio Lula da Silva cuando dijo:
“Esta es una crisis provocada por
gente blanca de ojos azules”. Si la cri-
sis financiera global enjuici6 a algun
modelo de desarrollo, este fue el libre
mercado o modelo neoliberal, que
hace hincapié en un Estado pequerio,
la desregulacion, la propiedad priva-
da y los bajos impuestos. Pocos paises
en desarrollo consideran haber adop-
tado completamente ese modelo.
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En realidad, unos afos antes de la
crisis, ellos se han estado distancian-
do de él. Las crisis financieras de fines
de 1990 en el Este Asiatico y en La-
tinoamérica desacreditaron muchas
de las ideas asociadas con el llamado
Consenso de Washington, particu-
larmente la de la confianza sin ma-
cula en el capital extranjero. En 2008,
la mayoria de los paises de mercado
emergentes han reducido su exposi-
cion a los mercados financieros ex-
tranjeros por medio de la acumula-
cién de grandes reservas de moneda
extranjera y manteniendo el control
regulador de sus sistemas bancarios.
Estas politicas aportaron aislamiento
respecto a la volatilidad econdmi-
ca global y fueron reivindicadas por
las impresionantes repercusiones en
el despertar de la crisis reciente: los
mercados emergentes han contabili-
zado mucho mejor los nimeros del
crecimiento econdémico que sus con-
trapartes en el mundo desarrollado.

Asi, la version estadounidense del ca-
pitalismo si bien no esta desprestigia-
da por completo, ya no es dominante.
En la préxima década, es probable
que los mercados emergentes y los
paises de bajos ingresos modifiquen
su enfoque de la politica econdmica,
cambiando la flexibilidad y eficien-
cia asociadas con el modelo de libre
mercado por politicas locales, inten-
tando asi contrarrestar las presiones
de la competencia y los shocks econo-
micos globales. Ellos estaran menos
focalizados en el libre flujo de capita-
les, mas preocupados por minimizar
los conflictos sociales a través de los
programas de seguridad social, y mas
activos en apoyar industrias locales.
Estaran incluso menos inclinados que
antes a adherir a la supuesta practica
de los paises mas desarrollados, cre-
yendo —correctamente- que no sélo
el poder econémico, sino también el
intelectual estd llegando a ser cada vez
mas equitativamente distribuido.
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El fetiche de la financiacion
extranjera

Uno de los aspectos centrales del viejo consenso econémi-
co precrisis fue la conjetura de que los paises en desarrollo
podrian beneficiarse sustancialmente de la mayor afluencia
de capital extranjero -lo que el economista Arvind Subra-
manian ha rotulado como “el fetiche de la financiacién ex-
tranjera” — . La idea de que el flujo libre de capital alrededor
del globo, como que el libre flujo de bienes y servicios hace
a los mercados mas eficientes, fue mas o menos dado por
sentado en los circulos politicos. En la década del 90, los Es-
tados Unidos y las instituciones financieras internacionales
como el Fondo Monetario Internacional (FMI) impulsaron
a los paises en desarrollo prestatarios a abrir sus mercados
de capitales a los bancos extranjeros y desmantelar los con-
troles del tipo de cambio.

Aunque los beneficios del libre comercio han sido bien do-
cumentados, las ventajas de la completa movilidad del capi-
tal son mucho menos claras. Las razones de esto tienen que
ver con las diferencias fundamentales entre el sector finan-
ciero y la economia “real”. Los mercados libres de capitales
pueden, en efecto, distribuir eficientemente el capital. Pero
las grandes instituciones financieras interconectadas pue-
den también tomar riesgos que imponen enormes externali-
dades negativas sobre el resto de la economia, de una mane-
ra que las grandes fabricas ni siquiera son capaces de hacer.

Una de las consecuencias paradojales de la crisis financie-
ra de 2008-2009, puede ser que los estadounidenses y los
britanicos finalmente aprenderan lo que los habitantes del
Este Asiatico dedujeron hace mas de una década: que los
mercados abiertos de capital combinados con los sectores
financieros no regulados son un desastre en espera. Cuan-
do concluy®¢ la crisis financiera asidtica, muchos politicos y
economistas de los Estados Unidos retrocedieron respecto
a su énfasis previo sobre la rapida liberalizacién y comen-
zaron a alentar la promocion “en secuencia’, esto es, esta-
blecer la liberalizacién sélo después de un fuerte sistema
regulador con una adecuada supervisiéon de los bancos.
Pero pensaron poco en si algunos paises en desarrollo eran
capaces de establecer tal regulacion répido o si podria ser
aplicado un régimen regulador apropiado. Y examinaron
la relevancia de su nuevo mensaje para su propio caso, pero
no fueron capaces de prevenir el peligro de un sector finan-
ciero en la sombra, enorme, desregulado y poderoso que
habia surgido en los Estados Unidos.



