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Resumen

En este ensayo argumentamos que la Argentina experimentaria en el proximo cuarto de siglo una
acelerada convergencia en la vanguardia economica mundial. Esta percepcion descansa sobre tres
pilares: la impresion histérica del tercer punto de inflexion, la tesis del riesgo-pais y el principio de
la convergencia. Presentamos la trayectoria de nuestro ingreso per cépita relativo a fin de ilustrar
las fases de convergencia y divergencia que ha transitado el pais desde 1875. Para investigar la
relacion entre la prima de riesgo-pais y el fenémeno de la convergencia usamos un modelo de
crecimiento de Ramsey, apropiadamente modificado a fin de incorporar la hipétesis del aterrizaje
del riesgo-pais en el nivel del grupo lider. Repasamos la evidencia historica internacional sobre el
fendmeno de la convergencia, y presentamos una proyeccion macroeconomica consistente con un
posible escenario de convergencia en el periodo 1993-2022.



EL POTENCIAL ARGENTINO DE CRECIMIENTO

Jorge C. Avila'
L Introduccion

Existe un creciente consenso entre economistas, historiadores y analistas politicos sobre las
grandes fases del progreso argentino. Segun dicho consenso, el pais experimentd tres puntos de
inflexion en su vida independiente. El primero ocurrié en 1852, en coincidencia con la Batalla de
Caseros, evento que trazd una linea divisoria entre las largas décadas de guerra civil y decadencia que
siguieron a fa Independencia, y la etapa fecunda de la Constitucion, la construccion de las instituciones
politicas basicas, y la integracion a la economia mundial por la doble avenida del patron oro v el libre
comercio. Asi comenz6 una fase que serfa coronada por la inmigracion masiva y por uno de los
episodios de crecimiento econdmico maés vertiginosos que registra el Capitalismo. El segundo ocurrio
de manera difusa, menos manifiesta; abarcd un periodo dificil de acotar en torno de 1930, cuando el
sistema constitucional fue quebrantado, la politica internacional perdid el norte, y la economia se
fosilizo bajo el peso de una marea de regulaciones, estatizaciones y emision monetaria. Durante esta
fase la Argentina gird del libre comercio a la autarquia, convirtiéndose en una fortaleza proteccionista
notoria incluso dentro del paisaje latinoamericano, mientras se plantaban las semillas de la onda
inflacionaria que aturdiria al pais en los siguientes cuarenta afios. Hacia el final de esta fase el pais cayo
en una regién de excepcional incertidumbre e involucién econdmica. Se sumaron demasiados
elementos de incertidumbre: el colapso fiscal de 1973-74, el rapido avance del endeudamiento externo,
la inminencia de una guerra con Chile, la cuasi-guerra civil entre la subversion y las Fuerzas Armadas,
la guerra con Gran Bretafia por las Islas Malvinas, el retorno a la democracia pasando por una eleccion
presidencial de resultado imprevisible, la experiencia impar del juicio a las juntas militares y, como
broche de oro para un via crucis histérico, la hiperinflacion. El tercer punto de inflexién se insinud en
1982-83, entre la derrota de Malvinas y la reinstauracion democratica, pero recién cristalizd en 1989,
cuando se desencadend un proceso hiperinflacionario sélo menos agudo que el sufrido por Alemania
en 1923. A pesar de esto, la Argentina pudo concretar la primera renovacién presidencial en sesenta
anos segn la Constitucion.

De los futuros posibles para la Argentina en el proximo cuarto de siglo, me resisto a descartar
como el mas probable el de una acelerada convergencia en la vanguardia econdmica mundial. Tal
percepcion descansa sobre tres pilares: la impresion historica del tercer punto de inflexion, la tesis del
riesgo-pais, y el principio de la convergencia. El ensayo tiene un doble propésito: investigar el vinculo
entre la incertidumbre relativa y el fenomeno de la convergencia, y explorar las posibilidades de
crecimiento econdmico nacional en las proximas décadas. Pero escasa relevancia practica tendria el
gjercicio sin la idea del tercer punto de inflexion: este ensayo esta edificado sobre la hipotesis
fundamental de que la Argentina ha empezado a transitar una nueva etapa historica, en cuyo decurso la
incertidumbre politica y econdmica caeria desde alturas de vértigo hasta ubicarse dentro del rango
comun & los paises del Grupo de los Siete.

