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LA ESTRUCTURA PRODUCTIVA DESEQUILIBRADA 
ARGENTINA Y EL TIPO DE CAMBIO 

MARCELO DIAMAND 

En una serie de trabajos publicados en el transcurso de los 
ultimos aiios hemos insistido en que la incapacidad del pais de salir 
de su estancamiento y las recurrentes crisis de las que padece se 
originan en un divorcio entre las ideas de la sociedad argentina 
y la realidad. Dichas ideas se derivan de las teorias econ6micas 
tradicionales y se basan en propiedades de las estructuras produc- 
tivas de los paises industriales, muy diferentes a las que tiene un 
pais exportador primario en proceso de industrializacion como la 
Argentina. Sin embargo, se aplican obstinadamente, sin que la 
sociedad se percate de que ni las ideas ni las prioridades operativas 
que surgen a partir de ellas corresponden a la realidad. Como re- 
sultado de la desorientaci6n resultante, la mayor parte de los sec- 
tores de actividad economica no tiene ni idea de c6mo defender 
sus intereses e incluso algunos de ellos ejercen sistematicamente 
una presion politica suicida, totalmente contraria a ellos.1 

La caracteristica esencial de la nueva realidad econ6mica de 
los paises exportadores primarios en proceso de industrializaci6n 
es lo que hemos bautizado como una estructura productiva desequi- 
librada. Se trata de una estructura productiva compuesta de dos 
sectores de niveles de precios diferentes: el sector primario -agro- 
pecuario en nuestro caso-, que trabaja a precios internacionales, 
y el sector industrial, que trabaja a un nivel de costos y precios 
considerablemente superior al internacional. Esta configuraci6n 
peculiar, ni siquiera imaginada por las generaciones dedicadas 
a la elaboraci6n de la teoria economica que hoy se ensefia en 
las universidades, da lugar a un nuevo modelo econ6mico, caracte- 

1 La desorientaci6n generalizada, originada en Ia incomprensi6n de este nuevo 
modelo y el debate esteril al que da lugar fueron analizados exhaustivamente 
por el autor en "Seis falsos dilemas en el debate econ6mico nacional" (El Cronista 
Comercial, enero de 1971 y Cuaderno del Centro de Estudios Industriales, no 5). 
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rizado por la cr6nica limitaci6n que ejerce sobre el crecimiento 
economico el sector externo.2 

En efecto, mientras el crecimiento de la economia -en par- 
ticular el crecimiento industrial- requiere siempre cantidades 
crecientes de divisas, el alto nivel de precios industriales que ca- 
racteriza a la estructura productiva desequilibrada impide que la 
industria exporte. De modo que, a diferencia de lo que sucede en 
los paises industriales, en los cuales la industria autofinancia las 
necesidades de divisas que plantea su desarrollo, el sector indus- 
trial argentino no contribuye a la obtenci6n de las divisas que 
necesita para su crecimiento. Su abastecimiento queda siempre a 
cargo del sector agropecuario, limitado sea por falta de una pro- 
duccion mayor, sea por problemas de la demanda mundial o por 
ambas cosas a la vez. 

En la etapa inicial de este tipo de desarrollo una rapida sus- 
tituci6n de importaciones hace que la industria contribuya a man- 
tener equilibrada la balanza de pagos ahorrando divisas. Posterior- 
mente el proceso sustitutivo se hace cada vez mas lento. Se llega 
finalmente a que la sustitucion como maximo puede alcanzar a 
neutralizar el incremento de importaciones que trae el progreso 
tecnol6gico por la incorporaci6n de nuevos productos (autom6vi- 
les, televisi6n, hilados sinteticos, etcetera). 

A partir de este momento se inicia un proceso de divergencias 
entre el crecimiento del sector industrial consumidor de divisas, 
que no contribuye a producirlas, y la provisi6n de estas divisas a 
cargo del sector agropecuario de crecimiento mucho mas lento. 
Esta divergencia es responsable de la crisis de balanza de pagos 
en la Argentina y constituye el principal limitador de crecimiento 
del pais. La expansi6n de la producci6n interna, cada vez que se 
produce, hace crecer las importaciones. Una vez que se agotan las 
reservas, el pais se ve forzado a una devaluaci6n. Esta se produce 
aun de no mediar un aumento previo de costos, que obligue a 
restablecer la paridad. Se trata de una devaluaci6n de otro tipo, 
que resulta impuesta por el desequilibrio que nace en la estructura 
productiva misma, a raiz de la divergencia ya senialada entre el 
consumo y el abastecimiento de divisas. 

Si el deficit externo apareciera en forma gradual, podria dar 
tiempo a que se despierte la conciencia del peligro, y a que se 

2 La descripci6n detallada del modelo puede verse en "Por que fallan en 
Argentina las teorias econ6micas", del autor (revista Competencia, febrero de 
1971). La traducci6n de los conoeptos vertidos al lenguaje neoclasico y su anAlisis 
fueron hechos por JUAN CARLOS DE PABLO en "8Fallan en Argentina las teorias 
econ6micas?" (Revista Competencia, mayo de 1971). 
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adopten eventuales medidas correctivas. Sin embargo, dicho fen6- 
meno suele desencadenarse en forma muy brusca, debido a la in- 
fluencia desequilibrada de los creditos a corto plazo.3 

Los CREDITOS EXTERNOS 

La falta de mercados de capitales y la insuficiencia de los 
creditos bancarios hace que las empresas y las entidades financie- 
ras locales, confiando en la estabilidad de la moneda, recurran a 
creditos y a capitales extranjeros. Contrariamente a lo que se cree, 
el valor de estos aportes no reside en su capacidad de suplir la 
insuficiencia del ahorro nacional, sino en el hecho de que ingresan 
al pais en divisas. Estas divisas se convierten en moneda nacional 
en el mercado de cambios, siendo compradas por aquellos que ne- 
cesitan solventar sus operaciones con el exterior. 

De este modo, dichas divisas se usan indirectamente para fi- 
nanciar las importaciones y los demas gastos corrientes del pais, 
compensando asi el deficit externo. El eventual exceso es adqui- 
rido por el Banco Central, pasando a acrecentar sus reservas. Sin 
embargo, a menos que durante la afluencia de los creditos se pro- 
duzca el incremento de la capacidad sustitutiva de importaciones 
o de la capacidad exportadora, el desarrollo industrial para el con- 
sumo interno que continua gracias al respiro obtenido, incrementa 
aun mas el consumo de divisas. Se agrega, ademas, el pago de los 
intereses por los nuevos creditos, creciendo asi por dos motivos 
simultaneos el deficit externo inicial. 

Este incremento del deficit hace que para mantener el equi- 
librio en el mercado cambiario ya no basta que los creditos se va- 
yan renovando cada vez que vencen. Ademas, para compensar los 
intereses y el aumento de los gastos de divisas que se produce en el 
interin, es necesario que se vaya incrementando en forma continua 
el volumen de nuevos creditos e inversiones que ingresan. 