La primera consecuencia evidente de la crisis ha sido el fin
del fetiche de la financiacion extranjera. Los paises que lo
han buscado con el maximo entusiasmo, como Islandia, Ir-
landa, y otros en Europa del Este, creyeron que era el éxito
mas fuerte y enfrentan ahora las mds duras repercusiones.
Para Wall Street, los récords de fuerte crecimiento que es-
tos paises acumularon desde 2002 hasta 2007 probaron ser
hasta cierto punto un espejismo, reflejando la facil dispo-
nibilidad del crédito y los altos ratios de apalancamiento
antes que fundamentos sélidos.

Preocupandose por el cuidado

La segunda consecuencia es un nuevo respeto entre los pai-
ses en desarrollo por los beneficios politicos y sociales de
una politica social sensible. Antes de la crisis, los hacedores
de politicas tendfan a un seguro social decisivo y a progra-
mas de red de seguridad a favor de estrategias que desta-
caran la eficiencia econémica. El Presidente de los Estados
Unidos Ronald Reagan y la Primer Ministro britanica Mar-
garet Thatcher, llegaron al poder a fines de los 70 y en los 80
atacando el moderno estado de bienestar, y muchas de sus
criticas fueron bien recibidas: las burocracias estatales se
habian convertido en ineficientes y sumamente abultadas
en muchos paises y se habia afirmado una mentalidad de
tener derecho a algo. El Consenso de Washington no nece-
sariamente rechaza el empleo de la politica social, pero su
foco en la eficiencia y la disciplina fiscal conduce a menudo
a cortes en el gasto social.

Sin embargo, lo que hizo la crisis fue subrayar la inestabili-
dad inherente en los sistemas capitalistas —incluso uno tan
desarrollado y sofisticado como el de los Estados Unidos-. El
capitalismo es un proceso dindmico que regularmente pro-
duce victimas que pierden sus trabajos o ven amenazados
sus medios de vida. Durante la crisis y su secuela, los ciuda-
danos han esperado que sus gobiernos provean algin nivel
de estabilidad ante la incertidumbre econdmica. Es esta una
leccion que los politicos en las democracias de los paises en
desarrollo probablemente no olviden; la consolidacion y le-
gitimidad de sus fragiles sistemas democraticos dependeran
de su habilidad para lograr una mayor proteccion social.

Consideremos cdmo la Europa continental ha reaccionado
en comparacion con los Estados Unidos. Hasta ahora, con
la crisis de la eurozona, Europa occidental experimenté una
recuperacion bastante menos dolorosa gracias a su sistema
mas desarrollado de gasto social contraciclico automatico,
incluyendo el seguro por desempleo. En contraste, la recu-
peracion de los desempleados en los Estados Unidos hace a
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su modelo menos atractivo para los politicos en el mundo
en desarrollo, particularmente aquellos crecientemente so-
metidos a la presion politica para atender las necesidades
de la clase media.

Un buen ejemplo del nuevo énfasis puesto en la politica so-
cial se puede encontrar en China. Reaccionando frente al
rapido crecimiento en la edad de la poblacién del pais, y
sus lideres esta luchando entre bastidores para construir un
moderno sistema jubilatorio, algo que represente un cambio
respecto de la tactica tradicional de concentrarse sélo en ge-
nerar nuevos trabajos para mantener la estabilidad social y
politica. En Latinoamérica, las mismas presiones estan ter-
minando de manera diferente. Después de experimentar fa-
tiga en el despertar de las reformas liberales realizadas en los
90, que no produjeron el crecimiento esperado, la region se
ha dirigido a la izquierda en este siglo, y los nuevos gobier-
nos han incrementado el gasto social para reducir la pobreza
y la inequidad. Muchos paises han seguido el ejemplo exito-
so de Brasil y México y han instituido esquemas de transfe-
rencia de efectivo dirigidos a las familias pobres (requieren
beneficiarios que tengan hijos en la escuela o cumplan otras
condiciones). En Brasil y México, este enfoque ha contribui-
do a la primera declinacién visible de la desigualdad de los
ingresos en muchos afios y ha ayudado a las familias pobres
a hallar refugio ante la crisis reciente.

