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1. Introduccién

Las escuelas economicas en general otorgan una singular incidencia en el tratamiento del Ti-
po de Cambio Real (TCR) para que adecuadamente manipulado por los bancos centrales, sea
eficiente en su utilizacion al servicio de las politicas macroeconémicas que se tomen para indu-
cir el crecimiento, cuando no para acelerarlo. En especial en los paises estancados o0 en proceso
de desarrollo, se considera una herramienta util para motorizar la produccion, incidir en las ex-
portaciones, en la balanza comercial y de pagos, como también, para proteger las economias
domesticas de la invasion descontrolada de productos importados como del ingreso del capital
financiero, rapido para entrar y mas rapido para salir, provocando crisis en las economias de las
cuales no se recuperan en el largo plazo.

Incluso determinadas escuelas mas préximas al neo keynesianismo indican que el TCR debe
responder a las necesidades de la esfera productiva y del empleo, evitando déficit comerciales
productivos insustentables. (Huerta Gonzélez). Es tal la importancia de Ilevar a cabo una ade-
cuada politica monetaria sobre el TCR que se lo considera indispensable y determinante para el
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crecimiento econdémico, del empleo y del progreso, actuando como barrera de contencion a la
inversion especulativa y a la importacion desmesurada de productos masivos que destruyan la
industria nacional, colapsando la economia en su conjunto cuyo reflejo mas tarde se vea en la
balanza de pagos. Es mas, dichas escuelas exhortan a los bancos centrales a dejar de priorizar la
politica de estabilidad cambiaria y optar por un “tipo de cambio flexible” en torno al diferencial
de precios internos vs externos. De acuerdo con Minsky “el banco central es requerido para
apoyar los precios, los cuales deben asegurar ingresos a las empresas y evitar problemas de in-
solvencia y deflacion de deuda.” Sin rentabilidad en la esfera productiva, la inversion no se pro-
duce. Con lo cual se afirma solapadamente, que gran parte de las ganancias de las empresas de-
pende de la manipulacion arbitraria del TCR, y no de la capacidad empresarial para diferenciar
sus productos, servicios y mejorar sus precios. EI manejo flexible del TCR requiere dejar de
depender del capital financiero, regulando su entrada y salida a favor del sector real, para gene-
rar el crecimiento. “El meollo del problema del sistema financiero internacional consiste en la
movilidad del capital y en el tipo de cambio.” (Huerta Gonzéalez).

Estas teorias afines en toda América Latina como respuesta a los errores macroeconémicos
atribuidos al “neoliberalismo”, termino mal usado en detrimento del de economia libre o de
mercado, son impulsadas desde fines de los afios 90 a la fecha, y reforzadas por el impacto de
las sucesivas crisis financieras ocurridas desde el Asia, pasando por Europa y terminando con la
crisis que le explotara al presidente Obama con la quiebra del grupo AIG-Lehmann & Brothers,
estan nuevamente en boga para darle un nuevo espaldarazo al neo keynesianismo, sinbnimo de
dirigismo econdmico y control del Estado de las variables macro.

Estas escuelas refuerzan la intencidn de otorgar a las politicas fiscales y monetarias expansi-
vas el rol de salvadoras de crisis, cuando la realidad es que el gasto publico financiado con en-
deudamiento y emisién de dinero, mas alla del crecimiento verificable del PBI, fueron los cau-
santes de tales crisis, casualmente aquellas tacticas que son imputadas a sus archirrivales
academicos.

Otorgar el plécet de teoria irrefutable a la utilizacién de una herramienta econémica cuestio-
nable, aun dandole el rango de importancia superlativa a su manipulacién en pos del crecimien-
to, es cuanto menos un desliz de aquellos tecndcratas. Las consecuencias de su intervencionismo
las seguiran pagando el pueblo con méas impuestos, salarios reales mas bajos, endeudamiento
infinanciable, default en ciernes, y cierre de la economia. Tal el caso de la Argentina de inicio
de siglo XXI, cuya economia colapso quedando el pais marginado politicamente de los centro de
poder.

Un TCR alto tiene una secuencia de efectividad que se agota en el mediano plazo, dando lu-
gar, de no corregirse, a los efectos perniciosos de una economia inflacionaria y finalmente a una
nueva crisis de estancamiento. Su eficiencia se verifica solamente a la salida del ciclo recesivo
para poner en marcha lo que estaba artificialmente parado, la economia productiva en colapso de
paralisis, acechada por el desequilibrio de los precios, el peso de la deuda publica, los altos im-
puestos, y la emision monetaria descontrolada. En esa primera fase se verifica lo mejor de su
politica: Es el motor que impulsa la reactivacion.

Tiene algunos condicionantes para aplicar la dosis correcta. Hay que modificar politicas, le-
yes, intervenir en mercados, y como siempre determinar la politica de impuestos y la posicion
fiscal apropiada para que esa dosis cause los efectos deseados: nivel de actividad y empleo cre-
ciente. La politica de sostener un TCR alto tiene secuelas, no es gratuita. A traves de ella se veri-
fican ganadores y perdedores como consecuencia de su aplicacion, se transfieren recursos por un
simple decreto, se atenta contra la credibilidad de las instituciones, sobre todo cuando el valor de
la moneda doméstica depende de la calidad de las leyes que la sustentan. Lo importante es saber
si una politica tiene efectividad para todos los agentes econdémicos, y si la gente de menos recur-
sos y los indigentes de alguna manera pueden integrarse al circulo virtuoso de la produccién y el
empleo. En definitiva, si se puede esperar luego de su aplicacion y prueba posterior, que la eco-
nomia ha crecido en su conjunto y ha impactado positivamente en la calidad de vida de toda la
poblacién, medida no solo en términos cuantitativos. La politica de TCR alto beneficia a la gen-
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te de altos recursos, y perjudica a aquellos que tienen ingresos fijos. Ni que hablar de la gente de
bajos recursos e indigentes cuyos ingresos dependen de la demanda sostenida por la masa pro-
medio poblacional.

El gran desafio de una politica econdémica de largo plazo consiste en generar condiciones pa-
ra una mayor productividad que traiga aparejado mas y mejores bienes disponibles. Aqui cues-
tionaremos la eficiencia de esta politica, considerada central en el pensamiento de pos guerra.

Para el pensamiento que representa el libre mercado, ninguna manipulacion de las variables
econdmicas basadas en medidas artificiales es gratuita. Si se alteran las condiciones del mercado
como asignador eficiente de la economia, alguien pagara las consecuencias. En principio se be-
nefician los privilegiados directos por las medidas dirigistas y proteccionistas, pensando vana-
mente que mas tarde se trasladara al resto de la poblacién. Claro que para ello, las medidas que
alientan la demanda agregada artificial mediante la manipulacién del gasto pablico y la finan-
ciacion por impuestos, resta capacidad adquisitiva a muchos para adjudicarsela a pocos. Y la
financiacion inflacionaria mediante la politica laxa de los bancos centrales, terminan siempre en
caos inflacionario.

El dilema es entender si el crecimiento puede ser acelerado por medidas que tome el Estado,
0 estas seran solo benéficas para pocos, y traumaticas para quienes tenga que pagar los costos en
el largo plazo. Veremos algunas ponencias que indican que una politica de TCR alto es basica
para despegar siempre y cuando se cumplan ciertas condiciones, y cumplido su cometido, a par-
tir de alli el mercado actla con la infraestructura ya desarrollada para competir en el comercio
exterior en igualdad de condiciones. En Argentina desde mediados del siglo XX se han probado
politicas proteccionistas y desarrollistas que no han permitido la mejora del estandar de vida de
toda la poblacion, sino mas bien se han agudizado la polarizacion de la economia, la distribucion
del ingreso arbitraria, el acentuamiento de la pobreza y la indigencia, la baja calidad de la edu-
cacion y salud, graves problemas de alimentacion, insuficiencia o nulidad de servicios puablicos
elementales, etc.

El entusiasmo de los politicos por “hacer justicia social” los lleva a incrementar el gasto
publico sin contar con una financiacion genuina via cobro de impuestos, consecuencia natural
del crecimiento de la actividad econdémica. Los tiempos son méas cortos para la politica, hay ne-
cesidades acuciantes a cubrir, hay presiones de jubilados, pensionados, indigentes y excluidos
que reclaman un mejor reparto de la torta. Los sindicatos no se quedan atras en los reclamos. La
politica partidista se encarga de hacer creer que todos esos demandantes de politicas sociales
estan en condiciones de recibir una parte mayor. Pero la solucion pasa por la famosa redistribu-
cién del ingreso, que no es otra cosa que sacarle a quienes producen bienes y servicios una taja-
da mayor. Para que esta estafa no se note, a mucha gente hay que sacarles poco sin que se note,
socializando hasta limites insoportables la pobreza general.

No hay secretos en economia para agrandar la torta y que mas gente consuma y viva digna-
mente. Lo que falta no es dinero en poder del publico, lo que falta son bienes y servicios dispo-
nibles. Y toda creacion de riqueza y distribucion del ingreso surge del clasico proceso de traba-
jo, ahorro, inversion y posterior consumo. Consumir sin producir solo es posible por un tiempo
mientras exista capital disponible, ahorros realizados anteriormente o0 mediante el endeuda-
miento. Pero eso tiene un final previsible: Si los recursos no se reponen, no habra que consumir,
y quienes paguen la fiesta seran siempre la gente marginada y de ingresos fijos bajos.

En el presente desarrollo se pondran en evidencia cuales son los motivos que la teoria
econdmica tiene para sustentar el crecimiento en la politica de tipo de cambio real alto (TCR).
Eso trae aparejado el manipuleo de las variables econdémicas, los contratos entre privados, la
moneda domestica, la tasa de interés, el gasto publico, el endeudamiento local y externo, los
impuestos, etc. Todo es factible en pos de redistribuir, acordando derechos a diestra y siniestra,
olvidandose de las funciones bésicas del Estado organizado, en especial la educacién de exce-
lencia, que permita contarse con recursos humanos (RRHH) altamente calificados que trabajen
con criterio cerebro intensivo, en reemplazo de la fuerza como valor de su actividad.
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2. Los factores del crecimiento econémico

Paul Samuelson en la ultima edicion de su monumental obra “Tratado de Macroeconomia”
hace una pormenorizada resefia de lo acontecido durante los Gltimos 60 afios en las economias
capitalistas, en cuanto a las condiciones en las cuales se produjo el desarrollo, sus causas y los
efectos de largo plazo verificados.

A partir de los afios 50 se han observado modificaciones sustanciales en la oferta de bienes y
servicios, como consecuencia de cambios dispuestos en los insumos productivos:

1. El stock de capital ha aumentado en forma méas que proporcional respecto de la poblacion

y el empleo.

2. Los salarios reales han crecido, como consecuencia del aumento de la eficiencia marginal
del capital invertido. Pero la participacion de salarios en el PBI de cada pais se ha estan-
cado los altimos 20 afios.

3. Latasa de interés y la rentabilidad de proyectos y empresas se han mantenido estables.

4. La tasa de ahorro nacional y la inversion se han mantenido constantes respecto del PBI.
La tasa de crecimiento promedio verificada fue del 3% anual.

5. EI PBI ha crecido mas que proporcionalmente respecto del capital y los RRHH atribuido
a la Tecnologia en evolucion constante.

No obstante diversos factores han provocado la desaceleracion del crecimiento promedio.
Las empresas han derivado recursos autogenerados para invertirlos en mejoras ambientales, me-
didas de seguridad e higiene en la gestion productiva, etc. recursos que han sido detraidos de la
produccion. Otros factores han sustituido la inversion publica en Investigacion y desarrollo para
hacerlo en temas militares y de descubrimiento espacial. Todo esto ha afectado el crecimiento
exponencial del PBI de los paises centrales.

Todas las politicas llevadas a cabo en los paises centrales sirvieron para alcanzar el creci-
miento y la estabilidad basados en el incremento del stock de capital disponible para mejorar la
productividad, dependiendo ello de su tasa de ahorro nacional. En ese aspecto no hay secretos.

La Tasa de Ahorro Nacional promedio anual de los paises centrales en el periodo 1960-1989
fue: Japon 20,7%, Alemania 14%, Francia 13,6%, UK 7,4% y USA 7,2%. Esta tasa de ahorro
fue protegida e incentivada por politicas fiscales equilibradas y no expansivas.

Entonces debemos concluir que es condicion necesaria para iniciar una etapa de crecimiento
sostenido, que haya una importante tasa de Ahorro Nacional, apoyada en el esfuerzo de su gen-
te, en planes serios, en instituciones legales y sociales solidas y en el respeto a la propiedad pri-
vada. Eso es todo lo contrario a lo que sucede en America Latina. Se consume el poco Ahorro
Nacional, el déficit fiscal extrae gran parte de los recursos excedentes para financiar decisiones
de politica interna, no hay instituciones solidas que protejan el ahorro y los recursos de la gente,
no hay una reinversion constante de recursos excedentes en capacitacion de los RRHH y en la
adquisicion y desarrollo de tecnologias. En definitiva, las clases dirigentes no se esfuerzan en
politicas de largo plazo para motivar y sostener el crecimiento, bien sea por falta de capacidad,
de conocimientos o solo porque por razones politicas, no es conveniente para el momento.