' Agradezco los comentarios de D. Artana, E. Bour, J. Castro, F. de la Balse, J. C. de Pablo, R. Fraga, D.
Heymann, R. Lépez Murphy y M. Mora y Araujo a la primera versién de cste cnsayo, asi como los de J. Medina v
A Viglione y de los miembros del seminario de Andlisis Econdmico de la Universidad del CEMA a la segunda
version.



En la seccion II ilustramos las fases de convergencia y divergencia que ha descripto la economia
argentina a lo largo de su historia, en base a un conjunto de series estadisticas de reciente publicacion.
En la seccion I desarrollamos el modelo de crecimiento de Ramsey, en torno del que gira la discusion,
apropiadamente modificado o ampliado para dar cabida a la hipotesis del aterrizaje de la incertidumbre
en el nivel del grupo de paises lideres. En la seccion IV repasamos la evidencia historica internacional
sobre el fenémeno de la convergencia. En la seccién V presentamos un conjunto de proyecciones
macroecondmicas consistente con un escenario posible de convergencia en el periodo 1993-2022°
Finalmente, en la seccion VI sintetizamos las principales reflexiones y conclusiones.

IL. Convergenciay Divergencia en la Historia Argentina

Esta seccion tiene por objeto profundizar nuestra vision de las grandes fases que reconoce el
desarrollo economico argentino. Segun parte de la opinion especializada, fue el agotamiento de la
frontera productiva en la Pampa Hameda la restriccion fundamental que impidi6 que se sostuviera
el fuerte ritmo de crecimiento de principios de siglo; y en décadas posteriores, fue el agotamiento
del proceso de sustitucién de importaciones, o alternativamente el cuello de botella del sector
externo, la restriccion fundamental que condend a la economia argentina a una sucesion indefinida
de ciclos de stop-and-go.® Conforme a este ensayo, la verdadera restriccion que ha limitado el
crecimiento econdmico argentino es la prima de riesgo-argentino. Esta variable alude a la
confianza que despierta el pais como oportunidad de inversion de largo plazo en relacion al grupo
lider. Asl entendemos la historia nacional como una sucesioén de fases de incertidumbre creciente,

* Este ensayo fue concebido originalmente como uno de los capitulos del libro Reforma y Convergencia, compilado
por F. de la Balze y editado por CARI-ADEBA en julio de 1993. Para la presente version he incorporado un
grafico con la trayectoria del ingreso per cApita argentino relativo al ingreso per capita promedio de un grupo de
paises lideres, he sustituido el modelo de Solow por el de Ramsey, y he mantenido sin cambios las proyecciones
macroeconomicas para la Argentina en el periodo 1993-2022.

? Vea A. Sturzenegger (1984): "Mercado, plan, crecimiento, estabilidad en Argentina," Ensayos Economicos, N°
31, BCRA, y D. Cavallo (1984); Volver a Crecer, Sudamericana-Planeta. En este par de trabajos puede encontrarse
una explicacién sugestiva de la decadencia econdmica argentina, aunque no del “milagro” de fines del siglo 19.

Sturzenegger argumenta que habiendo tenido la Argentina una cconomia mixta, su sector capitalista carecid de
mercado y su sector socialista o estatal carecié de plan. Que un variado conjunto de distorsiones "inducidas”
(generadas por el mismo gobicrno) deterioré las condiciones de competencia, apropiabilidad y certidumbre sobre
las que se funda el buen funcionamiento de los mercados, mientras la inestabilidad politica detericraba las
condiciones indispensables para una buena planificacion alli donde falla el mercado. Y que tanta erosién de las
instituciones economicas basicas pudo haberse acotado si al menos una de las facciones ideolégicas en pugna
hubiera observado una actitud menos fundamentalista y mas instrumentalista, aprovechando las posibilidades del
mercado y del plan conforme a sus ventajas comparativas.