La pregunta, entonces, es si programas como estos que tie-
nen como destinatarios a los pobres (y asi mantienen los
gastos fiscales sorpresivamente bajos) tendran dificultades
para atraer apoyo de largo plazo a partir del crecimiento
de la clase media de la regién, y como estas y otras eco-
nomias emergentes, incluyendo China, administrardn los
costos fiscales de mas salud universal, jubilacién y otros
programas de seguro social. ;Estaran mejor manejando los
problemas asociados con estos programas universales de
mejoras no consolidados, la clase de problemas que estan
ahora enfrentando Europa y los Estados Unidos, como la
edad de sus poblaciones?
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La mano visible

La tercera consecuencia de la crisis ha sido el nacimiento de
una nueva ronda de debates sobre la politica industrial -la
estrategia de un pais para desarrollar sectores industriales
especificos, tradicionalmente a través de proteccion, crédi-
to barato o subsidios, 0 mediante la administracion estatal
de bancos de desarrollo-. Tales politicas fueron castigadas
como fallas peligrosas en los 80 y los 90, por sostener in-
dustrias ineficientes con un alto costo fiscal. Pero la crisis y
la respuesta efectiva de algunos paises ante ella, es probable
que apoye la nocién de que tecndcratas competentes en
los paises en desarrollo son capaces de manejar eficiente-
mente complicaciones en los sectores productivos. Brasil,
por ejemplo, usé su banco de desarrollo apoyado por el go-
bierno para asignar crédito rapidamente a algunos sectores,
como parte de su programa de estimulo inicial para mane-
jar la crisis, y China hizo lo mismo con sus bancos estatales.

No obstante, esta nueva politica industrial no se basa en
seleccionar ganadores o causar grandes cambios secto-
riales en la produccién. Se basa en enfocar problemas de
coordinacién y otras barreras que desalientan la inversién
privada en nuevas industrias y tecnologias, dificultades
que las fuerzas del mercado solas dificilmente puedan su-
perar. Para promover una innovadora industria de la ropa
en Africa Occidental, por ejemplo, los gobiernos podrian
asegurar un constante suministro de materiales textiles o
subsidiar la construccion de puertos para evitar acumula-
cién de productos exportables. La idea es que para bajar
algunos de los riesgos financieros iniciales o de otro tipo, y
mas sistematicamente apuntado a la infraestructura publi-
ca, los gobiernos pueden ayudar a los inversores privados a
superar los altos costos de ser los promotores e innovadores
en sectores incipientes.

En los dltimos treinta afios, las instituciones de desarrollo
en Washington han tenido la opinién de que el crecimiento
es amenazado mas por la incompetencia gubernamental y
la corrupcion que por fallas del mercado. Ahora que el ca-
pitalismo al estilo norteamericano ha caido de su pedestal,
sesta opinion podria empezar a cambiar? ;La idea de que el
Estado puede tener un rol mas activo toma mas fuerza? La
respuesta depende, en relacion con cada pais en desarrollo,
de una evaluacion de su capacidad estatal y en general de
su gobierno. Esto es asi porque la critica mas significativa
de la politica industrial nunca fue econémica, sino politica,
sosteniendo que la toma de decisiones econémicas en los
paises en desarrollo podria no estar protegida de la presién
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politica. Los criticos afirman que los gestores politicos con-
servarian las medidas proteccionistas mucho después de
haber cumplido su propdsito original de impulsar el ini-
cio de las industrias locales. Las politicas industriales, tales
como reducir la dependencia de las importaciones y pro-
mover industrias menores, aunque mas tarde ridiculizadas
en Washington, de hecho produjeron impresionantes tasas
de crecimiento econdmico en los 50 y los 60 en el Este Asia-
tico y en Latinoamérica. El problema, sin embargo, fue que
los gobiernos en esta ultima regién fueron politicamente
incapaces de desarrollar esa proteccion, y asi sus industrias
locales no pudieron llegar a ser globalmente competitivas.

Por lo tanto, los tecndcratas en los paises en desarrollo, con-
templando el uso de las politicas industriales, deben consi-
derar si es apropiado actuar asi. ;Existe una burocracia que
es suficientemente capaz y auténoma de la presion politica?
;Hay suficiente dinero para sostener un programa de ese
tipo? ;Sera posible tomar decisiones politicas duras, como
eliminar determinadas politicas cuando ya no son mas ne-
cesarias? La mayoria de los usos exitosos en politica indus-
trial se han cumplido en el Este Asiatico, que tiene una larga
tradicion de fuertes burocracias tecnocraticas. Los paises
sin tal legado necesitan ser mas cuidadosos.