Es consenso generalizado que el crecimiento para los proximos afios se basaran en:

1. Los recursos humanos altamente capacitados y disciplinados en tecnologias modernas,
familiarizados para trabajar en equipos multidisciplinarios, y auto controlados mediante
el analisis comparativo de estadisticas que monitorean su gestion. El entrenamiento y la
capacitacion exigen una escuela secundaria orientada a la capacitacion en el mercado la-
boral para alinearlo a la tecnologia productiva. Los RRHH deben tener capacitacion mul-
tidisciplinaria y altamente tecnificada.
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2. Recursos naturales disponibles para su explotacion.
3. Inversion en capital tecnoldgico y software y know how obtenido del mercado globaliza-
do.

Es bien sabido que los salarios se incrementan en la medida en que se incrementa la inver-
sion en capital, porque cada trabajador altamente tecnificado dispone de mas recursos producti-
vos, y de esa forma aumenta su produccion marginal. Es necesario poner énfasis en la jerarquia
educativa de los RRHH que han pasado de ser unos meros obreros industriales donde la fuerza
era mas importante que su inteligencia hasta los afios 50, a técnicos productivos donde la inteli-
gencia es el factor primordial de la produccion. Es sabido que las maquinas son ahora la que
realizan el esfuerzo productivo repetitivo y con menor margen de error.

Samuelson describe las condiciones verificadas en los paises desarrollados de como se en-
tiende el progreso, y donde esta el objetivo para que todos los recursos se destinen a su consecu-
cion. No habra desarrollo y bienestar si no se cuenta con RRHH altamente capacitados, educa-
dos, y orientados a la produccién de alta tecnologia y a los servicios de calidad. Queda implicito
en sus recomendaciones que el trabajo manufacturero de baja tecnologia, el trabajo manual y
artesanal basado en la mano de obra intensiva, en estas épocas pasé a ser un recuerdo de la his-
toria de la industria. La calidad de los productos y servicios se basan en la tecnologia producti-
va, el software disefiado para la produccion repetitiva de alta gama y sumamente confiable, y los
RRHH altamente capacitados para dirigir y controlar la produccion. Por otro lado la gran masa
laboral tendra su plena demanda en los servicios de alta calidad, dado que el esfuerzo corporal
ha sido reemplazado por el esfuerzo intelectual.

En los paises pobres y de escaso desarrollo se encuentran en un dilema: ¢Para pasar a una
economia de bienestar, es necesaria la industrializacion de la economia, cuando las condi-
ciones de produccién se basan en otro paradigma productivo? ;Cémo sacar un pais adelante
atrasado, sin métodos productivos, sin calidad de servicios, sin RRHH calificados que puedan si
quiera gozar de cierto bienestar que les asegure alimentos, salud, vivienda dignas, educacion de
nivel, progreso en sus instituciones, etc. si el paradigma ha cambiado?

Los post keynesianos tienen una respuesta: manipulando politicas fiscales, monetarias, el
ahorro nacional y el TCR se puede rapidamente conseguir el desarrollo como Japén y Alemania,
destruidas después de la guerra, o los paises asiaticos como los tigres del sur, China y la India.
Estos tuvieron su oportunidad bajo condiciones especificas para iniciar el desarrollo, y hoy in-
gresan en la competencia de alta performance en ciertos productos. Claro que para ello no solo
se necesitaron politicas, y condiciones internacionales apropiadas; el sacrificio de la poblacién
durante no menos de 20 afios fue la clave de su notable éxito. Hubo dos generaciones que se
sacrificaron en sus condiciones de vida para que sus herederos pudieran gozar del bienestar. No
hubo secretos, no hubo réapidas reconversiones productivas, el salario no crecié en términos re-
ales al afio de aplicadas las politicas. Los japoneses no salieron a disfrutar del turismo interna-
cional sino después de muchos afios de exportar mas de lo que se consumia internamente, mien-
tras tanto la corrupcion de los funcionarios fue severamente castigada. Hubo una mentalidad que
los llevo a aceptar la Gltima oportunidad que se les ofrecia. Pero todo lo hicieron ellos con sudor
y lagrimas. ¢Esas politicas son las que nuestros dirigentes estan pensando llevar a cabo?

Un pais como Argentina de mercado interno chico, de capacidad productiva limitada, que
cuenta con una Unica ventaja comparativa respecto de otros paises, como es la Agro Industria,
en un momento en el cual ha explotado el consumo de alimentos en paises hasta hace poco atra-
sados como China (1.600 millones) y la India (1.000 millones) no puede ni debe perder el tren
de la historia. El precio de los commaodities del agro ha venido creciendo los ultimos 10 afios y
se espera que siga haciéndolo por otros 10 afios mas. Alli esta la verdadera fuente de los recur-
sos para el crecimiento, para iniciar la etapa de despegue y crecimiento educativo, productivo,
de infraestructura, de generacion de actividades de alto valor agregado, de incrementar los servi-
cios exportables como el turismo, etc. Si el campo es el que va a financiar en parte el crecimien-
to, el mayor valor de las exportaciones debe ser dirigido con control hacia la inversion producti-
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va y de desarrollo de la infraestructura. Una tasa diferencial de retencion sobre las ganancias
en la medida que se aplique rigurosamente para financiar el crecimiento, sera beneficiosa
y contributiva. Eso requiere de politicas de largo plazo, leyes protectoras de la propiedad pri-
vada, instituciones solidas que defiendan y garanticen los contratos, y una moneda sana que au-
mente en proporcion al crecimiento del PBI. Y depende también de una clase dirigente que res-
pete por no menos de 20 afos esa estrategia para que surta efecto.

3. La vision keynesiana del desarrollo

El autor referido especificamente para analizar desde esta Optica (Eduardo Conesa) es un ca-
bal representante de la escuela keynesiana. Sus pares: Roberto Lavagna, Eduardo Curia y Rober-
to Frenkel, todos discipulos de Aldo Ferrer y Raul Prebisch, tienen una vision que marca la pre-
ponderancia del Estado como director econémico, como impulsor del crecimiento, como el
asignador mas eficiente de la actividad econdmica, respecto de lo que ellos sostienen como con-
tra parte: “la anarquia del mercado libre”. Algunos aspectos son positivos en cuanto a la necesi-
dad de contar con RRHH de formacion superlativa para conducir los programas publicos que
sostienen el crecimiento de largo plazo. Afirman que sin funcionarios bien entrenados, bien pa-
gos, y con politicas disefiadas por los tecndcratas, no se podra conducir el Estado a su objetivo
de desarrollo en el largo plazo.

I1. a) El rol de los recursos humanos.

Sostiene el autor que es pernicioso para el desarrollo en el largo plazo de un pais, el endeu-
damiento masivo que no deja nada en materia de capital humano, conocimientos y tecnologia.
Este tipo de crecimiento es ineficiente y termina en grandes desastres. Para el autor, ““la tecno-
logia y conocimientos importados no agregan valor” (sic), dado que los RRHH domésticos no
contribuyen en la instalacion y la produccién, requiriéndose de mano de obra especializada para
conducir la misma. En mi opinién la tecnologia importada ha mejorado los servicios telefonicos,
energia, agua, las técnicas de comercializacion masiva, la produccién de automoviles, la tecnifi-
cacion del agro, etc. lo que redundo en mejores bienes y servicios de uso local y para su expor-
tacion. Negar la importacion de tecnologia de avanzada, atenta contra el crecimiento y explota-
cién de los propios recursos. ;Como se habria actuado entonces para mejorar la explotacion de
los propios recursos, antes de llevarse a cabo las privatizaciones de los 90? El estandar de vida
de la poblacion domestica seguiria achatado y sin la posibilidad de mejorar su calidad de vida.
Los bienes que hoy se exportan han mejorado también su calidad, y eso se debe al progreso y la
incorporacion de tecnologia. Lo que ocurre con este pensamiento es que se prioriza el pleno
empleo como objetivo: es preferible que todo el mundo este ocupado realizando tareas artesana-
les de baja calidad, porque de esta forma tienen todos la oportunidad de gozar de un cierto nivel
de bienestar. Observemos los estdndares de vida de Cuba, Venezuela, Bolivia para ver como
vive la gente que se autoabastece. Es l6gico que el pais invierta en sus RRHH para mejorar su
calidad de vida, pero el motor inicial no se autogenera.

El modelo de Solow-Mankiw confirma lo que ya se sabe de antemano: Los paises que go-
zan de un mayor nivel de educacién, poseen un nivel de desarrollo superlativo. Hoy los
conocimientos materializados en la tecnologia de avanzada, provocan una calidad y eficiencia
de la produccion, que no puede ser equiparada con la forma de produccion artesanal. Para que
ello sea posible, la cultura es el factor que debe focalizarse para lograr RRHH con mayor calidad
y eficiencia a aplicar al sistema productivo. El capital tangible es consecuencia de la inteligencia
desarrollada en ese aspecto. Pero para que ello sea posible, se debe romper con el esquema fi-
loséfico de que el modelo de produccion capitalista atenta contra la filosofia de vida de la po-
blacion. Si se desea un mejor bienestar, la poblacion debera entender que la produccion artesa-
nal sera proseguida por aquellos que no participan del sistema que conduce al desarrollo.

Conesa esta convencido de que debe formarse una masa critica de profesionales destinados a
la gestion publica para conducir los destinos del pais, sin que la clase politica pervierta las poli-
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ticas publicas que se imponen desde los circunstanciales gobernantes que accedan a los poderes.
Asi se lograra llevar a cabo politicas de largo plazo convenientes a toda la poblacion, generando
confianza y previsibilidad. Las politicas publicas resultan efectivas en los paises que tienen ad-
ministraciones publicas competentes. Su ambicidn es ldgica y plausible. Lo que su pensamiento
inocente no logra captar es que quienes deben imponer esa politica de conduccion a través de
estadistas profesionalizados, son los mismos politicos que para nada estan de acuerdo con esa
filosofia. Algunos bien intencionados lo apoyaran; otros que tienen como idea que el Estado es
el coto de caza personal que una vez alcanzado, se obtiene el derecho derogar todo vestigio de
racionalidad que se oponga a sus deseos y ambiciones. Y ejemplos sobran.

I1. b) La importancia del Ahorro sobre los recursos extras generados, para su reinversion.

Al mismo tiempo el autor esta convencido que el ahorro publico es el motor del crecimiento
via la inversion de largo plazo. A un mayor nivel de ahorro corresponderd un mayor ingreso per
capita en el largo plazo. A una menor tasa de ahorro, un menor nivel de vida. Pero el objetivo
final de la economia es el consumo. Se invierte para poder consumir en el futuro. Se trabaja para
poder consumir. Esta tesis es razonable, pero merece una aclaracion. ElI aumento de la tasa de
ahorro depende de la percepcion de la gente de que el esfuerzo de no consumir en el presente,
sera premiado en el futuro. La gente ahorra para guardar para las épocas malas, 0 porque su es-
fuerzo productivo decaera, o por incertidumbre acerca del futuro mediato. Las expectativas tie-
nen una fuerte influencia en la decision que toma cada uno. Pero las expectativas no son unifor-
mes en cada agente humano. Por lo tanto habréa gente que ahorre en el presente mas que otra que
consumira debido a la causa de las expectativas o necesidades a satisfacer en el momento. Cone-
sa habla uniformando la decisidn de ahorrar, como si alguien con mayor poder imponga que hoy
corresponde a todos ahorrar, y ese mismo disponga: ahora todos a consumir. Ese alguien no es
otro que el Estado rodeado de la masa critica intelectual de economistas dirigistas que mediante
politicas publicas disponen del ahorro y el trabajo de la gente. Estamos viviendo una fiesta de
consumo por razones de conveniencia politica, debido a que ahora conviene consumir y que esa
actitud es buena para toda la poblacién (2010-11). Claro que el problema es como se financia el
consumo masivo, si previamente no se ha ahorrado y producido los bienes a disponer.

El autor cree en las bases ortodoxas de la economia, pero no en quienes las deben poner en
practica. Como entiende que el mercado libre es solo un &mbito de especulacion, decididamente
debe apoyarse en el club selecto de una elite que conduzca la politica en reemplazo de las deci-
siones individuales de cada uno.

I1. c) El modelo de sustitucion de importaciones consecuencia de la aplicacion de un tipo de
cambio real alto.