El proceso es esencialmente inestable. Basta que se reduzca 
la entrada de nuevos creditos o que un problema momentaneo de 
desconfianza frene el ritmo de las renovaciones para provocar el 
desequilibrio en el mercado cambiario con lo cual el Banco Central 
se ve forzado a vender una parte de sus reservas. Las entradas 
de nuevos creditos y las renovaciones se retraen aun mas, culmi- 

3 El papel de los capitales extranjeros en la ,estructura productiva desequili- 
brada fue analizado en "Desarrollo industrial, politica autarquica y capital extran- 
jero", del autor (Cuaderno del I.D.E.S., aiio 6. n0 16). 
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nando el proceso en un panico generalizado, en una fuga masiva 
de divisas y en una brusca devaluacion.4 

LA INFLACION CAMBIARIA Y LA RECESION 

Dado que el tipo de devaluacion que estamos describiendo se 
origina en caracteristicas peculiares de la estructura productiva 
argentina, tambien son peculiares sus efectos. 

La teoria de la devaluacion se basa en la estructura producti- 
va de los paises industriales. Dado que en todos ellos el sector in- 
dustrial exporta, la devaluacion, al hacer mas competitiva una 
amplia gama de productos industriales, provoca automaticamente 
el incremento de exportaciones de esos productos. Por otra parte, 
las importaciones en una gran proporcion no son esenciales para 
el funcionamiento de la economia y se efectuan por razones de pre- 
cio. Por lo tanto, el encarecimiento de los productos importados 
que trae la devaluacion lleva a que muchos de ellos sean sustituidos 
por la producci6n nacional. 

Pero en la Argentina el precio de los productos industriaes 
esta demasiado alejado del nivel internacional para que una de- 
valuaci6n provoque un aumento importante de las exportaciones 
de manufacturas. Las limitaciones de oferta y los eventuales pro- 
blemas de demanda de las exportaciones agropecuarias hacen que 
estas, por lo menos a corto y mediano plazo, respondan poco al 
tipo de cambio. Finalmente las importaciones o son esenciales o 
se producen al amparo de lagunas en el regimen de protecci6n y 
el margen de sustituci6n que logra la devaluaci6n es pequeno. 

El equilibrio externo se restablece, pero por un mecanismo 
totalmente diferente al que supone la teoria. La elevacion del tipo 
de cambio produce el aumento de costo de todos los productos 
importados, que se propaga a los precios. Al mismo tiempo, el 
aumento de precio que recibe en moneda nacional el exportador de 
productos agropecuarios provoca por arrastre el aumento de los 
mismos productos en el mercado interno, lo que se traduce en el 
alza de precios de los alimentos. Se desencadena asi un tipo muy 
especial de proceso inflacionario. 

4 La descripci6n de diferentes procesos inflacionarios y analisis de la devalua- 
ci6n argentina pueden verse en los trabajos del autor "Los cuatro tipos de infla- 
ci6n argentina" (revista Competencia, abril de 1971) y en "Por qu unma maxi- 
devaluaci6n seria recesiva e inflacionaria" (El Cronista Comercial, agosto de 1971). 
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Esta inflaci6n, a la que denominamos cambiaria, no proviene 
del exceso de demanda con respecto a la oferta, sino que se origina 
a raiz de las devaluaciones e indirectamente, a raiz del desequili- 
brio en el sector externo. La elevaci6n de costos y precios causada 
por la devaluaci6n provoca un complejo mecanismo de transferen- 
cia de ingresos a favor del sector agropecuario a costa de la reduc- 
ci6n del salario real, y ademas, cuando la cantidad de dinero no 
aumenta en proporci6n a los costos, provoca iliquidez monetaria. 
La consecuente disminuci6n de demanda desencadena una recesi6n 
y la caida de actividades. Los gastos estatales se adelantan a las 
recaudaciones a causa del aumento de precios. Ademas, la capacidad 
contributiva se reduce debido a la recesi6n. Ambos fen6menos con- 
ducen en forma inevitable al deficit del presupuesto. 

De modo que la caracteristica esencial de la inflaci6n cambia. 
ria es el alza de precios internos, simultanea con la caida de los 
salarios reales, con la iliquidez, con la disminuci6n del nivel de 
actividades y con el deficit del presupuesto, este ultimo inducido 
-o por lo menos muy apgraavcado- por ell fenomeno. 

Es asi que mientras el diagn6stico tradicional atribuye todo 
fen6meno inflacionario al exceso de demanda con respecto a la ofer- 
ta global, en las estructuras productivas desequilibradas aparece 
una inflaci6n con recesi6n, un contrasentido en terminos de infla- 
cion de demanda. Este tipo peculiar de inflaci6n, originado en los 
desequilibrios de la bctlanza de pagos, en la Argentina suele alter- 
narse peri6dicamente y entrelazarse con la inflaci6n de demanda y 
la inflaci6n de salarios. 

La inflacion cambiaria constituye una pieza vital en el meca- 
nismo equilibrador de la devaluaci6n argentina. La recesi6n que 
desencadena hace que baje el nivel de la actividad interna, y dismi- 
nuya la cantidad de importaciones que requiere el pais, recuperan- 
dose asi el equilibrio externo. 

La mayor sustituci6n de importaciones y el incremento de ex- 
portaciones que, segun se supone, deberia producirse a causa de la 
devaluacion, quedan reemplazadas en la Argentina por un meca- 
nismo que restablece el equilibrio externo por via de descenso de 
la actividad interna. 

El desequilibrio en el mercado cambiario, la devaluacion for- 
zada por dicho desequilibrio, la inflaci6n cambiaria y la recesi6n 
conforman conjuntamente la crisis de balanza de pagos argentina. 
Producido el desequilibrio externo, la devaluaci6n y la inflaci6n 
avanzan precisamente hasta el punto de provocar una recesion de 
suficiente intensidad como para que la reduccion de importaciones 
vuelva a restablecer el equilibrio en el mercado cambiario. 
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Lo anterior explica los golpes inflacionarios provocados por 
las devaluaciones, las transferencias de ingresos al agro y las re- 
cesiones en las que cae peri6dicamente desde hace veinte afios la 
economia argentina y cuyos ejemplos mas tipicos fueron las crisis 
de 1959 y 1962. En cada una de las oportunidades citadas la ex- 
pansion de la capacidad productiva se estrell6 contra la insuficien- 
cia de divisas,, haciendo descender la actividad economica desde el 
nivel determinado por la plena utilizacion de la capacidad produc- 
tiva a un nivel inferior, compatible con la disponibilidaid de divisas, 
dando lugar, ademas, a fen6menos inflacionarios conexos. 

Tambien tuvo el mismo origen la restricci6n monetaria que 
cort6 el proceso de expansi6n econ6mica de 1969, igual que la de- 
valuaci6n compensada de 1970 que provoc6 la primera ruptura del 
proceso estabilizador. El recrudecimiento actual del proceso infla- 
cionario a raiz de la reciente devaluaci6n y del gravamen adicional 
a las importaciones -medidas con las cuales el gobierno acaba de 
romper la tregua de ingresos- tambien se origina en el mismo 
fenomeno de estrangulamiento externo. 