Construyendo trabajo burocratico

Si los paises tienen que promover el desarrollo industrial y
proveer una red de seguridad social, necesitaran reformar
sus sectores publicos; en realidad, la cuarta consecuencia
de la crisis ha sido un doloroso recuerdo de los costos de
no hacerlo. En los Estados Unidos, las agencias reguladoras
fueron poco respaldadas, tuvieron dificultades para atraer
personal de alta calidad y enfrentaron oposicion politica.
Esto no era sorprendente: estaba implicita en la doctrina
Reagan-Thatcher la creencia de que los mercados eran un
aceptable sustituto para un gobierno eficiente. La crisis de-
mostrd que los mercados desregulados o pobremente regu-
lados pueden producir costos extraordinarios.

Los lideres en el mundo en desarrollo y en el desarrolla-
do han quedado maravillados con la notable habilidad de
China para reaccionar después de la crisis. Es el resultado
de una maquina de gestion politica estrechamente admi-
nistrada y controlada que pudo evitar las postergaciones de
un desordenado proceso democratico. Como respuesta, los
lideres politicos en el mundo en desarrollo ahora asocian
eficiencia y capacidad con sistemas politicos autocraticos.
Pero hay bastantes regimenes autocraticos incompetentes.
Lo que sitia a China en un lugar aparte es una burocracia
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que, en los mds altos niveles al menos, es capaz de adminis-
trar y coordinar politicas sofisticadas. Entre los paises de
bajos ingresos, eso convierte a China en una excepcion.

Promover sectores publicos efectivos es uno de los mas in-
timidantes desafios para el desarrollo que enfrenta el mun-
do. Instituciones para el desarrollo como el Banco Mundial
y el Departamento del Reino Unido para el Desarrollo In-
ternacional han apoyado durante los tltimos 15 afos, pro-
gramas que fortalecen los sectores publicos, promueven el
buen gobierno y combaten la corrupcion, con poco para
mostrar sobre ello. El hecho de que incluso los regulado-
res financieros en los Estados Unidos y en el Reino Unido
hayan fallado en utilizar sus poderes existentes o en man-
tenerle el paso a mercados que se desenvuelven con velo-
cidad, son un humillante recordatorio de que los sectores
publicos efectivos son un desafio que habra que mantener
inclusive en los paises més desarrollados.

sPor qué ha habido tan poco progreso en mejorar los secto-
res publicos de los paises en desarrollo? El primer problema
es que sus burocracias a menudo sirven a los gobiernos que
buscan alianzas que actien de acuerdo con el propio in-
terés, en lugar de un ideal de servicio ptblico impersonal.
Los donantes externos tipicamente no tienen la influencia
necesaria para forzarlos al cambio, con la excepcion parcial
de mecanismos tales como el del proceso de acceso de la
Unién Europea. En segundo lugar, las instituciones efecti-
vas tienen que evolucionar segun la manera local, reflejan-
do las propias realidades politicas, sociales y culturales de
un pais. El desarrollo de las burocracias impersonales en
Occidente fue el producto de un largo y doloroso proce-
so, con factores exdgenos a la economia (como la necesi-
dad de movilizar para la guerra) que jugaron un gran rol
en crear instituciones estatales fuertes (como la famosa y
eficiente burocracia de Prusia). Las instituciones que res-
ponden al imperio de la ley, raramente funcionan si son
simplemente copiadas del contexto extranjero. Finalmente,
la reforma del sector publico requiere un proceso paralelo
de construccién nacional. A menos que una sociedad tenga
un claro sentido de identidad nacional y un interés ptiblico
compartido, los individuos mostraran menos lealtad a ella
que a su grupo étnico, tribu o sistema de patrocinio.

166 | Proyeccion e Mayo




168 | Proyeccion e I

Moviéndose a la multipolaridad

Desde ahora, los historiadores pueden sefalar a la crisis
financiera como el fin del dominio econémico estadouni-
dense en los negocios globales. Pero la tendencia hacia un
mundo multipolar comenzé mucho antes, y la implosién
de los mercados financieros occidentales y sus débiles recu-
peraciones simplemente han acelerado el proceso. Incluso
antes de la crisis, las instituciones internacionales creadas
después de la Segunda Guerra Mundial para manejar los
desafios econémicos y de seguridad estuvieron bajo ten-
sion y necesitadas de reformas. El FMI y el Banco Mundial
padecieron estructuras de gobierno que reflejaban realida-
des econémicas obsoletas. Comenzando en los 90 y conti-
nuando en el nuevo siglo, las instituciones establecidas en
Bretton Woods han llegado bajo creciente presién a garan-
tizar mas poder de voto a los paises emergentes como Brasil
y China. Mientras tanto, el G-7, el grupo de elite de las seis
mads importantes democracias occidentales desde el punto
de vista econémico, mas Japén, permanecio como el comité
directivo informal del mundo cuando llegaron las conse-
cuencias de la coordinacién econémica global, incluso tan-
to como otros centros de poder que han surgido.