El autor est4 convencido que un motor del crecimiento sostenido debe estar basado en la
politica del TCR alto, una dura politica fiscal y una laxa politica monetaria. Todo adecuadamen-
te monitoreado gracias a una masa critica de expertos que conduciran las politicas de Estado,
dando por hecho que los politicos profesionales no interferirdn ni modificaran absolutamente
nada que los aviesos conductores han dispuesto para promover el crecimiento y el desarrollo
nacional.

“No caben dudas que las exportaciones fueron el motor de desarrollo econémico portentoso
de paises que salieron vencidos de la Il Guerra. Japon y Alemania, mas los tigres del Asia, co-
mo ahora China y La India son los ejemplos de la politica de TCR alto. En estos paises es tan
grande la oferta de manufacturas y transables en general que indefectiblemente, los precios
deben caer. Pero el modelo tiene un final (admitido por el autor): Se da una sobrevaluacion
cambiaria final y con altos precios a los servicios cuando el pais esta ya desarrollado. Es decir
que el modelo de crecimiento por la via de las exportaciones tiene también su punto de agota-
miento.” (sic)

Conesa agrega una discrepancia sorprendente e inédita: Contrapone las politicas de creci-
miento lideradas por las exportaciones, con sus opuestos, el modelo de crecimiento por la via de
la sustitucion de importaciones y el modelo de crecimiento liderado por la deuda externa. Es
sorprendente porgue su aplicacion no depende del cierre de las importaciones para favorecer la
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produccion domestica, ni de la deuda externa para financiar la importacion de tecnologia. Todo
se produce en casa para el mundo entero.
Como funciona este inédito modelo de crecimiento:

1. Al crecer la productividad del sector transable (no indica con que tecnologia y recursos),
los salarios asociados crecen, debido al crecimiento en la productividad. Solo que el
mercado laboral en los paises pobres y en desarrollo existen dos mercados laborales: El
del sector moderno de la economia que es predominantemente transable y el que corres-
ponde al sector tradicional que esta constituido por los servicios y la agricultura de sub-
sistencia, mas los artesanos y cuenta propistas. Los sectores drivers son la industria ma-
nufacturera, la agricultura comercial, la mineria y algunos servicios publicos. La clave
del modelo es que si un pais desea acelerar su proceso de desarrollo mas alla de lo
que su proceso de acumulacion de capital fisico y humano lo permite, debe asignar
mas recursos a la produccion de bienes transables, para lo cual, si es un pais peque-
fio, no le queda més remedio que tener un TCR alto en un contexto de estabilidad
razonable de precios. La via proteccionista, sin embargo, les esta vedada a los paises
pequerios por la estrechez de su mercado interno.

2. Conesa admite que muy pronto se presenta un grave problema sistematico: Todos los
paises no pueden devaluar en términos reales al mismo tiempo. Asi que alguien o un or-
ganismo supranacional como fuera Bretton Woods en 1944 dispondria de quien devalta
y quien paga mas por menos (“...la recomendacion de devaluar en términos reales debe
ser necesariamente selectiva”)

3. En el modelo subyace la idea de que las exportaciones generan excedentes financieros
que son “ahorrados” no gastados ni consumidos por los gobernantes y menos por aque-
Ilos que producen. En una palabra: Hay contencion de las necesidades, del gasto publico
para direccionarlo al crecimiento y desarrollo de la infraestructura del pais, y de los con-
sumidores. Con lo cual se intuye que el crecimiento de todo el pais en su conjunto es fi-
nanciado con la abstencion de consumo de la gente. Un pais pequefio sin cultura ni dese-
os inmediatos en su gente, o un pais destruido por la guerra es probable que admita tran-
sitoriamente esta politica. Ocurrié en Alemania y Japon. Ocurre en China y la India en la
actualidad. ¢Pero es factible esta teoria en paises que han tenido un semi desarrollo y
crecimiento asimétrico como Argentina? Es dificil que la poblacion de medianos y altos
recursos admita no disponer del fruto de los bienes que produce, que no haga inversiones
inmobiliarias, no compre automotores de alta gama, que no viaje al exterior, 0 que en
general se resista a gozar del bienestar con los fondos extras obtenidos que le pertenecen.

4. Conesa afirma que el TCR alto depende mucho de la politica monetaria y fiscal de los
gobiernos, para mantener su efecto en el tiempo. La politica monetaria deberia ser rela-
jada para que caiga la tasa de interés y depreciar la moneda domestica. La contrapartida
es una politica fiscal muy dura, de reduccién del gasto publico y superavit fiscal inclu-
yendo una reduccién de deuda publica interna. Para el autor con ese mix de politicas
monetarias relajadas y fiscal dura, la inflacion se aborta. No se entiende bien como el re-
lax monetario no se vea trasladado a los precios por una demanda artificialmente inflada,
y COmMO consecuencia no existan presiones de gasto publico incremental para compensar
sueldos deteriorados por la inflacion. Sus adlateres llaman a esto “sintonia fina” de la
economia, es decir expertos que monitorean los mercados y saben cuando operar en la
emision monetaria, la esterilizacion mediante emision de deuda publica y direcciona-
miento del gasto en inversiones planificadas.

5. Conesa, referenciando a William A. Lewis (Manchester school 1954), quien afirma que
la politica de desarrollo liderado por la exportacion incremental de transables, produce
una transferencia automatica de trabajadores de los sectores tradicionales a los sectores
modernos de la economia, donde la productividad y los salarios son mayores. Eso induce
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a mantener bajos los salarios y a mantener alta la rentabilidad de esos sectores. Esos re-
cursos se “ahorran” y permiten aumentar la tasa de inversion de la economia. La mayor
inversion induce al aumento de la demanda laboral extraida del “reservorio” del sector
no transable y los desocupados. ““La arrolladora oferta de trabajo a bajos salarios ase-
gura el mantenimiento por mucho tiempo de jugosos margenes de beneficio en la indus-
tria que se vuelven a reinvertir, y asi ad infinitum”. Cuando se agota la fuente de mano
de obra barata, este motor del TCR alto empieza a fallar, a detenerse porque le falta “el
combustible de la mano de obra barata”. Para evitar esto, actian los economistas con su
famosa “sintonia fina”: Para mantener alto el TCR hay que manipular las variables, sos-
tenido en austeridad fiscal y laxitud en la politica monetaria. Cuando los salarios estén
equiparados a los de todos los sectores de la economia ““el pais ha alcanzado el estatutos
de pais desarrollado. El sector servicios y la agricultura tradicional se habrian ya mo-
dernizado” (sic). Finalmente afirma que competir (subsidiadamente) es lo que trae mejo-
ras. En un primer momento se trata de sustituir importaciones y de emular la calidad de
los productos industriales y agricolas donde se requiere estar al dia “con la mas avanzada
tecnologia” (no indica con que tecnologia disponible en el pais se logra superar la cali-
dad internacional).

6. Para reforzar sus conclusiones, Conesa afirma que el principal incentivo para asignar re-
cursos a la produccion de bienes transables destinados a la exportacién, son los precios
relativos. Buenos precios relativos significa que el TCR debe ser alto en las primeras
etapas del proceso de crecimiento. Eso permite que los sectores transables acumulen ca-
pital por reinversion de ganancias con lo cual no solo expanden sus empresas sino que
aumenta el empleo haciendo subir los salarios de toda la economia en su conjunto. A su
vez se incorpora tecnologia de punta para regenerar el proceso virtuoso. Finalmente ad-
mite que este proceso tiene un limite en el tiempo: Todo debe ser aprovechado para tener
acumulado capital y tecnologia cuando llegue el momento fatal de la sobrevaluacion
cambiaria, pero al anticipar el pais la jugada, ese momento lo “agarrard” con economias
de escala competitivas en el mercado internacional. Pero su receta puede aceptar largar
con un tipo de cambio libre y fluctuante con tasas de interés domesticas bajas, escaso
gasto publico y equilibrio fiscal. Claro esta que un pais en vias de desarrollo, sus varia-
bles macro y el gasto publico se hayan totalmente distorsionados: endeudamiento pabli-
co desmedido, tasas de interés altas compensatorias de riesgo e inflacion desbordada,
emision monetaria sin respaldo, y gasto publico sobre dimensionado.

Primera conclusion: ¢Conesa hablara en serio de poder convocar una masa critica que se im-
ponga en el Estado, que estando debidamente preparada, homogeneizada, no sea objeto de ex-
torsion y sabotaje por parte de los empleados publicos que ocupan puestos gracias a la politica
con un escaso nivel de productividad, y que para nada querran colaborar en el esfuerzo de gene-
rar ideas, compromiso Yy trabajo serio? ;Los famosos kioscos de corrupcion en la gestion publica
a todo nivel, seran removidos por los mismos que los sostienen? ¢Sabra el autor que muchos
empleados publicos son punteros de la politica, de sindicatos o de maffias enquistadas en el Es-
tado que para nada sentiran compromiso con el cambio en la gestién pablica?

Segunda conclusion: En el punto 5 arriba descripto, Conesa afirma que la transferencia de
trabajadores a los sectores dinamicos y mejor pagos es automatica. Quisiera entender como arte-
sanos, cuenta propistas, asalariados publicos, personas dedicadas a los servicios personales y
domésticos que no tienen preparacion o su educacién laboral es escasa, pueden ser transferidos
automaticamente a los sectores de alto valor agregado, donde los sueldos son mayores. Aln la
industria manufacturera requiere de cierta experiencia y conocimiento en el manejo de maquina-
rias, en la gestion de procesos de servicios. No existe la tal mentada transferencia automatica de
sectores tradicionales a sectores modernos. Para esa gente es como empezar de nuevo, a capaci-
tarse y a manejar herramental y software para los cuales no estan capacitados. Los Unicos que
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podrian transferirse con pocos traumas son los profesionales desocupados, que realizan tareas
menores, manejan taxis o hacen corretajes. Pero la eleccion de personal idoneo hoy es muy exi-
gente. Para manejar tecnologia industrial se requieren estudios terciarios y universitarios, con lo
que las oportunidades laborales para las capas de excluidos e indigentes no seran efectivas.

4. La vision desde la economia de mercado

Como ya es sabido, las escuelas que defienden la economia de mercado, sostienen que el
bienestar y el desarrollo de la gente viene dado por el intercambio libre entre las partes. Condi-
cién sine quanon es el respeto por la vigencia de la Ley de Say. Esta ley indica sucintamente
que, para que una persona pueda satisfacer sus necesidades, previamente debe asistir al mercado
con los bienes y servicios de su propiedad a intercambiarlos por otros bienes y servicios, en
forma directa, o en forma indirecta a través del uso del dinero. Nadie puede comprar nada si
previamente no vende algo que ella produce. Esta es la explicacion correcta de la frase hecha:
“Toda oferta crea su propia demanda.” Para poder consumir, previamente hay que trabajar y
producir algo que tenga aceptacion en un mercado libre, por el cual se pague un precio estable-
cido en condiciones de libre competencia, donde se equilibran las demandas con las ofertas a
través del mecanismo de los precios, sin que existan excedentes ni faltantes de bienes a inter-
cambiar. Tan sencillas son las relaciones de mercado, que se entienden eficientes para todas las
partes. SAlo cuando se intenta forzar el intercambio disminuyendo coercitivamente los precios o
aumentando artificialmente la oferta 0 demanda, es cuando se rompe el equilibrio y la eficiencia
del proceso del mercado.

Previo a demandar los consumidores deben apelar al ahorro capitalista, cuya funcién consis-
te en suspender transitoriamente el consumo a fin de llevarlo a cabo en un futuro mas o menos
préximo, mientras que durante la espera, se pueda percibir un resarcimiento prestando los recur-
S0S a otras personas que tiene necesidades de consumo o inversion inmediata. Este es el origen 'y
la necesidad de la intermediacion financiera.

Una economia sin crédito no puede funcionar. Hoy la realidad que tenemos es que la gen-
te ahorra poco en pesos, fuga capitales, y el dinero que se ahorra es captado por el Estado
para financiar directa o indirectamente sus gastos, dejando nulo margen para la inversién
productiva. Ello explica el nivel de la tasa de interés y la carencia de proyectos de inver-
sion de largo plazo. Se atenta contra la creacion genuina de puestos de trabajo, objetivo maxi-
mo del progresismo. Asimismo la oferta de bienes y servicios disponible lo es para un sector de
la poblacion de altos recursos, dejando a la gran masa de habitantes, con escasos bienes a pre-
cios elevados para acceder a ellos. La falta de crédito es la otra cara de la falta de confianza en
las instituciones. La gente no cree en sus autoridades, no hay una percepcién de que la justicia
defiende los derechos de propiedad, méas bien percibe la socializacién ideologizada de los me-
dios de produccion y consumo. No esperemos bienestar sin instituciones que aseguren los dere-
chos de propiedad de la gente coman.