SOLUCIONES PARA LOS DESEQUILIBRIOS EXTERNOS 

Sin embargo, no hubiese sido nada dificil evitar que se produ- 
jeran estos continuos retrocesos en el crecimiento del pais. El 
primer paso en este sentido hubiese sido dado por una politica 
correcta frente al sector agropecuario. Las limitaciones actuales a 
la exportaci6n agropecuaria se derivan de una insuficiencia de pro- 
ducci6n. La produccion no aumenta debido a que una explotaci6n 
mas intensiva de la tierra -el incremento de los rindes por hecta- 
rea o la incorporaci6n de tierras marginadas- implican costos 
crecientes de explotaci6n, o sea -en un ejemplo sencillo- la 
segunda vaca por hectarea cuesta mas que la primera. El obstacu- 
lo puede ser superado mediante incentivos que compensen este in- 
cremento de costos. 

Sin embargo, cuando estos incentivos se otorgan en forma tra- 
dicional, o sea por medio de devaluaciones, provocan transferencias 
injustificadas de ingresos a favor de la produccion agropecuaria 
que ya se obtenian a los niveles anteriores de producci6n por hecti- 
rea. Estas transferencias se hacen a costa de los ingresos indus- 
triales y de los salarios. Las perturbaciones econ6micas y sociales 
que se generan -en particular las consecuencias recesivas que 
aparecen- resultan insostenibles politica y socialmente y dan lugar 
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a una onda compensatoria de aumentos salariales que a corto plazo 
anula los incentivos otorgados. 

Una politica de incentivos al agro, compatible con los intere- 
ses del conjunto de la sociedad, debe estimular los aumentos de 
producci6n pero sin provocar transferencias gratuitas de ingresos 
al agro. En otras palabras, el aumento de ingresos debe correspon- 
der unicamente a la nueva producci6n que es la que involucra el 
mayor costo. 

Este objetivo se puede lograr de varias maneras. La mas sim- 
ple es subsidiando las inversiones y los insumos tecnologicos para 
el agro, necesarios para el aumento de produccion o para la incor- 
poraci6n de tierras marginales. La mas sofisticada es la combina- 
ci6n de precios agropecuarios mas altos con un impuesto sobre la 
tierra. El aumento de precios proveeria un incentivo mayor para 
los aumentos de producci6n basados en inversiones o mejoras. El 
impuesto, sin afectar estos incentivos para la nueva produccion, 
neutralizaria el incremento de ingresos correspondientes a los vo- 
liumenes que ya se estaban produciendo de antes en base a la ex- 
plotaci6n extensiva. En otras palabras, el sistema dejaria mayores 
incentivos a la segunda vaca, sin aumentar los ingresos por la 
primera.5 

Independientemente de una mejor politica agropecuaria tam- 
bien hubieran ayudado a mantener el equilibrio externo politicas 
sustitutivas mas coherentes que las que han existido. El pais ha 
oscilado entre una sustituci6n a cualquier costo aun en sectores 
que trabajan muy por encima de los precios promedios del sector 
industrial, y un desaliento a la sustituci6n incluso en rubros que 
trabajan muy por debajo de este promedio. Periodos de restric- 
ciones a ultranza que Ilegaron a afectar incluso la importaci6n de 
materias primas e insumos indispensables para hacer funcionar la 
capacidad productiva, se fueron alternando en forma peri6dica con 
lapsos en los que bajo slogans de "eficientismo" se fueron libera- 
lizando globalmente las importaciones y "desustituyendo" nueva- 
mente los rubros ya sustituidos. 

Esta situacion deberia terminar. Deberia establecerse un li- 
mite realista al costo de sustituci6n, compatible con el nivel prome- 
dio actual de los costos industriales y promoverse energicamente 
la sustituci6n de todas las importaciones que pudiera hacerse den- 
tro de este limite de costo. 

5 Para el analisis mas detallado del tema agropecuario ver "Falsa antinomia 
agro-industria", de MIGUEL H. ALFANO (Cuaderno del Centro de Estudios In-- 
dustriales, nQ 4). 
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Sin embargo, las politicas de promoci6n de exportaciones tra- 
dicionales y politicas sustitutivas mas coherentes, aunque hubiesen 
podido aliviar mucho la acci6n limitante del sector externo, no la 
hubieran podido evitar en su totalidad. El nudo central del proble- 
ma externo reside en las discrepancias entre las necesidades cre- 
cientes de divisas del sector industrial y la capacidad generadora de 
divisas por parte del sector primario, cuyo crecimiento, aun en la 
mejor de las hip6tesis, nunca puede igualarse al del sector indus- 
trial. Dejaremos de lado, pues, el analisis de la politica agropecua- 
ria y de la politica sustitutiva ya hecho en otros trabajos y nos 
ocuparemos de la carencia de las exportaciones industriales, res- 
ponsable principal de la discrepancia entre la generaci6n de divisas 
y el crecimiento. 

Dijimos que esta carencia se origina fundamentalmente en el 
hecho de que la industria trabaja a precios superiores a los inter- 
nacionales. Pero estos altos precios no se deben -tal como se cree 
cominmente-- a la ineficiencia de la industria sino a la menor 
productividad de la industria con respecto al agro que fija el tipo 
de cambio. Veamoslo en detalle. 

LoS ALTOS PRECIOS INDUSTRIALES Y EL TIPO DE CAMBIO "NATURAL" 

Las actividades industriales tienen en todos los paises una pro- 
ductividad correspondiente al grado de desarrollo del pais en cues- 
ti6n: muy baja en Corea, intermedia en Italia y muy alta en los 
Estados Unidos. Los precios industriales expresados en terminos 
de hora-hombre varian en forma diversa a esta productividad y 
son muy bajos en los Estados Unidos, intermedios en Italia y muy 
altos en Corea. Es esta diferencia de productividades y de precios 
internos la que determina la diferencia entre los niveles de vida 
de los tres paises. 

Sin embargo, los precios industriales de los tres paises, aun- 
que distintos desde el punto de vista detl poder adquisitivo interno, 
cuando se expresan en dolares, resultan aproximadamente iguales. 
Esto se debe a que aunque la productividad determina ell nivel de 
vida, no determina precios internacionales. Estos no dependen de 
la productividad, sino de la relacion entre los costos internos de 
un producto y el tipo de cambio. En cada uno de los paises tornados 
como ejemplo el tipo de cambio se situea precisamente en un nivel 
necesario para que el precio de los productos industriales al tra- 
ducirse en dolares se iguale con el precio internacional. Gracias a 
este mecanismo de ajuste puede funcionar el comercio internacio- 
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nal y pueden intercambiar su producci6n paises de tan distintas 
productividades como Corea y Estados Unidos. 