Cavallo hace hincapié en el impacto sobre Ja tasa de crecimiento de un conjunto de distorsiones basicamente
estaticas (impuestos, regulaciones, y restricciones al comercio exterior) con alto costo de eficiencia. En nucsira
opinion, esta tesis del estancamiento tiene su justificacion en que si bien una distorsién estatica promueve apenas
una caida de una sola vez en el nivel del ingreso nacional, un crescendo de distorsiones estdticas (o el aumento
sostenido del indice que las mide) generard una sucesion de caidas en el nivel del ingreso que se confundird en el
largo plazo con una caida en la fasa de crecimiento econdmico. El articulo de Sturzenegger amplia esta tesis hasta ~
abarcar de mancra explicita el impacto de las distorsiones dinamicas, que son las fundamentales para explicar
problemas de inversién y crecimiento. La prima de ricsgo-pais es, precisamente, €so, una distorsion dindmica que
opera como una cuiia en el mercado de capitales.




débil acumulacion de capital y atraso econémico relativo, y de incertidumbre decreciente, fuerte
acumulacion de capital y avance econdémico relativo. A una fase de riesgo-pais creciente
corresponde el escenario de la guerra civil entre Unitarios y Federales que describio Sarmiento en
Civilizacién y Barbarie, y el de la inestabilidad institucional que siguié al derrocamiento del
presidente Yrigoyen y que concluiria en 1989, con una renovacion metodica de la presidencia de
la Nacién. A una fase de riesgo-pais decreciente corresponde el “milagro” economico de fines del
siglo 19, y el que parece haberse gestado en la Gitima década del siglo 20.

El proximo grafico muestra la trayectoria del ingreso per capita argentino expresado como
porcentaje del ingreso per capita del grupo de paises lideres. Esta nueva variable, que llamaremos
ingreso per capita relativo, se ha calculado en base a una reconstruccion del PBI argentino desde
1875 hecha por Roberto Cortés Conde, y a un conjunto de series de ingreso per cépita de paises
lideres publicado por Angus Maddison." El grafico comprende cinco grandes fases:

1. Salta a la vista en primer lugar la extraordinaria convergencia ocurrida entre 1880 y 1905.
Esta se abrié paso a partir de la capitalizacion de la ciudad de Buenos Aires, que fue un simbolo
de la reconciliciacién definitiva de la provincia de Buenos Aires con el resto de la Nacién, y de la
conquista del desierto, que did por terminado el problema de las invasiones indigenas, entre otros
cambios politicos e innovaciones institucionales que suministraron un horizonte mas claro y ancho
para la inversion. En esta fase la poblacion se multiplicd por un factor de 2.1, y el ingreso per
capita pasé de un 30% del ingreso per céapita del grupo lider a un 90%. El PBI absoluto se
multiplicé por un factor de 7.5 en apenas 25 afios, el corto lapso de una generacion. Esta
aritmética se hizo famosa como el milagro economico argentino. Entre 1905 y 1913 el ingreso per
capita relativo fluctué acotadamente en torno de un 85%. La ruptura del orden economico
internacional que provocé la Primera Guerra Mundial determind el abrupto final de esta fase.

*Vea R. Cortés Conde (1997): La Economia Argentina en el Largo Plazo, Editorial Sudamericana-Universidad de
San Andrés, v A. Maddison (1991): Dynamic Forces in Capitalist Development, Oxford University Press.