La produccion requiere de una actividad previa insoslayable, el ahorro para financiar con
crédito accesible proyectos rentables que produzcan bienes y servicios Utiles para la gente. La
capacidad de ahorro en la Argentina ha caido formidablemente con las megas devaluaciones de
los afios 2001-2. A ello se le suma las confiscaciones de ahorros por la pesificacion asimétrica, y
mas tarde la estatizacion del sistema jubilatorio privado. Con lo cual el mercado de capitales ha
sido liquidado, y quienes pueden ahorrar lo hacen fugando o llevando sus ahorros al exterior
donde se respetan la intangibilidad de los mismos, las leyes protegen la propiedad privada, y la
moneda tiene estabilidad en su poder adquisitivo. Pero el crédito se basa en un intangible que
solo un pais con instituciones solidadas puede otorgar: La Confianza. Esa confianza fue rota
durante la vigencia misma del plan de convertibilidad al actuar las autoridades con inconsisten-
cia en la gestion de las cuentas publicas mediante un gasto publico en constante aumento y défi-
cit fiscal no financiable con ingresos genuinos.
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Devaluar violenta e inconsistentemente significo confiscar ahorros de la gente que creyo en
las autoridades que impusieron las politicas de estabilidad econémica, pero que no las sostuvie-
ron en el tiempo.

¢Para qué se devalud? Esas inconsistencias entre los precios internos e internacionales pro-
vocaron que los precios locales en délares fueran mas caros, lo que tornaba al pais en importa-
dor neto financiable con endeudamiento externo. Pero los devaluacionistas consideraban que
esa solucion que solo servia para eliminar las inconsistencias, debia ser utilizada como una
metodologia efectiva para conducir el crecimiento en el largo plazo. Nada mas equivocado.

Los “desarrollistas” viven obsesionados con la idea fija de que el desarrollo del pais esta
vinculado con el crecimiento de la industria nacional. Ponen énfasis, estimulados por el pensa-
miento keynesiano, de que el pleno empleo es el objetivo méximo de una economia, con ello va
de suyo el incremento sostenido de “la demanda agregada” para que la economia se mueva, sin
la necesidad de contar con la herramienta del ahorro genuino. El gasto agregado dentro de una
economia deprimida para sus defensores no impactara en el nivel de precios, y ese movimiento
provocara la expansion econdmica sin la necesidad de contar con un mercado de capitales y fi-
nanciero que lo sostenga. Creen que las exportaciones industriales con valor agregado deben
concentrar todos los esfuerzos técnicos, el capital tangible y el intelecto, en pos de ese objetivo.
Descreen de las ventajas comparativas que tiene un pais como Argentina, donde el campo y la
agroindustria es el motor de nuestra economia. Su indicador méas importante es el nivel de em-
pleo, sin tener en cuenta si se trata de algo natural en el largo plazo o artificial para salir del pa-
so. El Tipo de Cambio Real (TCR) alto es la herramienta de politica econémica mas eficiente
para cerrar la economia evitando las importaciones industriales todo lo posible, motivar las ex-
portaciones de productos industriales nacionales, reactivar la economia domestica, y asi generar
excedentes que administrados por el Estado, sean destinados a la financiacion del crecimiento y
desarrollo sostenible.

Como bien se dijo el TCR alto es un mecanismo transitorio para equilibrar los precios loca-
les con los internacionales, e incentivar las exportaciones de los productos donde el pais tiene
una verdadera ventaja comparativa. En el largo plazo el efecto se neutraliza por la inflacion de
costos internos que se comen ese beneficio. Las divisas del saldo neto son pesificadas produ-
ciendo el aumento artificial de la demanda agregada y su correlativo impacto en la inflacion de
precios no transables de la economia domestica. Obviamente se genera el movimiento interno
estabilizador, en especial la presion sindical por el aumento de salarios que sirva para compensar
la pérdida del poder adquisitivo. Ello trae también el aumento de gastos del Estado a través de
los salarios jubilaciones y pensiones, principal gasto del presupuesto nacional. Finalmente al
aumentar los precios en su conjunto, aumenta la demanda de dinero transaccional y con ello la
tasa de interés.

4.1 La expansion artificial del crédito a tasas bajas

Escuchamos de asesores del gobierno o dirigentes bancarios que dicen que para que la pro-
duccion se reactive deberia establecerse una politica de financiacion barata o subsidiada. Lo que
estas estrategias populistas no tienen en cuenta es saber si el dinero esta disponible en los bancos
mediante el ahorro de los que tienen superdvit, y a qué plazo vence cada colocacion. EI BCRA
informa en la actualidad que del total de los depositos en bancos cerca del 55% esta en cajas de
ahorro y en cuentas corrientes, 0 sea a la vista, exigible, o que vence tedricamente todos los dias.
El 45% esta a plazo fijo de vencimiento promedio 30 dias. (Como hace un banco para financiar
a una empresa o un proyecto con ese descalce en los plazos de vigencia? No dicen tampoco que
ocurriria si existiera una corrida bancaria para recuperar los créditos de largo plazo a fin de
hacer frente a los depdsitos que vencen cada 30 dias. Lo que esta subyacente es que el crédito
barato se financiaria con emisién monetaria, asi la economia se reactivaria generando recursos
superavitarios. Claro que la inflacién se desata provocando las consecuencias ya sabidas. En un
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pais donde no se respetan las instituciones y leyes de propiedad, ahorrar a largo plazo es una
utopia por temor al riesgo sistematico. El crédito no abunda y por lo tanto no es posible prestar
para inversiones de riesgo. EI modelo de sustitucion de importaciones basado en un TCR
alto frena el ingreso de capitales, hace que el ahorro y la inversion sean bajos, e impide el
crecimiento basado en la mejora de la productividad sobre la base de la aplicacién de tec-
nologias de avanzada.

La percepcion de riesgo financiero y la anulacion mediante medidas arbitrarias de la activi-
dad del mercado de capitales, hace que los bancos no redescuenten en aquellos los créditos a
largo plazo para otorgar nuevos préstamos y devolver liquidez al sistema. Los gobiernos mani-
pulando la moneda y captando el escaso ahorro pablico, desarman el mecanismo natural de fi-
nanciamiento de segundo grado para destinarlo a financiar la expansion del gasto puablico, en
lugar de optar por el camino mas largo pero genuino de esperar la generacion privada de rique-
za, cobrar impuestos sobre esa generaciéon genuina, y financiar la expansion de los gastos del
Estado sin provocar los efectos nocivos por todos conocidos. Claro que las urgencias politicas
no estan apareadas con la ortodoxia econémico-financiera.

4.2 Lasustitucion de importaciones como objetivo de politica econdémica

La politica de sustitucién de importaciones significa otorgar a los industriales locales el be-
neficio de no competir contra los productos importados, de mejor calidad y precio. Esa politica
esconde una ocupacion artificial solo para mantener activa la demanda local disminuyendo la
calidad de vida, aunque con una supuesta mayor ocupacion artificialmente incentivada. De esta
forma se cumple el paradigma de los politicos progresistas: socializar la riqueza consintiendo
que los beneficiarios sean productores locales ineficientes. Estos beneficiados no responden a
ese progresismo como se espera, no bajan los precios 0 aumentan la calidad de sus productos,
sino mas bien todo lo contrario.

El Estado ante la evidencia de que los precios locales se disparan y querer controlar los efec-
tos distorsionantes, apela a las esterilizaciones monetarias colocando deuda publica incremental
que para su renovacion efectiva debe apelar al aumento de la tasa de interés. Ello impacta en el
nivel de inversion productiva dado que su proceder incentiva la fuga de capitales. La especula-
cion financiera es la consecuencia mediata de ello, terminando toda esa parafernalia en un cuan-
tioso Déficit Cuasi fiscal como hemos vivido durante el Gobierno militar y que terminara tragi-
camente con el alfonsinismo.

Lo que preocupa a todos es la transicion de un modelo dirigista desarrollista, a un modelo de
economia de mercado, tan desacreditado por la opinién publica en general. Esa transicion inde-
fectiblemente se paga con desocupacion y presiones sindicales y sociales que estallan irracio-
nalmente y que partidos politicos de raigambre socialista se negaran a pagar como costo politi-
co. ¢Es posible transformar un pais en eficiente sin generar traumas sociales? La propuesta sigue
siendo la misma: El sector de mayor ventaja competitiva internacional, que genera el 70% de los
ingresos por exportaciones, debe conducir la transformacion, mediante el ahorro de parte de sus
excedentes y su inversion en la reconversion, modernizacion, educacion técnica, desarrollo de
softwares, etc. El crecimiento de mercados como China e India, avidos de alimentos y generado-
res de intercambio comercial, debe ser aprovechado para la exportacién de nuestros productos
del agro.

Los desarrollistas piensan que un TCR alto provoca la sustitucion de importaciones, y que
estos invertirian sus fondos en la industria nacional y se crearian puestos de trabajo y mejores
salarios “socializados”. Todos saben que esta estructura de precios relativos no alineada con los
precios internacionales es insostenible en el tiempo, es transitoria acumulando rentas hasta que
se acabe la ficcion. No hay mayor bienestar porque no hay mayor disponibilidad de bienes y
servicios debido a la inflacion. Si no hay instituciones solidas que protejan las inversiones, no
habra creacion de trabajo y mayor disponibilidad de bienes para todos. La inversion es el motor
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de la creacion de riqueza y empleo, por lo que atentar contra esta es un error de politica econo-
mica solo atribuible a la ignorancia de las autoridades.

4.3 La industria nacional no es mas el motor del desarrollo

¢Por qué la industria ha dejado de ser hace tiempo el motor del desarrollo local? Las indus-
trias eficientes tienden a automatizar sus operaciones, a que maquinas trabajen por los seres
humanos en las actividades repetitivas. El ser humano queda encuadrado en una industria a las
labores de direccion, control de calidad, seguimiento de operaciones, etc. Por lo que la demanda
laboral se concentra en la alta profesionalidad de los cuadros, especializacion, estudios universi-
tarios o terciarios de alta calidad, cosa que en la Argentina deja bastante que desear. La mano de
obra en promedio integra solo entre el 10 y 12% del valor de un producto. La industria manufac-
turera es expulsora de mano de obra debido a la inversién en capital intensiva, y en recursos
humanos altamente especializados. Por lo tanto, lo mejor que pueden hacer las autoridades de un
pais es invertir en la formacion de los recursos humanos para que sean altamente productivos en
la resolucion de problemas. El agro no crea puestos de trabajo, es cierto, pero su productividad
es tan alta que genera valor agregado que se vuelca al sector de servicios como los transportes,
investigacion, insumos, logistica, etc. ¢Cuales son los servicios que en nuestra modernidad son
caracteristicos del nueva paradigma de desarrollo?: Turismo, comercio, seguros, salud, educa-
cion, logistica, transporte, inmuebles, software, etc. Argentina en especial, tiene con qué hacerlo
posible. Empezar cuesta mucho sacrificio y afios de formacién. La transicion no sera sin costos,
suponiendo que el nivel de exclusién y marginacion siga en las tasas actuales.

El modelo de TCR alto explica la tasa de interés local y el nivel de inversion limitado para
llevar a cabo nuevos proyectos de inversion, o reinversion en empresas establecidas. Sostener el
modelo artificialmente implica la emision de dinero sin control ni respaldo que produce infla-
cion, la fuga de capitales y la falta de inversiones extranjeras por desconfianza en las institucio-
nes, en definitiva se verifica la caida del ahorro privado de largo plazo para financiar el creci-
miento. EI modelo keynesiano asi descripto viene de la mano de politicas populistas para soste-
ner la base del electorado adicto. Pero la inflaciéon se encarga de poner en evidencia las in-
consistencias del modelo, que para equilibrar las variables econémicas actta fugando capi-
tales, reduciendo el ahorro, incrementando el riesgo financiero, la desocupacion y final-
mente la recesién econdmica. La recesion nos lleva a todos al punto de partida, pero mas eno-
jados aun buscando los culpables aparentes que el gobierno se encarga de poner en evidencia.
Este modelo nacido a la sombra de las ideas nacionalistas desarrollistas de los afios 40, basado
en la “magia de la sustitucion de importaciones”, mantenido por todos los gobiernos desde ese
entonces, y aun exacerbado por el kirchnerismo, esta agotado hace tiempo. La industria con alto
valor agregado expulsa mano de obra no calificada. Puede desarrollarse una industria local de
caracteristicas ligeras para bienes de consumo interno. Hoy la tercera ola del desarrollo y el cre-
cimiento se encuentra por el lado de los servicios, que en una etapa de crecimiento debe ser fi-
nanciado aqui por los excedentes de la Unica ventaja comparativa de peso que tiene nuestra Na-
cion: El campo.