En la Argentina este mecanismo no funciona debido a la pre- 
sencia de otro sector que es el agropecuario y que, en virtud de 
ventajas especiales provistas por la naturaleza, tiene una produc- 
tividad particularmente alta. Dado que el tipo de c,ambio se fija 
sobre la base de este sector privilegiado, no resulta adecuado para 
el sector industrial de una productividad menor. Es asi que los 
precios industriales, expresados al tipo de cambio agropecuario 
que no les corresponde, resultan mas alto que los internacionales. 

De modo que la sobreelevaci6n de los precios industriales ar- 
gentinos sobre el nivel internacional no se debe a una producti- 
vidad industrial particularmente baja -la productividad de cada 
pais es como es y resulta un fiel reflejo del grado de desarrollo 
alcanzado-, sino que se debe a la menor productividad relativa 
de la industria argentina frente al agro argentino. De la misma 
forma, los altos precios industriales en Venezuela se deben a la 
incapacidad de la industria local de competir con el petr6leo ve- 
nezolano y los altos precios industriales chilenos a su incapacidad 
de competir con el cobre chileno, etcetera. 

Repasemos entonces todo el razonamiento. Independientemen- 
te del hecho de que una politica agropecuaria y sustitutiva mejor 
concebida hubiera permitido aliviar el problema externo, la causa 
principal de este es la falta de exportaciones industriales, origi- 
nada en altos precios del sector industrial. Estos altos precios a 
su vez se generan, por un lado, debido a una menor productividad 
relativa del sector industrial frente al sector agropecuario y, por 
el otro -y esto es de importancia fundamental-, debido aj que 
este sector agropecuario sirve de base al tipo de cambio.6 

El hecho de que el tipo de cambio eslta fijado en base al sec- 
tor mcs productivo se convierte en el determinante central de la 
falta de exportcciones industriales e inicia la cadena de aconte- 
cimientos que culmina con las crisis y con el estancamiento ar- 
gentino. Sin embargo, este hecho central del cucl derivan las mul- 
tiples deformaciones de la economia argentina no refleja ninguna 

6 El tema de productividad y eficiencia fue tratado en detalle en "Bases para 
una politica industrial argentina", del autor (El Cronista Comercial y Cuaderno 
del Centro de Estudios Industriales, no 2) y en "Desarrollo industrial y el sistema 
cambiario", de ABRAHAM STEIN (Cuaderno del Centro de Estudios Industriales, 
no 3); igual que en "Por que fallan en Argentina las teorias, econ6micas", ya 
citado. En particular, fue analizado el multiple equivoco -al cual nos referimos 
mas adelante- que surge de confundir la menor productividad relativa d,e la in- 
dustria con respecto al agro con la eventual ineficiencia de asignacion de recursos 
implicita en la industrializacion como tal y de confundir esta ultima con la inefi- 
ciencia operativa de las actividades industriales existentes. 
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ley de naturaleza, sino que se arrastra por tradici6n desde las es- 
tructuras productivas equilibradas. Si se preguntara cuales son 
las razones que motivan la coincidencia entre el tipo de cambio 
y el sector primario, los interrogados tendrian una gran dificul- 
tad en encontrar una respuesta precisa y la reacci6n mas proba- 
ble seria decir que este tipo de cambio es el natural. Se incurriria 
asi en uno de los estereotipos mas persistentes y mas alejados de 
la realidad que traban el analisis y la acci6n de las estructuras 
productivas desequilibradas. 

La noci6n de un tipo de cambio "real", "natural", "de equili- 
brio", o de "paridad correcta" de la moneda es uno de los concep- 
tos transmitidos practicamente desde la cuna y firmemente arrai- 
gados en la mentalidad colectiva. Sin embargo, aunque todo el 
mundo acepta su existencia como un dogma indiscutible, nadie 
tiene una clara idea de c6mo surge y c6mo se forma. Cuando se 
exige una definici6n mas clara surgen una serie de respuestas 
en las que se entremezclan -a menudo en forma incoherente y 
contradictoria- las nociones de paridad de equilibrio, de paridad 
hist6rica y de paridad de poder adquisitivo. Segun ellas, el tipo 
de cambio real seria respectivamente el que surgiria de un mer- 
cado libre, el que mantuviera la relaci6n hist6rica entre el precio 
de las divisas y los costos internos o, finalmente, aquel que equi- 
parase los precios internos con los internacionales. 

Sin embargo, en la Argentina, cuya estructura productiva 
descansa sobre el regimen restrictivo de comercio exterior, la bus- 
queda de pautas objetivas para la fijaci6n del tipo de cambio es 
ilusoria, ya que el concepto del tipo de cambio "real" en si, cual- 
quiera que sea el criterio que se aplique, se basa en la premisa 
de libre comercio internacional, que no existe ni tampoco puede 
existir en la actual estructura productiva argentina. 

EL CRITERIO DE LIBRE CAMBIO 

El criterio mas difundido identifica el tipo de cambio "real" 
o "natural" con aquel que resultaria del libre juego de oferta y 
demanda en un mercado libre de cambios. Sin embargo, la de- 
manda de divisas en la Argentina esta controlada mediante un 
regimen de derechos de importacion y mediante otras restriccio- 
nes que la regulan. Por lo tanto, el tipo de cambio que surge como 
resultado del tal llamado libre juego de oferta y demanda no tie- 
ne mucho de "libre" y ni de "real". En este caso el mercado libre 
se diferencia del mercado controlado unicamente en que la de- 
manda de divisas en vez de controlarse directamente, se restringe 
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por via indirecta, a traves de un regimen de importaciones tan 
"arbitrario" o "intervencionista" como el control directo. 

La conclusion que se desprende, pues, es que la libertad cam- 
biaria es un mito y que, ya que los controles existen, por lo menos 
hay que diseniarlos para que aseguren el equilibrio externo com- 
patible con el crecimiento interno. 

Los sostenedores del cambio de "equilibrio" no lo ven asi. 
Cuando se les sefiala la incongruencia de hablar de un tipo de cam- 
bio de equilibrio en medio de los controles indirectos, responden 
que precisamente lo que habria que hacer es eliminar todos estos 
controles, o sea todas las restricciones al intercambio. Seguin ellos, 
si se procediera a eliminar todos los derechos de importacion, 
el tipo de cambio se colocaria en su valor "real" o "de equilibrio" 
y desaparecerian los problemas del sector externo. Sin embargo, 
cuando se habla del valor "real" de la divisa, se presupone siem- 
pre que este valor "real" se refiere a una cierta estructura pro. 
ductiva, existente en un momento dado. La supresion de la protec- 
cion llevaria la demanda de divisas en un primer instante a valores 
varias veces superiores a los actuales. La necesidad de reducir 
esta nueva demanda a nivel de la oferta forzaria a una devalua- 
ci6n muy intensa, la que provocaria un traslado masivo de in- 
gresos hacia el agro, una caida brusca del salario real, una re- 
ducci6n de la demanda efectiva y una consecuente recesi6n. 