La serie del PBI argentino surge del empalme de tres series primarias: la serie reconstruida por Cortés Conde
para el periodo 1875-1935, la serie de la Fundacién Mediterranea para el periodo 1936-1961, y la serie del BCRA
para ¢l periodo 1962-1997. A su vez, la serie de la poblacién argentina surge del empalme de dos series primarias:
la serie de Cortés Conde para el periodo 1875-1912 y la serie de la Fundacion Mediterrénea para ¢l periodo 1913-
1990, y de estimaciones propias para el tramo final hasta 1997. Con el objeto de convertir a ddlares de 1985 el
ingreso per capita argentino asi calculado, se adoptaron las cuatro bases de comparacion que sugicre Cortés Conde
en su libro: que el ingreso per capita argentino era un 40.4% del estadounidense en 1875, un 68.2% en 1899, un
63.4% en 1913 y un 68.8% en 1929. De esta forma se obtuvieron cuatro serics para el ingreso per cdpita argentino
en délares, que fueron promediadas para obtener una scrie final.

El grupo lider esta compuesto por Australia, Gran Bretafia y EEUU en el tramo inicial de la serie, y por estos tres
paises mds Canadd, Francia, Alemania, Japon e Italia en el tramo final. Para que un pais integre el grupo lider
debe cumplir un par de condiciones: i) que su ingreso per capita nunca sea inferior al 70% del ingreso per cdpita
del lider absoluto; ii) que por su tamafio poblacional y econdmico sea un pais internacionalmente importante.

Por filtimo, la serie del ingreso per cépita rclativo que ilustra el gréfico resulta del cociente entre la seric final del
ingreso per capita argentino en délares y un promedio mévil de la serie del ingreso per cépita promedio en délares
de los paises integrantes del grupo lider, Optamos por un promedio movil de cinco afios, centrado en el afio en
cuestion, con el propdsito de suavizar el impacto sobre la seric de las frecuentes salidas o entradas de algunos
paises al grupo lider. EEUU es el finico pais que siempre integré el grupo lider.




2. En 1918, una vez absorbida la ruptura del orden econémico internacional, el ingreso per
capita relativo se estabilizé en torno de un 70% hasta 1937. Luego de muy fuertes oscilaciones en
los veinte afios posteriores, producto de una secuencia de eventos extraordinarios, como la Gran
Depresion, la Segunda Guerra Mundial, y el primer peronismo combinado con los mas favorables
términos de intercambio del siglo, el ingreso per cépita relativo se estabilizo en torno del 60% en
1958, v en ese nivel se mantuvo hasta 1974. En este afio finalizé6 una larga fase de divergencia
relativa durante la cual el ingreso per capita argentino crecid, aunque menos que el ingreso per
capita del grupo lider.
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3. En la fase siguiente el pais experimentd una divergencia absoluta. Entre 1974 y 1990 el
ingreso per capita bajo en medida absoluta; en consecuencia, el ingreso per capita relativo bajo
por partida doble ya que el ingreso per capita del grupo lider sigui6 creciendo normalmente. En
menos de una generacién el ingreso per capita argentino cayd del 60% al 36% del ingreso del
grupo lider. Un grupo de 17 paises entre los que figuran Iraq, Nicaragua y Haiti, Zambia, Uganda,
Zaire, Somalia y otros africanos, también experiment en este periodo un celapso tan excepcional
como el nuestro. Al cabo de 110 afios la parabola economica argentina regresaba a su punto de
partida. El coeficiente de volatilidad de algunas variables macroecondmicas de importancia clave
alcanzo en esta fase su mayor nivel en el siglo.’

* Vea . Avila (1989); “El Valor Econémico de la Certidumbre”, Ensayos Econémicos, BCRA. La volatilidad
funciona como una proxy de la prima de riesgo-pais; fue empleada para medir la incertidumbre macrocconémica
en periodos anteriores a 1980, para los que no estd disponible la informacion necesaria para calcular la prima como
una diferencia entre la tasa interna de retorno sobre un bono pablico privilegiado y la Libor.


























