Hay que aceptar las realidades de la era, la industria manufacturera hoy crece en funcion de
capital intensivo, y no mano de obra intensiva. Las tareas repetitivas y monétonas son reempla-
zadas por maquinas de alta precision, quedando reservadas a técnicos y profesionales capacita-
dos la programacion y el control de la produccion, la investigacion y desarrollo de productos y
servicios que incluyen su disefio en funcién de los cambios de la demanda, la planificacion fi-
nanciera, el desarrollo de nuevos mercados, etc. Si hablamos de servicios que hoy el mundo
civilizado se encuentra en esta tercera ola, debemos hablar de la calidad de los recursos huma-
nos que lo pueden llevar a cabo. Un pais como Argentina donde el 15% lo integran la base de
excluidos y marginales, otro 35% de recursos no calificados para los servicios por su baja o nula
calidad en su formacion (pensemos en la capacitacion cada vez més pobre de las escuelas se-
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cundarias, terciarias y hasta universitarias), se verificara un lento crecimiento economico a los
efectos de cumplir con la regla populista de “redistribucion de la riqueza” (sic). Nuestros gober-
nantes no se han actualizado en las ideas: el viejo nacionalismo de defender “la industria nacio-
nal” frente a la competencia de lo importado, hoy esta desactualizada y se trata de una lucha
carente de sentido, por decirlo de alguna forma, “el Quijote contra los molinos de viento”.

“¢Cual ha sido hasta ahora el resultado del modelo basado en un délar alto y salarios ba-
jos? Un sector industrial que invierte menos que en los 90, un PBI sectorial que apenas supera
los niveles del 98 y la creacion de puestos de trabajo de baja productividad.”

No se trata de una lucha de ideas basadas en la confrontacion entre “neoliberalismo” y “mo-
delo kirchnerista de acumulacién, de matriz diferenciada”, sino el viejo combate de ideas popu-
listas y dirigistas contra la economia de mercado libre. Convengamos que este modelo reactuali-
zado del estado corporativo se ha ido perpetuando y es bastamente convalidado por la poblacién
que apoya esas ideas, y que en el fondo aprueba la violacion sistemética de los derechos de pro-
piedad y el orden juridico.

4.4 Como funcionay que efectos provoca el modelo de TCR alto

Las politicas macroeconémicas que hacen foco en el crecimiento, deben partir de la base de
la solucién de los problemas estructurales como son la cuantia y calidad del gasto publico, la
legislacion laboral y econdmica en general, la politica impositiva y la politica financiera. El
TCR alto de por si no puede solucionar todas estas cuestiones, solo transitoriamente puede es-
conder las inconsistencias que atentan contra la competitivad de la economia en su conjunto. El
TCR alto no ha significado en todo estos Gltimos 10 afios que haya habido un aumento de las
exportaciones, sino mas bien es una barrera de contencion a las importaciones. La inconsistencia
elemental del modelo se halla en su propia sustancia. Segun lo explica Cachanosky:

1. Para mantener el TCR artificialmente alto el Estado aumenta la demanda de délares
mediante el superdvit fiscal, equivalente a la diferencia favorable de la balanza comer-
cial externa. Le compra los ddlares a los exportadores y a los que ingresan capitales. El
balance comercial con un TCR artificialmente alto, provoca que el superavit sea mayor.
Esto supone tener un gasto publico bajo y una presion impositiva alta. A medida que se
acentya el saldo comercial externo, se necesita una mayor presion fiscal para financiar
el tipo de cambio en aumento. Pero el problema se agrava si ingresan capitales como es
de suponer, que provocarian la baja del TCR obligando a un mayor esfuerzo para con-
seguir superdvit fiscal. Paraddjicamente es conveniente al modelo que se fuguen capita-
les, a costa de desequilibrios en el ahorroy la inversion. Pero esta politica provoca res-
tarle recursos a los particulares que pierden poder adquisitivo para beneficiar a los pri-
vilegiados de esta politica (la industria nacional)

2. La siguiente forma, proviene subsecuentemente del fracaso de la politica de superavit
fiscal en crecimiento. El Estado compra ddlares con emisién monetaria para sostener el
TCR alto. Esa emision monetaria es la causante de la inflacidn, efecto recesivo en espe-
cial que sufre la gente de ingresos fijos. El fracaso de mantener un superavit comercial,
y poder convalidar las necesidades acordadas politicamente, se apela a este mecanismo
que encierra el futuro estallido del tipo de cambio.

3. El tercer paso se aplica simultaneamente con la 2. Consiste en ““esterilizar” el efecto in-
flacionario comprando, con emision de bonos, los pesos emitidos sin respaldo. El efecto
es un endeudamiento creciente del BCRA lo que constituye el famoso Déficit Cuasi Fis-
cal.

El modelo de sustitucion de importaciones implica producir basicamente para el mer-
cado interno. Un mercado chico y en constante disminucion por el bajo poder adquisitivo de
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gran parte del publico (30% de pobres y 15% de excluidos) no es de atractivo para las inversio-
nes, la produccion y el consumo. Ademas las empresas deben surtirse de bienes intermedios y de
capital localmente, que son de baja calidad y obsoletos, con lo cual cae la eficiencia productiva.
En realidad se trata de un gran negocio para los industriales nacionales que ven acrecentadas sus
ganancias por un mercado cautivo y sin competir con la inversion exterior. A su vez se nota el
efecto devastador dado que se intensifica la economia de subsistencia, y la produccién extractiva
de riqueza natural. La demanda agregada se estanca en una cuantia reducida de bienes, y por
ello no mejora el estandar de vida del consumidor. Dada la gran distancia que existe con la in-
dustria de punta, el pais en su conjunto no se centra en el progreso cientifico y técnico, siendo
ello causa y consecuencia del nivel educativo paupérrimo de la gente y retardado en el tiempo.
Eso si, solo una pequefia elite goza de los bienes de Gltima generacién, que son aquellos premia-
dos por el modelo dirigista. Claro que la justificacion a no decidirse por el cambio se basa en
que la transicion a una economia abierta implicara traumaticos dolores, cierre de empresas, cracs
financieros, y abandono de especialidades artesanales que son enaltecidas por razones ideologi-
cas que defienden “lo nuestro”. Este modelo que en la actualidad aplica el gobierno se basa en
niveles de gasto publico desmedidos e infinanciables mediante un incremento de la presion im-
positiva. Por lo tanto, y para sostener el proyecto de poder al gobierno le queda la opcion 2. La
tan temida emisién monetaria anticipada al incremento de la produccion y oferta de bienes que
termina en inflacion. Todo repercute en un pobre nivel de salarios reales, que es su propia inco-
herencia con el modelo que sustenta lo contrario.

Una economia competitiva que debe afrontar los desafios de la globalizacion, tiene que con-
tar para ello con capital humano cerebro intensivo, entrenado en tareas multidisciplinarias. En la
periferia los desocupados, en su inmensa mayoria no tienen posibilidades de acceder a tra-
bajos altamente exigentes en eficiencia debido a su baja preparacion, su pobre nivel inte-
lectual, su personal desapego a la disciplina laboral. Ello es la consecuencia de muchos afios
de descuido en el nivel de educacion popular, pero también, consecuencia de una cultura de cla-
se alejada del sistema de vida occidental. EI pobre y marginado tiene su origen étnico por lo
general en las cumbres andinas poco afectas al sistema de produccion capitalista, mas bien su
“sistema” es artesanal para una economia de subsistencia. Entiéndase bien, no es una estigmati-
zacion, sino una realidad: Un grupo social importante en nimero coincidente con esos origenes,
tiene acendrada la cultura de la produccion de consumo domestico, por lo que no entiende ni
participa del modelo capitalista de trabajo, ahorro e inversion. Por lo que la educacién solo se
reduce en su entender, a saber leer y escribir como méximo objetivo.

4.5 Como se explica el modelo econémico 2001-2011 basado en la
politica de TCR alto y sustitucion de importaciones.

Las evidencias empiricas son distintas de las afirmaciones y mitos creados por el gobierno y
sus economistas adictos. El supuesto crecimiento a tasas chinas, no fue tal sino una reactivacion
artificial en base a artilugios que por un tiempo generaron esa sensacion. Veamos:

1. Al cerrarse la economia, el mercado quedo reducido para unos pocos oferentes.

2. Insumos como la energia, combustibles, transportes comunicaciones y otros fueron artifi-
cialmente bajos. Las tarifas publicas se mantuvieron en valores politicamente bajos.

3. Los costos de mano de obra fueron bajos, durante algun tiempo no hubo friccion y puja
por el ingreso mediante la actividad sindical. Esto explica la reduccion de la tasa de des-
ocupacion.

4. El stock de capital estaba paralizado por la recesién. No era necesario hacer grandes in-
versiones para movilizar nuevamente la economia.



XXXI Jornadas Nacionales de Administracion Financiera 154

5. La desconfianza en un sistema financiero quebrado (2001-2) hizo que la gente huyera a
unas pocas opciones de inversion, entre ellas la industria de la construccion y la auto-
motriz.

6. El precio de los commodities fue un acelerador econdmico exdgeno, prestado e inespera-
do. EI TCR aumento naturalmente.

La reactivacion motivo al gobierno a conceder aumentos de sueldos, gracias a la mejora arti-
ficial de la rentabilidad consecuencia de las acciones 1 a 6 descriptas. Pero esto fue el inicio de
la destruccion del modelo de TCR alto y de sustitucion de importaciones. EI aumento del gasto
publico y la financiacion inflacionaria del TCR comenzaron a erosionar y desgastar este fragil
modelo de “acumulacion y matriz diversificada”. Parte del consumo de la poblacién que ahora
estd en su cenit, se financio con consumo del capital, se dejo de ahorrar e invertir. A partir de
alli para mantener el modelo bajo control, comenzaron a exponerse las medidas dirigistas e in-
tervencionistas por todos conocidas: precios maximos, controles, precios administrados, prohi-
bicion de exportar ciertos bienes criticos como alimentos basicos mediante el aumento de dere-
chos o la simple prohibicion por cupos. El Estado por decreto le resta rentabilidad a las empre-
sas dando vuelta la ecuacion. Aumenta los costos laborales, insumos, impuestos més el deterioro
del TCR. Alternativamente el gobierno se incauta de una herramienta genuina de financiacién
como son las AFJP para pasar la Caja a financiar los desaguisados. La confianza publica ha sido
herida de muerte, y los méas perjudicados son la gente de ingresos medios y bajos, dado que la
falta de rentabilidad e inversion en el sector privado ha provocado la escasez de bienes y servi-
cios, siendo ahora mas caros para el consumidor.

El gobierno (2001-11) no ha contribuido en nada con el tan mentado “crecimiento econémi-
co con igualdad” como promueve publicamente. Ello lo medimos no solo en el crecimiento del
PBI que por cierto no es equivalente para todos los agentes econémicos. La inflacion, la suba de
impuestos y tarifas impactan nuevamente en la gente de ingresos fijos que tienen menos bienes
para disponer. El crecimiento de sectores beneficiados por el modelo, no significa que se haya
transferido a toda la poblacion equitativamente. Y la razon debemos ubicarla en el crecimiento
de planes trabajar, jefes y jefas, las presiones agobiantes de piquetes reivindicativos y sindicales,
paros de servicios, etc. Crecer significa generar condiciones para atraer inversiones que
amplien la capacidad productiva y por ende aumenten la oferta de bienes y servicios.

El modelo keynesiano propuesto por los desarrollistas solo cierra con salarios deprimidos, no
siendo ello un aliciente para la inversion privada que busca ganancias mediante el incentivo de
la demanda interna. Lo que pretenden los desarrollistas como objetivo de pleno empleo para
incentivar la demanda agregada, solo es posible con salarios deprimidos como hemos visto,
siendo entonces inconsistentes con el objetivo de crecimiento y desarrollo econémico.

Podemos concluir que el cierre de la economia, la alteracion de los precios relativos merced
a la manipulacion del TCR, el gasto publico desfinanciado, el aumento de la presion impositiva,
la incautacién de fondos de las AFJP, los controles de la economia, y la falta de una politica
seria de largo plazo para la inversion productiva y la calificaciéon de los RRHH nunca va a con-
tribuir con el crecimiento econémico con inclusion social, sino mas bien todo lo contrario. El
privilegiar el corto plazo para que los marginados se sientan bien, lo pagara toda la poblacion
reduciendo su estandar de vida en el largo plazo.

5. La ley de Say, el multiplicador del gasto y la inversion keynesiano

Considero necesario interlinear estos conceptos dado que la politica de TCR alto tiene vincu-
lacion con la teoria keynesiana de la expansion del gasto publico como sustituto de la inversion
genuina. La teoria se basa en teoremas e hipotesis no sustentables en la realidad econdémica, co-
mo veremos. Con el objetivo de justificar las politicas publicas se han creado mitos falsos alre-
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dedor de conceptos que fueron formalizados matematicamente para darle visos de método
cientifico.