Estos efectos, que acompafian a todas las devaluaciones ar- 
gentinas, se verian tremendamente agravados por la desaparici6n 
de los derechos de importaci6n, ya que la unica protecci6n que 
quedaria para las actividades industriales seria un tipo de cam- 
bio mas alto que el actual. Aunque la diferencia con respecto al 
tipo de cambio actual fuese sustancial, nunca compensaria la de- 
saparici6n de los derechos a la importaci6n. Las actividades que 
necesitan una protecci6n mayor a la que seria provista por este 
nuevo tipo de cambio -probablemente la mayor parte de las ac- 
tividades industriales del pais- desaparecerian por la influencia 
de la competencia externa. El masivo desempleo, a su vez, qui- 
taria mercado, incluso a aquella parte de la industria que opera 
en condiciones mas competitivas. El resultado seria una virtual 
destrucci6n de la capacidad industrial del pais y una violenta cai- 
da de ingreso y un masivo desempleo, incomparablemente mayor 
que el que se dio en cualquiera de las recesiones habidas hasta 
ahora. 

Ahora bien, la coexistencia de un sector industrial de produc- 
tividad relativa mnenor con un sector primario mads productivo es 
contraria al principio de la optimal division del trabajo interna- 
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eional de la economia clasica, ya que, a li luz de este principio, 
aparece como una asignacion ineficiente de recursos. 

De ahi el verdadero significado del calificativo "ineficiente" 
que se le da a la industria. Aplicando correctamente el pensamien- 
to clasico -y no en forma deformada como trasciende a la opi- 
ni6n publica- las actividades industriales no serian ineficientes 
operativarmente, o sea, en el sentido de que tas mismas actividades 
podrian producir a un costo menor si quisieran y si se preocupa- 
ran. Serian ineficientes, en cambio, a la luz de este pensamiento, 
porque en las condiciones del pais representarian una asignaci6n 
ineficiente de recursos y no debieron haber surgido colmo tales. 
Es por ello que la corriente liberal del pais, cuyo pensamiento 
descansa sobre la teoria clasica, cuestiona fuertemente las poli- 
ticas que condujeron a la aparici6n de la estructura productiva 
desequilibrada actual y quita legitimidad a la realidad econodmica 
que surgi6 en base a ella. Desemboca asi en una actitud intelec- 
tual muy peculiar: le atribuyen a la estructura productiva exis- 
tente caracteristicas de una estructura hipotetica que presunta- 
mente "deberia existir", y explican las discrepancias con la es- 
tructura existente alegando su caracter de patol6gica. La actitud 
en materia cambiaria es perfectamente consistente con este enfo- 
que de base: se sigue sosteniendo firmemente la existencia de un 
tipo de cambio de equilibrio, y la inexistencia de este equilibrio 
en el mundo real se atribuye a las "distorsiones" e "ineficiencias" 
de la realidad. 

Aun reconociendo los multiples errores del proceso de indus- 
trializaci6n en la Argentina, por razones que se sefialaran mas 
adelante, discrepamos con el diagn6stico liberal en cuanto cali- 
fica de ineficiente a una estructura productiva por el solo hecho 
de estar desequilibrada. 

No obstante, supongamos como hipotesis de trabajo que esta 
calificaci6n sea acertada, y que si hubiese estado en nuestro po- 
der evitarlo, la estructura productiva desequilibrada nunca hubie- 
se surgido. 

Asi y todo tenemos que partir de la base de que dicha estruc- 
tura productiva hoy es un dato de la realidad y existe indepen- 
dientemente de nuestra aprobaci6n o desaprobaci6n. Frente al 
hecho caben uinicamente dos posturas coherentes. La primera es 
reconocer la situaci6n de partida y tratar de crecer a partir de 
ella. En este caso, independientemente de tratar de encamina'r el 
futuro crecimiento en forma mas acorde con las pautas dadas 
por las ventajas comparativas, el primer paso seria erear condi- 
ciones para que este crecimiento se opere. Seria necesario analizar 
adecuadamente la estructura productiva existente y definir sus 
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instrumentos de politica economica necesarios para crecer. Den- 
tro de esta tecnica se hace inevitable reconocer que en la estruc- 
tura actual -guste esto o no guste- el tipo de cambio de equili- 
brio no existe. 

Otra alternativa coherente seria seguir sosteniendo la exis- 
tencia de un tipo de cambio de equilibrio y actuar sobre la reali- 
dad para adecuarla al esquema: abogar por la abolici6n de todas 
las restricciones de importaci6n y estar dispuesto a afrontar las 
consecuencias destructivas que este paso traeria. 

Sin embargo, esta segunda postura en las condiciones reales 
en las que se encuentra el pais es totalmente utopica, a tal grado 
que ni siquiera los liberales mas fanaticos se atreven a proponer- 
la seriamente. La corriente liberal cae, entonces, en una actitud 
intermedia y totalmente incoherente. Por un lado acepta la exis- 
tencia de la estructura productiva actual, considerandola como 
un mal inevitable. Por el otro, le sigue dando el caracter de pa- 
tol6gica y se niega persistentemente a reconocer a nivel intelec- 
tual sus propiedades reales, manejandose conceptualmente en un 
mundo fantasioso de estructura productiva equilibrada, que no 
tiene nada que ver con la realidad. 

EL CRITERIO HIST6RICO 

Abandonado el criterio de libre cambio, el segundo enfoque 
que surge para determinar el tipo de cambio "natural" puede 
ser el hist6rico. Tomandose como base la relaci6n del tipo de cam- 
bio y de los precios internos en un cierto lapso, dicha relacion se 
consideraria como una guia para el futuro. Sin embargo, el man- 
tenimiento de una relaci6n constante entre el tipo de cambio y los 
precios internos depende de varios parametros: 

a) El mantenimiento de la misma participaci6n en el pro- 
ducto bruto y de la misma productividad relativa de to- 
dos los sectores: del sector exportador tradicional que co- 
mercia al cambio nominal, del sector industrial protegido 
y del intrinsecamente no comerciable (servicios e in- 
muebles). 

b) El mantenimiento de la misma distribucion de las cargas 
fiscales entre estos tres sectores (que contribuye a de- 
terminar los precios relativos). 

c) El mantenimiento del mismo regimen de proteccion a tra- 
ves del tiempo. 
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d) La constancia de los terminos de intercambio, o sea la 
relaci6n de precios mundiales entre los productos expor- 
tables e importables. 

e) El mantenimiento de los mismos objetivos de la politica 
econ6mica. 

Dichos parametros no s61o no se mantienen constantes a tra- 
ves del tiempo sino que varian constantemente. Incluso, la varia- 
ci6n de alguno de ellos es el acompaniante obligado del desarrollo 
de las estructuras productivas desequilibradas. De modo que el 
enfoque historico no provee ninguna guia util. 