La crisis financiera finalmente condujo a la defuncién del
G-7 como el lugar primario de coordinacion de la politica
econdmica global y a su reemplazo por el G-20. En no-
viembre de 2008, las cabezas de Estado del G-20 se reu-
nieron en Washington, D.C. para coordinar un programa
de estimulo global —una reunién que ha crecido hacia una
institucion internacional establecida-. Desde que el G-20, a
diferencia del G-7, incluye paises emergentes como Brasil,
China e India, la expansion de la coordinacién econdmica
representa un reconocimiento tardio de un nuevo grupo de
jugadores econémicos globales.

La crisis también insufla nueva vida y legitimidad en el FMI
y en el Banco Mundial. Previamente, el FMI ha percibido
cémo esto rapidamente se ha vuelto obsoleto. Los mercados
de capital privado han provisto a los paises con financiamien-
to en términos favorables, sin las condiciones ligadas a los
préstamos del FMI. La organizacién tuvo problemas para
respaldar sus propias actividades y estuvo reduciendo su staff.

Pero la perspectiva cambi6 en el afio 2009, cuando los li-
deres del G-20 estuvieron de acuerdo en asegurar que las
instituciones de Bretton Woods tendrian 1 trillén de déla-
res como recursos adicionales para ayudar a los paises que
mejor resisten las deficiencias financieras. Paises como Bra-
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sil y China estuvieron entre los contribuyentes a fondos es-
peciales que han terminando apoyando a Grecia, Hungria,
Islandia, Irlanda, Latvia, Pakistan y Ucrania.

Al solicitar que los mercados emergentes asuman un rol de
mayor liderazgo en los negocios globales, las democracias
occidentales estan admitiendo de forma implicita que ya
no son mas capaces de manejar los negocios econdmicos
globales. Pero lo que se ha llamado “el nacimiento del resto”
no es solo sobre el poder econdmico y politico, también
tiene que ver con la competencia global de ideas y modelos.
Occidente, y en particular los Estados Unidos, ya no es per-
cibido como el Ginico centro para el pensamiento innovador
sobre politica social. Los esquemas condicionales de trans-
ferencia de efectivo, por ejemplo, primero fueron desarro-
llados e implementados en Latinoamérica. Para la politica
industrial, Occidente ha aportado muy poco pensamiento
innovador en los tltimos treinta afios. Hay que dirigirse a
los paises emergentes antes que al mundo desarrollado para
ver en la practica modelos exitosos. Y cuando esto llega a
las organizaciones internacionales, las voces y las ideas de
los Estados Unidos y de Europa se estan volviendo menos
dominantes. Estos paises emergentes —estados que se han
convertido en significantes gestores de fondos de las insti-
tuciones financieras internacionales- estdan adquiriendo un
peso mas grande.

Todo esto sefiala un cambio evidente en la agenda del desa-
rrollo. Tradicionalmente, esta fue una agenda nacida en el
mundo desarrollado que ha sido implementada —y en rea-
lidad a menudo impuesta- en el mundo en desarrollo. Los
Estados Unidos, Europa y Japon continuaran siendo fuen-
tes significativas de ideas y recursos econoémicos, pero los
mercados emergentes ahora estan entrando en este terreno
y se convertiran en jugadores de importancia. Paises como
Brasil, China, India y Sudafrica seran donantes y receptores
de recursos para el desarrollo y de las mejores practicas para
utilizarlos. Una gran parte de los pobres del mundo vive
dentro de sus limites; ellos han logrado un nuevo respeto
en la escena global en términos econdmicos, politicos e in-
telectuales. De hecho, el desarrollo nunca ha sido algo que
los ricos concedieron a los pobres, mas bien ha sido algo
que los pobres alcanzaron por ellos mismos. Surge ahora
que los poderes occidentales estan finalmente despertando
frente a esta verdad, a la luz de una crisis financiera que,

para ellos, de ninguna manera esta terminada.
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