Keynes en su famosa Teoria del empleo, el interés y el dinero (1936) trata de refutar la Ley
de Say con el Unico objeto de justificar que tanto el desempleo como el paro friccional pueden
ser minimizados hasta el limite, si el Estado suple la inversion privada mediante el gasto publico
en obras, subsidios, etc. basado en el relajamiento de la disciplina crediticia, el aumento de la
presion fiscal selectiva y la emision monetaria. Para justificar el proceder necesariamente debe
analizar los efectos que estas politicas pueden afectar a la economia, dentro de una situacion de
depresion y paro.

Keynes refuta la ley de Say para levantar la restriccion a sus teorias inflacionistas, y de esa
manera dar via libre a las bondades de gastar previo a trabajar y ahorrar como paso anticipado a
la inversion productiva. Cree necesario saltear el paso elemental clasico de trabajar, crear un
bien o servicio, ofrecerlo en el mercado mediante precios de transaccion y a partir de alli, posi-
bilitar la demanda de bienes y servicios que ofrecen otros.

La ley de Say fue concebida por su autor Jean Baptiste Say (1803) para responder a Sismon-
di y Malthus acerca de los desastres que provocaria una superproduccién de bienes sin demanda
que justifique la expansién, entrando como consecuencia de ello en un proceso de depresion y
paro.

Say predice que esas apocalipticas situaciones no se produciran porque los mercados tienden
al equilibrio en el largo plazo. Los eventuales desajustes en la produccion y transaccion de algu-
nos bienes son inmediatamente corregidos ajustando las cantidades producidas y / o los precios
de transaccion. Para Say no puede haber demanda sin oferta: “... Un producto terminado ofrece,
desde ese preciso instante, un mercado a otros productos por todo el monto de su valor. En
efecto, cuando un productor termina un producto, su mayor deseo es venderlo, para que el va-
lor de dicho producto no permanezca improductivo en sus manos. Pero no esta menos apresu-
rado por deshacerse del dinero que le provee su venta, para que el valor del dinero tampoco
quede improductivo. Ahora bien, no podemos deshacernos del dinero mas que motivados por el
deseo de comprar un producto cualquiera. Vemos entonces que el simple hecho de la formacién
de un producto abre, desde ese preciso instante, un mercado a otros productos.” (Say, 1803)

El productor de un bien lo hace para poder demandar posteriormente un producto o servicio
que necesita y que el mismo per se, no se puede surtir. Nunca puede haber una insuficiencia de
demanda puesto que ese productor recibird dinero a cambio, y lo gasta en el mismo momento o
lo atesora con el objeto de gastarlo mas adelante. En ese caso provoca indirectamente la baja del
precio en cuestion hasta que su demanda entre en vigencia nuevamente. Los precios bajaran
entonces para adaptarse al menor flujo de dinero, y de esta forma acomodar la oferta de ese bien.
Para que haya prosperidad y bienestar general, lo que debe estimularse es la produccién, dado
que una actividad productiva provoca la necesidad de intercambio y la consecuente motivacion
del resto de productores. “En Gltima instancia las mercancias se pagan no con dinero, sino con
otras mercancias...” (Mises. La Accion Humana 1949).

De esta forma Say explica la imposibilidad de una superproduccion generalizada y por ende
de desempleo de recursos productivos, entre ellos los humanos. La produccién se ajusta por can-
tidad y / o precio ni bien se detecta que la demanda ha sido saturada. Aunque los demandantes
pueden seguir demandando el bien en la medida que su precio caiga al limite inferior, y de esta
forma se incorporen nuevos consumidores marginales.

Cuantos mas bienes, para los que hay demanda se produzcan, mas bienes existiran en oferta,
que constituirdn demanda para otros bienes. Pero eso no significa que los productores no deban
tener en cuenta las preferencias de los consumidores, y mucho menos ignorar las acciones de los
competidores. Puede haber desajustes naturales que los productores inmediatamente corregiran
para no gastar insumos innecesarios. La ley de Say nos deja un corolario interesante: Siempre
habréa equilibrio en el mercado y siempre habra pleno empleo, ya que si todo lo que se
produce se vende, los factores estaran ocupados plenamente. La falta de bienes y servicios
no debe imputarse a que la cuantia de moneda es escasa, sino a que los productos lo son.
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Los gobiernos al creer que los bienes ya existen, consideran que la recesion esta causada por la
falta de demanda debido a cuestiones de incertidumbre o exceso de ahorro y atesoramiento: Para
que la gente comience a gastar y mover la rueda, el motor del gasto publico hace posible el es-
timulo inicial que se vera traducido en una psicoldgica propension a consumir, y de suyo el ini-
cio del auge econdmico y bienestar de largo plazo.

Keynes intentd rebatir la ley de Say durante la gran depresion de los afios 30, de ahi su nece-
sidad de estimular el consumo antes que la produccion, cuando la realidad fue que las causas
que provocaron aquella situacién, no fueron motivadas por una superproduccién de bienes, sino
por la especulacion financiera en juegos de bolsa exacerbada por la emision descontrolada y el
relax bancario en el otorgamiento de préstamos desviados de la produccion. La consecuencia del
gasto keynesiano es que la demanda crece mas rapido que la oferta, y por lo tanto los precios
suben, y por otro lado, la cantidad de dinero en circulante acelera el proceso inflacionario. Para
Keynes no es la produccion la que genera el gasto y la demanda, sino las decisiones de gas-
to las que generan la demanda a la que luego se ajustara la produccién. Si no hay compra-
dores, no hay produccion. Esta teoria reproduce lo que vulgarmente el pueblo manifiesta cuan-
do no puede acceder a los bienes que necesita “Falta dinero, hay que darle posibilidades de
comprar a la gente, subsidiarlos para que pueden obtener los bienes basicos para vivir, etc.” Es
lo que solemos oir siempre en estos casos, aun de banqueros e industriales, reproduciendo el
viejo error de Keynes. Para poder defender las politicas expansivas alegando que se hace
para fomentar el crecimiento econdmico, es necesario e imprescindible contradecir la ley
de Say. La creencia de que expandiendo la moneda se incrementa la demanda agregada sin el
consecuente incremento de la productividad, es de tiempos inmemoriales el lei motiv de los go-
biernos para envilecer la moneda, reduciendo el poder real de compra de los salarios. Las prue-
bas empiricas son concluyentes cuando se trata de ver los efectos de una expansion artificial de
la demanda: No aumenta la produccion de bienes y servicios, solo se verifica el aumento genera-
lizado de los precios. La ilusion esta planteada en que un gasto adicional disponible para la gen-
te hace suponer que las condiciones econémicas estan en auge. Que un clima de optimismo ge-
neralizado ha ganado la calle gracias a la magia del gobierno que con solo expandir la moneda y
otorgar créditos “blandos” la riqueza fluye, contradiciendo a aquellos que defienden el ahorro y
la inversidn como paso previo para reproducir riqueza para finalmente consumirla, en funcion
de las expectativas privadas de la gente. Mas tarde veremos como toda esta teoria del gasto exa-
cerbado sin la correspondiente produccion previa, responde a una teoria desarrollada por Keynes
con su famoso Multiplicador de la Inversion. Para David Hume “...los gobiernos incentivan el
abuso de que alguien estd demandando sin ofrecer. Algunos estan girando contra cuentas sin
fondos.” Pero claro esta, toda la mecéanica sostenida en ecuaciones matematicas tan pronto
se ven enfrentadas al poder adquisitivo del dinero y la alteracion de los precios por su
causa, la magia del multiplicador del gasto comienza a hacer agua por los cuatro costados.

La refutacion de Keynes a la ley de Say venia de la mano de como responder a las situacio-
nes depresivas de la economia, en especial durante los afios 30 cuando se verificaba en todo el
mundo el desempleo friccional que llegaba al 25-30% de la poblacién econémicamente activa.
Keynes creia que la gente al atesorar por miedo al riesgo de paro, lo que hacia era parar el sis-
tema econdémico capitalista de precios, que se veia jagqueado porque la gente atesoraba en res-
guardo de sus dineros. Las empresas se veian en la obligacién de suspender actividades y despe-
dir personal, cuando sus stocks de bienes llegaban a limites de abarrotamiento. Pero aquel dra-
ma de los afios 30 no fue motivado por un desenganche entre la produccién y la demanda. Mill
nos hubiera dicho ““que tales situaciones se hubieran resuelto a través de cambios en los precios
y en los tipos de interés.” El tiempo hubiera resuelto mediante el ajuste de los precios a la baja y
la caida de la tasa de interés, la depresion originada en un previo ciclo artificial expansivo. La
recesion y depresion es la consecuencia de una expansion artificial sin un aumento verificado en
la productividad. Incentivar la demanda para superar el transe lo Unico que provoca es que el
ajuste se demore en llegar, cebando la bomba del crecimiento de los precios.
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Mises acota algo interesante como corolario de la ley de Say: “En la medida en que una
cierta cosa es todavia un bien econémico (escaso, por el cual hay que hacer un sacrificio para
obtenerlo) y no un bien natural, su oferta no es absolutamente abundante. Hay todavia necesi-
dades insatisfechas que, a través de la mayor oferta del bien en cuestion, podrian satisfacerse.
Todavia hay gente que estaria dispuesta a obtener mas de ese bien de lo que actualmente tienen.
Por lo que en cuanto a los bienes econémicos nunca puede presentarse una absoluta superpro-
duccidén.” En consecuencia no puede presentarse una crisis generalizada en todos los sectores de
la economia. Ante la caida transitoria de la demanda de un bien, esta se debera a que la gente
destina su dinero a gastarlo en otro bien, por lo que solo se presentaran cambios en los ratios de
intercambio entre distintos bienes. La regularidad de las depresiones econdmicas viene provoca-
da por los repetidos intentos de estimular la economia a través de la expansion de crédito. La
expansion artificial debe colapsar después de un tiempo y dar lugar a una depresion generaliza-
da, luego de un tiempo de aparente bienestar; la demanda agregada supera a la oferta, y esta no
busca un equilibrio por cantidad sino ajustando los precios en forma generalizada. La situacion
creada demanda mas moneda, mas crédito y por lo tanto el aumento de los precios y la tasa de
interés son acompafadas por escasez de oferta de bienes, a la espera de que estos suban un poco
mas con sucesivas expansiones forzadas.

Toda mercancia producida es como si fuera un precio para otras mercancias producidas. La
situacion del productor de cualquier mercancia mejora con un incremento de la produccion de
las restantes. Por lo tanto:

e Es la produccion y no el consumo lo que genera las rentas, y por lo tanto, el poder de
compra.

e Los productores producen para poder comprar. La venta es solo un paso intermedio.

e Los mercados desarrollados permiten colocar toda la produccion sin generarse exceden-
tes.

e No hay nada que ganar comerciando con gente que no tiene nada que entregar a cambio.

Periddicamente se vuelve a los viejos conceptos marxistas que sostienen que las crisis
econdmicas se producen a causa de la insuficiente retribucién de los trabajadores. El remedio
previsto por Marx era pues, pagar mas a los trabajadores, lo suficiente para que fuesen capaces
de comprar toda la produccién. Para que ello fuera posible los empresarios se endeudan para
aprovechar la baja artificial de la tasa de interés originada en el aumento de la oferta de crédito y
la colocacion en el mercado de una masa de dinero de nueva creacion sin respaldo. A partir de
alli amplian sus estructuras productivas con procesos mas dilatados, invirtiendo en planta, equi-
pamiento, desarrollo de productos, etc. EIl factor mano de obra se ve también recompensada con
aumentos de salarios nominales. Los trabajadores al recibir los aumentos incrementan el consu-
mo normal y no destinan una porcion al ahorro que seria el sostén de la inversion realizada, me-
diante la financiacion genuina que corrigiera la emision crediticia artificialmente generada por
los bancos en la etapa previa. Esta situacion impacta mas tarde en la recesion de las actividades
productivas artificialmente expandidas, llevandolas a su paro. Keynes no hace mas que darle
entidad a esta falacia: “Ahorrar es no demandar nada”, creyendo que la gente que ahorra esta
cometiendo un error o estupidez, cuando en realidad estd aumentando el valor de la moneda
como reserva de valor.