EL CRITERIO DE LA PARIDAD DE PODER ADQUISITIVO 

El tercer criterio de cambio "real" prescinde del mecanismo 
del mercado cambiario y del enfoque hist6rico y trata de deter- 
minar el tipo de cambio en base a la paridad de poder adquisitivo 
interno. Se supone que la relaci6n de tipos de cambio entre dos 
paises debe ser tal que sus precios internos resulten iguales, ya 
que de no mantener los tipos de cambio esta relaci6n, se produ- 
ciria un flujo de comercio que desequilibraria su balanza de pa- 
gos. El pais en cuesti6n se veria obligado a devaluar, con lo que 
se llegaria a la situaci6n de equilibrio caracterizada por la igualdad 
de precios internos. 

Este es precisamente el mecanismo descripto antes que per- 
mite a los distintos paises comerciar entre si, a pesar de las di- 
ferentes productividades. Pero el funcionamiento del mecanismo 
que lleva a la igualacion de poderes adquisitivos internos se basa 
en la premisa implicita de que no existe ningun regimen de pro- 
tecci6n, ya que unicamente en este caso la desigualdad de precios 
se traduce en un aumento de importaciones. 

En las estructuras productivas desequilibradas, nacidas al 
amparo de fuertes regimenes de protecci6n, la premisa de libre 
comercio no se cumple. Precisamente este incumplimiento per- 
mite surgir a la estructura productiva desequilibrada ya que po- 
sibilita el crecimiento del sector industrial de precios relativos 
mayores que el sector exportador primario. Por lo tanto, un tipo 
de cambio capaz de igualar los precios del sector exportador con 
los internacionales es incapaz de igualar con ellos los precios 
industriales, ya que todo el sector industrial funciona en un nivel 
mas alto de precios. 

Esto significa que en las estructuras productivas desequili- 
bradas desaparece la paridad unica de poder adquisitivo y aparece 
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un espectro de paridades multiples -paridad agropecuaria y pa- 
ridad industrial y dentro de esta ultima, diferentes paridades 
correspondientes a distintas industrias. 

Nace asi de hecho una estructura multiple de cambios, cada 
uno de ellos adecuado a la paridad del sector que representa. Sin 
embargo, la implementacion de un sistema explicito de cambios 
multiples discrepa con las reglas de juego del comercio interna- 
cional y con la teoria econ6mica en vigencia, las que presionan 
hacia un tipo de cambio unico. Pero si el tipo de cambio es uinico, 
no puede coincidir con todas las paridades a la vez, sino con una 
sola de ellas. Como soluci6n al dilema se crea un tipo de cambio 
nominal, que coincide con una de las paridades y un sistema para- 
lelo formado por via de derechos a la importaci6n, cada uno de 
los cuales provee la adecuaci6n de la paridad a la productividad 
del sector de actividad al que corresponde. Estos derechos, suma- 
dos al cambio nominal, de hecho pasan a desempefiar el papel 
de estructura de cambios multiples, los que reflejan y al mismo 
tiempo determinan la estructura interna de precios. La reflejan, 
ya que deben ser lo suficientemente altos para que las actividades 
industriales subsistan frente a la competencia externa. Al mismo 
tiempo la determinan por la incidencia de los gravamenes a la 
importaci6n en el costo de las materias primas, de los productos 
semielaborados y de los bienes de capital importados, que inter- 
vienen en la producci6n. 

El nombre de "proteccion" que reciben estos gravamenes es 
otro de los resabios de las estructuras productivas equilibradas. 
Cuando el sector exportador que fija el tipo de cambio es repre- 
sentativo de la economia del pais, o sea de una estructura de cos- 
tos y precios que puede considerarse "normal", los productos cuyo 
precio es superior a este nivel "normal" para poder defenderse 
de la competencia internacional deben contar con una "proteccion" 
-nombre con claras connotaciones de un regimen de excepci6n. 

Pero en las estructuras productivas desequilibradas toda la 
politica lleva deliberadamente al crecimiento del sector "protegi- 
do", con lo cual los criterios de lo "normal" y de lo "anormal" 
deberian variar en forma paralela. Cuando, tal como sucedio en 
la Argentina, el sector industrial llega a duplicar el aporte que 
efectua el sector primario al producto bruto, se pierde definitiva. 
mente todo justificativo racional de seguir considerando la pro- 
ductividad de este ultimo como una referencia normal para toda 
la economia. 

En este caso se pasa claramente a una economia compuesta 
por dos sectores de productividades especificas diferentes -el 
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sector industrial a su vez con grandes diferencias de productivi- 
dades internas- sin que ninguno de ellos pueda considerarse a 
priori como normal. 

LAS IMPLICANCIAS DEL TIPO DE CAMBIO NOMINAL FIJADO EN BASE 
AL SECTOR PRIMARIO MAS PRODUCTIVO 

Una vez visualizado que en la estructura productiva desequi- 
librada no existe ni un tipo de cambio de equilibrio, ni se puede 
aplicar el criterio hist6rico, ni tampoco existe una paridad unica 
de poder adquisitivo, sino una estructura multiple de paridades, 
decidir con cual de las paridades de esta estructura corresponde 
hacer coincidir el tipo de cambio nominal es una eleccion total- 
mentel libre que implica, consciente o inconscientemente, ciertos 
objetivos econ6micos. Lo logico seria que estos objetivos implici- 
tos coincidan con los objetivos explicitos que fija a nivel politico 
la sociedad. Desafortunadamente, sucede exactamente lo contrario. 

La elecci6n usual es fijar el tipo de cambio nominal en base 
al sector mcs productivo o por lo menos mnuy cerca de el. Esta 
decisi6n, que parece "obvia" y "natural", en realidad constituye 
la herramienta tradicional para preservar el equilibrio de la es- 
tructura productiva. Cuando se adopta este criterio, todas las acti- 
vidades de una productividad relativa menor que la del sector elegi- 
do como base para el regimen cambiario resultan con precios ma- 
yores que los internacionales y se ven impedidos de subsistir por 
la competencia mundial. En otras palabras, el criterio de hacer 
coincidir el tipo de cambio con el sector mas productivo es la 
expresi6n consciente o inconsciente del prop6sito de asegurar el 
principio de ventajacs comparativas. 

Este proposito se ve alterado frecuentemente por la aparici6n 
de actividades protegidas, pero estas -tal como dijimos- tienen 
una clara connotacion de "excepcionalidad". La imposibilidad de 
exportar por parte de las nuevas actividades asegura y refirma 
esta "excepcionalidad". 

El desarrollo industrial de los paises como la Argentina sig- 
nifica un abandono deliberado de ventajas comparativas, la crea- 
ci6n de un desequilibrio dentro de la estructura productiva y la 
promocion del crecimiento industrial, o sea la promoci6n del cre- 
cimiento del sector de una productividad relativa menor. Conser- 
var los instrumentos cambiarios diseiados precisamente para obs- 
taculizar el camino que se esta emprendiendo es un monumental 
contrasentido en el que caen la mayoria de los paises exportadores 
primarios en proceso de industriaclizacion. 