Para darle entidad de teoria econdmica a la creencia popular, Keynes necesita desarrollar un
concepto magico que torna real el deseo de todos: La magia del multiplicador del gasto
publico. Gastar no solo que es bueno, desde su punto de vista, sino que multiplica la riqueza de
la gente en sucesivas etapas.
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El multiplicador que no multiplica. Entonces Keynes persuadido de que el bienestar, creci-
miento y desarrollo econdmico viene dado por la propension a consumir de la gente desdefiando
el ahorro, afirma que: “Cuanto mas gasta de su ingreso una comunidad y menos ahorra, mas de
prisa crecera su ingreso real.” (SIC) El dilema que se nos plantea es: ¢Qué significacion tiene
para Keynes el Ingreso de la gente? Todo hace suponer que debido a la rueda del gasto de todo
el mundo que se transfiere el dinero unos a otros, en cada etapa, cuando dicha rueda vuelve al
punto de partida, todos son mas ricos. No nos explica como crece la produccion en esa noria
magica que es la circulacion monetaria. No se entiende si para Keynes, Ingreso significa dinero
0 produccidn real. El tampoco lo deja claro en su tratado, a veces es una cosa, y otras veces la
otra.
Su famosa ecuacion de equilibrio nos dice:

INGRESO = CONSUMO + AHORRO + GASTO PUBLICO

Como el crecimiento de la satisfaccion por gozar de mayor cantidad de bienes y servicios no
puede ser medida con precision, se toma el atajo de la interpretacion analdgica. El gasto o trans-
ferencia de dinero entre la gente es el espejo de la produccién de bienes y servicios. El “consu-
mo” de una persona es el “ingreso” de otra. Alli esta la magia del gasto: alguien consume y otra
persona produce un bien o servicio y obtiene un ingreso. De alli que si se agrega mas gasto, mas
ingreso tendra la gente, y ello se multiplicara en cada etapa hasta un limite. Ese limite es el mul-
tiplicador K.

Veamos la funcién matematica que describe este coeficiente magnificador de riqueza:

Y=C+cY+I1+GP

Se ha cambiado Ahorro por Inversion, porque es consistente con el gasto: Ahorrar es para
Keynes, retener improductivamente, pero Invertir es mejor aunque no tan bueno como el si-
guiente termino que es el Gasto Publico.

Reordenando matematicamente los términos de aquella ecuacidn, se arriba:

Y = 1/(1-c) x (C+I+GP)

siendo “c” la propension marginal a consumir. El factor sombreado en amarillo es el famoso
multiplicador K de la inversion y el gasto. Nos dice que es inversamente proporcional a la pro-
pension marginal a consumir. La propension varia entre 0 y 1. Cuanto mas consumimos “c”
tiende a 1 y K sorpresivamente a “infinito”. ;Qué nos dice esto? Cuanto mas se consume,
mas bienes y servicios hay disponibles en el siguiente periodo. (SIC)

En ese punto, cuando K tiende a infinito a Keynes se le queman los papeles. EI multiplicador
es demasiado bueno para ser real. Ahi se da cuenta que también existen los precios, pero has-
ta ese momento no repara que la actividad y el empleo creciente tienen efecto significativo
sobre los precios y salarios. No le otorga importancia a la inflacion hasta que el momento cru-
cial del pleno empleo se sucede.

Para minimizar las bondades tedricas atempera sus logros con las imperfecciones que hacen
que el multiplicador no multiplique tan rapido y bien:

1. Parte del ingreso se utiliza para pagar deudas

2. Otra parte se ahorra en forma ociosa o se compran titulos publicos

3. Otra parte se gasta en importaciones que no se vuelca al empleo interno
4. Parte se inmoviliza en stock de reposicién

La gente se basa en expectativas para disponer de su ingreso, y un consenso generalizado se
va formando. Si ese consenso es positivo la gente consume, ahorra e invierte simultaneamente.
Todo ello actta en forma reciproca, y mutuamente se incrementa entre si. Pero no esta atado a
una relacion causal originada en un multiplicador. La expansion no puede generarse mediante
un artilugio matematico. Los negocios se expanden si la gente asi lo decide. Si las expectativas
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de la comunidad son pesimistas, un nuevo gasto agregado como ser el proveniente del go-
bierno, no agregara nada, sera absolutamente desperdiciado. EI multiplicador no multipli-
cara porque nadie creera en las bondades del mismo.

La recesion econdmica con desempleo es generalmente la consecuencia de que los salarios
son demasiado altos respecto a la productividad de la economia. Un nuevo gasto del gobierno en
la industria no generara expansion, dado que los sindicatos se veran estimulados a pedir nuevos
aumentos, que neutralizaran el interés de los empresarios por tomar mas personal. Pero en un
primer momento es politicamente correcto concertar aumentos de salarios entre sindicatos y
representantes empresariales, con una contrapartida de contencion del aumento de precios gene-
ralizada. Esta politica es inocua para contener la inflacion e incentivar la inversion. Mas tarde
se deberan concertar nuevos aumentos para compensar las distorsiones inflacionarias, con la
intencion de ganar a los precios la carrera ascendente.

Los conceptos de propensiéon a consumir y el multiplicador K no tendrian validez en un
mundo real, dado que la gente toma decisiones personales en cuanto a expectativas dentro de las
cuales el ahorro y la inversion tienen un sentido importante. EI multiplicador jaméas podria con-
vencer a nadie de que es mejor gastar todo, y no guardar nada para el futuro: Alguien resolveria
los problemas de la vejez y las incertidumbres por falta de trabajo.

6. Conclusiones

La recesion iniciada hacia 1998 tuvo un impacto no deseado en la economia nacional. Ello
significo apelar a diversas medidas que garantizaran la continuidad del modelo de la Convertibi-
lidad, para ese entonces necesitado de una actualizacion en el tipo de cambio. También, dicho
modelo se trato de una herramienta de corto plazo que fue muy Util para contener los efectos
hiperinflacionarios desatados 10 afios antes. No obstante sus efectos estaban agotados para esa
fecha debido al atraso cambiario, el gasto publico desmedido y la recesion nacional e interna-
cional, por lo que todas las medidas tomadas para preservarlo no surtieron efecto estallando por
los aires a partir de 2001. Seguramente el Plan hubiese seguido dando sus modestos resultados
de haber mantenido en orden ciertas variables, aunque nada podia hacerse contra el gasto pabli-
co desmedido y el déficit fiscal incompatibles con un sistema de convertibilidad.

A partir del 2001 se impone la idea de cambiar el sistema, implementando las politicas key-
nesianas para salir de la recesion, reactivar la economia, bajar la tasa de desocupacion, mientras
se rompian contratos, se incautaban de los depdsitos de ahorristas, se decretaba la inconvertibili-
dad, y en una palabra, se rompian con los visos de seriedad que tenia el andamiaje econémico
hasta esa fecha. El Estado decidié ser nuevamente el actor principal para lo cual entre varias
medidas intervencionistas, impone sincerar el tipo de cambio, que por razones de expectativas
negativas, la asimétrica incautacion de los depo6sitos en dolares, la ruptura de contratos, el repu-
dio de la deuda externa publica, trepo hasta casi 4$ por ddlar, luego de un periodo en que logra
estabilizarse entre los 2,5 y 3$. La triplicacion del tipo de cambio puso en marcha aspectos posi-
tivos y negativos. Sin duda la reactivacién econdmica merced al ajuste fue percibida muy positi-
vamente por los agentes, pero ello significd que bajo las condiciones de TCR alto la economia
se sostuviera con salarios deprimidos en délares.

La realidad es que el modelo, con sus variantes y modificaciones mas el aumento desmedido
del gasto publico, no significo importantes progresos en materia econdémica.

1. Los indicadores de crecimiento como ser la inversion, el desempleo, la cantidad de bie-
nes y servicios disponibles, créditos hipotecarios para la compra de inmuebles, etc. no
han evidenciado una mejora sustancial respecto de lo que acontecia en los afios 90. Los
precios de los commaodities del agro hicieron todo lo posible para que la economia se re-
activara y se absorbiera gran parte de la masa desocupada y subocupada estabilizandose
en el 15% actualmente. La exclusién social, la indigencia y la falta de perspectivas para
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una masa importante de la poblaciéon no ha sido solucionada por el modelo, y dudo que
con estas politicas se logren avances significativos para los préximos 10 afios.

2. No se verifico una expansion de la industria a “tasas chinas” como se afirma. Las indus-
trias beneficiadas como la automotriz y metal mecanica recibieron el impulso adminis-
trado de las importaciones desde Brasil, especialmente. El resto de la reactivacion indus-
trial significo la atencion del mercado domestico sin capacidad de valor agregado expor-
table, en especial por la carencia de inversion en capital y modernizacion de plantas.

3. El error del gobierno fue creer que expandiendo el gasto publico y la moneda para
sostener un tipo de cambio alto, por si solo eran los sustitutos perfectos del ahorro
de la gente y la inversion privada. Méas bien hasta 2009 han logrado fugar cerca de
57.000 millones de dolares que es parte del superavit comercial de la década.

4. Tampoco se logro el objetivo maximo del pleno empleo por transferencia de mano de
obra de actividades menos calificadas para puestos de trabajo mejor remunerados. No so-
lo se debid a la falta de inversion masiva, sino también a la falta de capacitacion de los
recursos humanos para el manejo de la tecnologia de Gltima generacién en los pocos lu-
gares donde se implemento.

El gobierno atent6 contra la credibilidad que es la fuente del Ahorro y la Inversién producti-
va, adulterando las relaciones institucionales, interfiriendo en los mercados, mintiendo en las
estadisticas, estatizando los fondos de pension, y convirtiendo al Banco Central en la agencia
financiera del Tesoro. Creyé que reposicionando al Estado en la gestion econdmica, el pais iba a
iniciar la etapa de crecimiento cosa que no se verifico en la mejora del estandar de vida de la
gente en su conjunto. Las medidas impuestas significaron la polarizacién de las rentas, la gene-
racion indeseada de ganadores y perdedores, y que gracias al valor los commodities, se logre
extender el sinceramiento de las variables para después de las elecciones de octubre 2011.

Ojala que ello no signifique una nueva crisis explosiva cuyos costos pueden ser impredeci-
bles.
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ANEXO 1

La perspectivas del modelo, por Jorge Avila (CEMA)

En noviembre de 2010, escribi que el fracaso economico Kkirchnerista estriba en el colapso de
la inversidn externa directa y en la pérdida de peso econdmico relativo de Argentina en la region
y el mundo. Antes, en mayo de 2007, habia escrito que el mayor peligro que se cierne sobre la
economia argentina es el excesivo gasto publico. Me refiero al gasto consolidado, el cual resulta
de la suma de las erogaciones del gobierno nacional, los gobiernos provinciales y los munici-
pios, y que incluye jubilaciones, obras sociales y PAMI. En 2007, opiné que el gasto consolida-
do que se registraba por entonces no era sostenible pues superaba ampliamente el promedio
historico desde 1960 y que, por tanto, el gobierno enfrentaria serias dificultades para financiarlo.
Me equivoqué en un sentido pero no en otro. El gasto publico siguié aumentando y la economia
no entrd en crisis. Pero gracias a un aumento historico del precio de las materias primas de ex-
portacion y al recurso de la expropiacion.

Gasto Plblico Consolidado
Parcentaje del PBI
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Fuente: FIEL sobre datos de la Direccién Nacional de Gasto

Publico y Programas Sociales y de FIEL Macroeconomic Fore-
casts.

Preparé para esta ocasion el grafico de arriba sobre la base de datos revisados de FIEL para
el periodo 1980-2009. De la evolucion del gasto publico en los ultimos treinta afios, hay tres
aspectos que saltan a la vista:

a) El gasto alcanz6 un muy alto nivel en la década de 1980-89: 35,7% del PBI. Las reten-
ciones a las exportaciones y sobre todo la emision monetaria jugaron un papel clave en el
financiamiento.

b) El gasto bajé a un nivel mas manejable en la década de 1990-99: 31,8%. Los fondos de
las privatizaciones y sobre todo el endeudamiento jugaron un papel clave en el financia-
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miento. No se recaudo retenciones, ni aportes personales al sistema jubilatorio ni im-
puesto inflacionario.

c) El gasto cayd a un piso de 29,2% del PBI en 2002, como resultado de la licuacion infla-
cionaria de la primera mitad de dicho afio. Luego crecié con moderacién hasta 32,6% en
2006. En los tres afios posteriores salté nada menos que 12 puntos porcentuales, hasta al-
canzar un nivel de 44,5% en 2009. Es verdad que la recesion de este afio exagera la cifra;
sin embargo, la fuerte expansion nominal del gasto en 2010 y 2011 permite afirmar que
el gasto ronda en la actualidad el desbocado nivel de 2009. La muy alta presion tributaria
convencional (IVA, Ganancias) ha sido insuficiente para pagarlo. El gobierno lo esta fi-
nanciando por medio de recursos extraordinarios y dafiinos: fondos expropiados a las
AFJP, reservas expropiadas al BCRA, impuesto inflacionario y retenciones al campo.