40 

This content downloaded from 169.230.243.252 on Tue, 24 Mar 2015 15:04:35 UTC
All use subject to JSTOR Terms and Conditions

http://www.jstor.org/page/info/about/policies/terms.jsp


ESTRUCTURA PRODUCTIVA DESEQUIIBRRADA Y TIPO DE CAMBIO 

Vimos que este proceder contradictorio lleva de hecho a la 
necesidad de crear un regimen de cambios multiples por via de 
derechos de importacion, cuya mision es reflejar las paridades 
de poder adquisitivo de diferentes sectores de actividad. Pero di- 
chos seudocambios constituyen una solucion nada mas que par- 
cial. Su grave defecto consiste en que la estructura que forman 
es asimetrica y funciona solamente para las importaciones, mien- 
tras que para las exportaciones industriales sigue vigente el cam- 
bio nominal basado en la paridad correspondiente al sector 
primario. 

De este modo, se pretende que los mismos productos indus- 
triales, cuya menor productividad relativa se reconoce por medio 
de tipos de cambio importadores muy superiores al nominal, se 
exporten en base a un tipo de cambio primario que no les corres- 
ponde. Es esta asimetria cambiaria la que imposibilita el desa- 
rrollo de las exportaciones industriales, obliga a seguir el camino 
autarquico y lleva al callej6n de la politica sustitutiva, caracte- 
rizado por la imposibilidad de autofinanciar en divisas el desa- 
rrollo y por peri6dicas crisis que tienden a desindustrializar el 
pais.7 

Es asi que mientras la voluntad politica impulsa hacia el de- 
sarrollo industrial, los instrumentos heredados de otras estruc- 
turas y mantenidos por tradici6n impulsan -sin que la sociedad 
se percate de ello- hacia la desindustrializaci6n. La situaci6n 
se parece al famoso tejido de Penelope, que avanzaba de dia y se 
deshacia de noche. 

UN ENFOQUE CAMBIARIO APROPIADO FRENTE A LA ESTRUCTURA 
PRODUCTIVA DESEQUILIBRADA 

Una vez visualizada la contradicci6n entre la realidad de la 
estructura productiva desequilibrada y la colocaci6n del tipo de 
cambio nominal al nivel del sector mas productivo, se hace clara 
la necesidad de modificar la estructura cambiaria. 

Dicha modificaci6n puede instrumentarse de varias maneras 
alternativas. La primera de ellas seria similar a lo que se suponia 
debi6 haber sido la devaluaci6n compensada de 1967 -una fuerte 
devaluaci6n, acompanada de fijaci6n de derechos a la exportaci6n 
tradicional, que dejarian en el mismo lugar anterior al tipo de 

7 Esta contradicci6n fue senialada insistentemente por GUIDO DI TELLA. Ver 
por ejemplo "Objetivos lespecificos de una politica industrial" (Cuaderno del Centro- 
de Estudios Industriales, nQ 1). 
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cambio exportador agropecuario y acompafiada tambien de una 
disminucion de derechos a la importacion que dejaria sin alterar 
los tipos de cambio importadores.8 

La segunda variante puede ser similar a la que se esta tra- 
tando de hacer ahora -un desdoblamiento del tipo de cambio en 
uno comercial y otro financiero y la negociaci6n en el mercado 
financiero en porciones variables segun el grado de elaboracion 
de las exportaciones industriales. 

La tercera variante puede ser un sistema de draw-back ge- 
neralizado que compense la sobreelevaci6n del precio de las ma- 
terias primas y bienes intermedios -incluso cuando estos son 
de origen local- o un sistema de reintegros que oficie como una 
estructura implicita de tipos de cambio exportadores.9 Dejando 

8 Hist6ricamente, en la Argentina se pueden distinguir tres modelos diferen- 
tes de la devaluaci6n compensada: el propuesto por el autor, el que elabor6 Rail 
Peycere y el puesto en practica por Krieger Vasena. 

El primero de los esquemas, que reconoce por finalidad b&sica promover ex- 
portaciones industriales, fue publicado por primera vez en la Argentina por CABLOS 

PATERNOSTRO en 1963 en El Economista. Un analisis mas elaborado puede verse 
en "Proyecto de modificaci6n de la estructura arancelaria-cambiaria" (C.A.D.I.E., se- 
tiembre de 1966), bajo la direccion del autor y con la colaboraci6n de LUIs ALON- 
so FERNANDEZ. Otro proyecto similar, elaborado independientemente, fue el de 
DANIEL SCHYDLOWSKY "From Import Sustitution to Export Promotion for Semi- 
grown un Industries" (Development Advisory Service, Harvard, 1967). 

El segundo modelo, elaborado por Raul Peycere en 1964, proveia un tipo de 
compensacion arancelaria algo diferente, la que a la par de desplazar el tipo de 
cambio mas cerca de 1l paridad industrial, tendi6 a aumentar la proteccion a 
las industrias basicas y a bajarla para los bienes finales. El modelo de Peycere 
puede considerarse tambien como exportador, aunque los inoentivos a la exporta- 
cion que provee por via de la devaluacion tienden a verse neutralizados parcialmen- 
te por el encarecimiento relativo de las materias primas que implica. 

El esquema puesto en practica finalmente por Krieger Vasena fue una simple 
herramienta de estabilizacion y el objetivo exportador no paso de un enunciado. 
El aumento de los incentivos a las exportaciones presuntamente provisto por la 
devaluaci6n fue anulado por la supresi6n simultAnea de los reintegros a la exporta- 
ci6n preexistentes y por el mantenimiento posterior del tipo de cambio fijo frente 
a los costos industriales crecientes -proceder expresamente rechazado en los dos 

modelos anteriormente mencionados que presuponian una relaci6n constante entre 
el tipo de cambio y los costos despues de la devaluaci6n. Esta politica cambiaria 
fue en gran medida la responsable del auge de importaciones que tuvo lugar a 

partir de 1967. En estas circunstancias, el tipo de compensacion elegido por 
Peycere, criticado en su momento por el autor por debilitar los incentivos a la 
exportacion, demostro ser beneficioso, ya que salvo a una serie de industrias basicas 
e intermedias que de otro modo hubiesen sido mucho mis perjudicadas de lo que 
fueron por el fenomeno d,e proteccion decreciente que trajo el plan Krieger. 

9 Vease "R6gimen de draw-back generalizado y las exportaciones industriales", 
del autor (El Cronista Comercial, setiembre de 1968). Vease tambien "Efective 
Tariff, The Domestic Cost of Foreing Exchange and The Equilibrium Exchange 

Rate", de BELA BALASSA y DANIEL SCOYDLOWKY (Development Advisory Service, 

Harvard). 
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de lado, por quedar fuera de los limites de este trabajo, el analisis 
de las diferencias entre estos esquemas, su denominador comun 
es la compensaci6n de la sobreelevaci6n de los precios y costos 
industriales internos por encima de los internacionales, que 
constituye la caracteristica esencial de las estructuras productivas 
desequilibradas. 