En el post que escribi en 2007 sostuve que el nivel que registraba entonces el gasto publico
era insostenible. Pues bien, el gobierno argentino ha sido capaz de sostenerlo y aumentarlo. Lo
ha logrado por medio de una combinacion de suerte y de atropello a la propiedad y el contrato.
Por un lado, ha sido favorecido por una suba sin precedentes de los precios de las materias pri-
mas de exportacion, lo cual le ha permitido cobrar mucha plata en concepto de retenciones y por
los impuestos convencionales que gravan a una actividad econémica estimulada por la bonanza
internacional. Por el otro, el gobierno estd dejando tierra arrasada. Destruy6 el sistema privado
de jubilacion no obstante la explicita oposicidn de quienes ahorraban para la vejez en él. Mien-
tras gasta las reservas que respaldan el peso, lo devalla para recuperar el respaldo de la oferta
monetaria pero al costo de una inflaciébn muy alta y en principio eterna. La cual se ve reforzada
por la emision lisa y llana para cubrir un déficit fiscal de 1-2% del PBI.

Si con los presentes y excepcionales términos de intercambio, el gobierno registra un déficit
de tal magnitud, cabe preguntar a cuanto ascenderia éste si la soja y el maiz en vez de valer 500
y 300 ddlares por tonelada, respectivamente, valieran 120 y 70 ddlares, como acontecia en la
década de 1990. Los especialistas afirman que la gran demanda de materias primas por parte de
China e India es un fendmeno permanente. Supongamos que lo es. ;Qué pasara cuando llegue el
turno de la caida ciclica de esos precios? ¢Como se las arreglaré el gobierno para financiar ta-
marfio gasto publico? ¢;Mas devaluacion e inflacion? Desde luego, pero esta vez el punto de par-
tida de la inflacion serd el 30% anual. ;Qué mas? Expropiaciones y confiscaciones, si el kirch-
nerismo siguiera en el gobierno como sugieren las encuestas.

ANEXO 2

¢El final del modelo kirchnerista?, por Joaquin Morales Sola
Domingo 24 de abril de 2011 | Publicado en LA NACION.

...Otra aceptacion implicita de realidades negadas fue la fijacion del techo del aumento sala-
rial de este afio en un 24 por ciento. Fue la admisién sin palabras de que el Indec dice cualquier
cosa menos la verdad. Si la inflacion del afio pasado fue del 10 por ciento, como difundié la
agencia oficial de mediciones, ¢por qué se aceptan incrementos salariales que duplican o tripli-
can el aumento de los precios? ¢Por qué ese techo se esta convirtiendo en piso y ya hay sindica-
tos, como el de la alimentacion, que reclaman un 40 por ciento de aumento salarial con la ame-
naza de proximas huelgas si no se los conceden? O la inflacion real supera en més del doble a la
que midio el Indec o la Argentina esta ante el mas grande proceso de redistribucion de la riqueza
bajo un régimen no revolucionario.

La verdad es mas simple. Sélo el jefe sindical Hugo Moyano tiene el derecho (y el poder) de
tirar los informes del Indec al cesto de los papeles inutiles: Vamos a hablar de la inflacién en
serio, se arremango cuando se sento frente a los ministros. Los ministros aceptaron mansamente
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hablar en serio y el aumento de los camioneros se fijo en el 24 por ciento, mientras Guillermo
Moreno multaba a los economistas, en otra oficina del Gobierno, porque habian dicho lo mismo
que decia Moyano. EI método conlleva -como no- una negacion implicita de la libertad.

Néstor Kirchner solia decir que su victorioso modelo se asentaba en cinco columnas inmodi-
ficables: superavit fiscal, superavit de la balanza comercial, tipo de cambio competitivo, infla-
cién baja y desendeudamiento. Ahora va quedando muy poco, o casi nada, de todo eso, pero el
cambio no admite la palabra; no debe decirse ni aceptarse. La mejor prueba de que la economia
esta dando sintomas de alerta desde hace mucho tiempo es que durante el periodo de Cristina
Kirchner se fugaron del pais 60.000 millones de dolares, segun una medicion del economista
Carlos Melconian. Ese monto supera a las reservas nacionales, que son ahora de unos 53.000
millones de ddlares, apenas unos 3000 millones més, en cifras redondas, que los que Cristina
heredd de su marido en 2007. La acumulacion de las actuales reservas nacionales se hizo casi
integramente durante el anterior mandato presidencial.

El gobierno de Cristina Kirchner paso del amplio superavit fiscal de Néstor Kirchner al défi-
cit fiscal durante el afio 2010. El déficit no aparece en las cuentas del Estado porque esta disimu-
lado por la transferencia de dinero del Banco Central y por los recursos que la Anses obtiene de
las utilidades de los fondos que pertenecian a las viejas AFJP. Esto explica un fragmento, al
menos, de la reciente vocacién del Gobierno para meterse en las empresas que le pidieron
préstamos al antiguo sistema privado de seguridad y ahora le deben al Estado kirchnerista. Mas
directores estatales no significardn méas poder de decision en las empresas, pero si mas poder de
presion para que las utilidades no se deriven a la inversion, sino al financiamiento de un Estado
deficitario. ;Cémo explicar, si no, que el Gobierno haya rechazado la oferta de varias empresas
de saldar en el acto sus viejos créditos?

La Argentina tiene un problema serio con su balanza comercial, porque durante la gestién de
Cristina Kirchner disminuyé mucho el flujo de las exportaciones con respecto de la gestion de
su marido, segun un estudio del economista Federico Sturzenegger. Segun éste, el aumento
anual de las exportaciones baj6 de un 18 por ciento, en tiempos de Néstor Kirchner, a s6lo un
7,5 por ciento ahora. Esa es la razén por la que Moreno se par6 en la puerta de la Aduana y de-
volvié a sus paises de origen mufiecas Barbie, automéviles BMW, computadoras de ultima ge-
neracion o los productos mas avanzados de las comunicaciones personales. Nos estamos alejan-
do draméticamente del progreso tecnoldgico mundial, alerté un empresario de la computacion.
Debe agregarse que también la Argentina se estad enfrentando con los paises que mas le com-
pran, como Brasil, China y los europeos, que podrian poner en marcha mecanismos comerciales
de represalia. No hubo un solo escrito que aclarara esos cambios; s6lo Moreno da 6rdenes y con-
tradrdenes en la Aduana.

El tipo de cambio, en valores constantes, se asemeja bastante a los tiempos del 1 a 1, aunque
hay diferencias de valuacion entre distintos economistas. Todos coinciden en que el dolar ya no
es lo que era para los argentinos y que la apreciacion de la moneda nacional se debe, sobre todo,
a una inflacion muy alta y creciente. La inflacién anual podria triplicarse o cuadruplicarse este
afio con respecto al periodo que termind en 2007. Sélo el desendeudamiento sigue siendo una
bandera en pie. La deuda publica es inferior al 50 por ciento del PBI. Esa dréastica disminucion
del peso de la deuda se debe, en parte, a que nadie le presta a la Argentina (sélo lo hacia Hugo
Chévez hasta que empez06 a cobrar intereses de usurero) y al importante aumento del PBI duran-
te los afios kirchneristas, aunque también este Ultimo promedio mermd considerablemente du-
rante el gobierno de Cristina Kirchner.

Es comprensible, entonces, que los gendarmes del kirchnerismo (la descripcién pertenece al
ex hombre fuerte del gobierno Alberto Fernadndez) hayan llegado a practicar hasta el macartismo
para tapar las grietas del modelo. La arrogancia aduanera de Moreno, la presion sobre las em-
presas privadas y la censura explicita a los economistas bosquejan otro modelo, econdmico y
politico. Lo estan construyendo a los tumbos, porque ni ellos saben hacia dénde van.
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Fomenta la entrada de

C apitales de especulacion
Protege la “I ndustria
Nacional”

Aumenta el Empleo disminuye
el costo laboral en moneda
extranjera

Aumenta la Demanda
agregada

Mejora la Balanza de pagos
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@ DE CAMBIO EN B. CRECIMIENTO

Cierrala lmportacion de
maquinarias y tecnologia.
Cierrala |l mportacion de

M aterias primas

Pone barreras al ingreso de
conocimientos

Bloquea el consumo de
productos importados de
calidad.

Aumenta la presion impositiva
y el gasto publico para
sostenerlo

Disminuye el A horro nacional
Provoca la Fuga de C apitales
Bloquea la I nversion en

I nfraestructura
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cen el modelo de TCR alto.

La Politica Fiscal y el Gasto publico “productivo”

es expansiva

La Politica Monetaria es laxa
Se obtiene un Superavit Comercial y excedente
de divisas que son compradas por el Estado con

el Superavit Fiscal.

El ingreso por X es administrado por el Estado
Para sostener el modelo hay que cerrarlas | y
proteger la industria nacional.

Se fomenta el empleo, cae la tasa de

desocupacion.
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ural viene dado

ORRO INVERSION PRODUCCION —1
CONSUMO

rcambio natural provoca la mayor
osicion de bienes y servicios.

Inversidon genuina demanda nuevos puest
trabajo de calidad

| Estado debe asegurar las instituciones legal
el valor de la moneda.

| Estado tiene sus funciones acotadas

| Banco Central debe tener independencia del
oder politico

S SOBRE LA INCIDENCIA DEL TIBQ DE CAMBIO EN EL CHE
LA TRAMBRA DEL TCRALTQ
ostener un TCR artificialmente alto, el Estado co
uperavit Fiscal que se genera, cobrando mas impue
menos debe ser igual al Superavit de la Balanza come
niente de las exportaciones.

on TCR alto se genera mas Superavit comercial, que gene
sas a ser compradas con un mayor Superavit fiscal para qu
ga el TCR por el ingreso de aquellas. Ello obliga a aumentar
sion fiscal y/o reducir el gasto publico.

Si ingresan capitales el problema se agrava porque baja el T
biendose redoblar el esfuerzo de mayor superavit fiscal para
utralizarlo. Se restan recursos a la gente.

4. Como el mecanismo empieza a fallar por presiones politicas y
sindicales, para mantener el TCR artificialmente alto, se apela a la
emision monetaria. El germen de la inflacion ha iniciado su proceso.
5. Para neutralizar la inflacion, el Estado se ve obligado a esterilizar
vendiendo Bonos. Aumenta el endeudamiento y la tasade interés. Se
reduce el crédito productivo. Se genera Déficit Cuasi fiscal.
CONCLUSION: El mecanismo en el largo plazo genero inflaciéon,
endeudamiento, distorsidon de precios relativos,
desabastecimiento, controles del Estado, crisis cambiaria y
recesion.
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POLITICA TCR ALTO

FINANCIACION GENUINA FINANCIACION CON GTO
SF = SC PUBLICO Y EMISION
impuestos y reduccion gto MONETARIA
fiscal consecuencia:
consecuencia: INFLACION Y PUJA SALARIAL

INFLACION Y PUJA SALARIAL
ACCION SIGUIENTE
ACCION SIGUIENTE ESTERILIZACION
DEVALUACION
SC mayor SF mayor

. consecuencia:
consecuencia:

INFLACION Y PUJA SALARIAL AUMENTO TASA DE INTERES
DEFICIT CUASI FISCAL

RECESION Y CAIDA DEL INGRESO
RECESION Y CAIDA DEL INGRESO

COMO SE EXPLICA EL MODELO ECONOMICO 2001-10

. ECONOM IA CERRADA: menos oferta de blenes Yy servicios.

» TARIFAS PUBLICAS: artificialmente bajas. No se invirti6 en el
sector. Desabastecimiento.

« SALARIOS: bajos en ddlares.

« CONSUMO DEL STOCK DE CAPITAL. Al no haber inversion
genuina

¢« INVERSION DE AHORRISTAS. Fue a parar a la industria de la
construccion.

« COMMODITIES: beneficiaron los precios altos del agro.

« GASTO PUBLICO. Se otorgaron derechos sin financiacion
acorde.

« POLITICA MONETARIA: se fantasea con las reservas, sin
considerar el pasivo.

» FUGA DE CAPITALES: 60 mil millones de délares en la década.

« Estatizaron las AFJP, eliminaron el mercado secundario de
crédito.
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¢EL MODELQ KIRCHNERISTA ES DE CRECIMIENTQ?

¢Aumento la oferta de bienes y servicios?

¢Cayd la desocupacion por puestos de trabajo bien remunerados?
¢Aumento la Inversion productiva sobre la base del Ahorro
Nacional?

¢Mejoraronlos servicios de salud, seguridad, seguridad social,
justicia?

¢Mejoro el suministro de servicios publicos: energia, agua,
transportes?

¢Mejoro la infraestructura en caminos, ferrocarril, aeropuertos?
¢Mejoro la calidad ambiental?

¢Mejord la educacion de los recursos humanos?

¢Hubo mas crédito productivo para empresas, y para compray
construccion de viviendas?

¢Bajo la exclusion e indigencia?
¢Bajo la presion fiscal y el gasto publico fue eficiente?

SU PROPIA PERCEPCION DE LA REALIDAD ES LA QUE VALE, Y NO

LA QUE LE CUENTAN LOS MEDIOS