Cualquiera que sea el esquema -o combinaci6n de esque- 
mas-, tiene que cumplir una condici6n: tiene que existir un con- 
senso a nivel de los sectores dirigentes de que se esta tomando una 
medida en la estructura real de productividades y no de un esti- 
mulo temporario otorgado de lastima a una industria ineficiente. 
Unicamente en este caso se podra hacer una promoci6n realmen- 
te energica y ademas darle el caracter verdaderamente estructural 
y permanente a la medida. Lo esencial es evitar que los incentivos 
otorgados por una repartici6n se anulen por disposiciones toma- 
das en otra, queden abolidos por el pr6ximo gobierno o se diluyan 
gradualmente a traves de una politica de cambio estable frente 
a los costos internos crecientes. La exportaci6n no es un negocio 
de un dia y ante todo requiere expectativas de permanencia de 
incentivos. Las continuas contramarchas en este sentido consti- 
tuyen la mejor manera de desalentarla. 

, QUIIN PAGA LA PROMOCION? 

La pregunta obligada que surge siempre frente al tema es 
quien paga la promoci6n de exportaciones. La respuesta es que 
en algunos casos no la paga nadie, ya que los fondos se originan 
en el crecimiento que no se hubiese operado de no existir dicha 
promoci6n, y en otros el peso de la promoci6n queda repartido 
entre el crecimiento y algunas transferencias de ingresos conve- 
nientes para la economia. 

Partamos del supuesto razonable de que, de no existir el pro- 
blema externo, el pais podria crecer en base a su propio ahorro 
en un 6 por ciento anual. Supongamos tambien que: 

a) la sustituci6n de importaciones ya operada y la que se va 
a operar en el futuro permite mantener el gasto de divi- 
sas en un 10 por ciento del producto; 

b) las exportaciones tradicionales alcanzan justo para cubrir 
este 10 por ciento y se mantienen invariables. 

En este caso, si el pais quiere crecer, el financiamiento de 
este crecimiento en divisas debe provenir de las exportaciones in- 
dustriales. Manteniendo la hipotesis del 6 por ciento de crecimien- 
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to, las exportaciones deben ir aumentando anualmente en 0,1 del 
6 por ciento, o sea en un valor equivalente a 0,6 por ciento del 
producto. 

Partamos de la premisa de que para posibilitar dicho creci- 
miento se requiere un subsidio igual al 50 por ciento del valor de 
las exportaciones. En este caso el subsidio permitiria lograr expor- 
taciones industriales por valor equivalente a 0,6 por ciento del pro- 
ducto, y permitiria financiar en divisas un crecimiento del 6 por 
ciento del producto, crecimiento que de otra forma no se hubiese 
operado. La relaci6n entre la inversi6n fiscal y el beneficio a ob- 
tenerse es mas que favorable y muestra claramente la eficiencia 
macroeconomica de la promocion de exportaciones. 

Nos referimos a la inversi6n fiscal y no al gasto, debido a 
que el fisco recupera ampliamente la erogaci6n. Las recaudacio- 
nes fiscales son aproximadamente proporcionales al producto. 
Dentro de una hip6tesis modesta de una recaudaci6n en concepto 
de derechos a la importaci6n y de impuestos internos equivalente 
al 15 por ciento del producto, el crecimiento del 6 por ciento per- 
mitira elevar los ingresos fiscales en 0,9 por ciento -un ingreso 
3 veces mayor que el que seria necesario para compensar los sub- 
sidios. Este superavit es necesario ya que no debemos olvidar que 
los gastos fiscales tambien aumentan a medida que el producto 
crece, aunque no en la misma proporci6n.10 

Dentro de la variante de un tipo de cambio financiero mas 
alto -tal como se da en la devaluaci6n compensada o en un doble 
mercado cambiario-, una parte del costo ni siquiera recae sobre 
el fisco, sino sobre las transferencias financieras que se ven enca- 
recidas. En este caso, la promoci6n se paga parcialmente por el 
crecimiento mismo, y parcialmente por el turismo hacia afuera, 
licencias, fuga de capital del pais, etcetera -o sea tambien a costa 
del encarecimiento de ciertos gastos en divisas. 

Aunque la hip6tesis que habiamos adoptado fue altamente 
simplificada y las limitaciones de crecimiento del sector primario 
fueron exageradas, se llega a conclusiones similares suponiendo, 
por ejemplo, que el crecimiento de exportaciones agropecuarias 
permite crecer al 3 por ciento y las exportaciones industriales son 
necesarias para cubrir el otro 3 por ciento o con cualquier otra 
hipotesis similar. 

;10 Un modelo para una economia con capacidad ociosa mucho mas sofistica- 
do y tratado con mayor rigor matematico fue desarrollado por DANIEL ScarHYDWS- 
KY en "Short Run Employment Policy in Semi-Industrialized Economies" (Deve- 
lopment Advisory Service, Harvard, 1967). 
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,PROMUEVE EL USO INEFICIENTE DE RECURSOS LA PROMOCION 

DE EXPORTACIONES INDUSTRIALES? 

El primer punto que hay que analizar en conexi6n al tema 
es la validez de la postura liberal que identifica toda industriali- 
zaci6n que implica el desequilibrio de la estructura productiva 
-o sea la industrializaci6n basada en tipos de cambio diferen- 
ciados- con una asignaci6n ineficiente de recursos. Para ello 
debemos tomar en cuenta que las condiciones reales del mundo 
actual son totalmente diferentes a las premisas que dieron lugar 
a la economia clasica y que, por lo tanto, los criterios clasicos de 
6ptima asignaci6n de recursos y de la divisi6n internacional del 
trabajo deben ser drasticamente revisados. 

Independientemente de las tan mentadas restricciones a la 
demanda mundial para productos primarios -a veces exagera- 
dos en lo que se refiere al agro argentino- y de la incapacidad 
de las actividades primarias de dar empleo a toda la poblacion, 
el desarrollo tecnol6gico introduce una nueva premisa al analisis. 
La productividad industrial aumenta automaticamente con la in- 
corporaci6n de tecnologias, con las economias externas derivadas 
de la proximidad fisica de diferentes industrias complementarias, 
con el entrenamiento de la poblaci6n, con la difusi6n de tecnicas 
de manejo empresario y de organizaci6n -en suma con el grado 
de industrializaci6n del pais. Este caracter creciente de la produc- 
tividad industrial hace que el concepto de ventajas comparativas 
se vuelva totalmente dinamico. Muchas de las actividades que a la 
luz del principio de ventajas comparativas representaban el uso 
ineficiente de recursos hace 10 afnos, dentro de la estructura actual 
ya se pueden considerar como eficientes incluso a la luz de este 
principio y muchas de las que todavia no lo son hoy, lo seran 
dentro de los proximos 10 afnos. 

Sin embargo, estas actividades industriales nunca hubiesen 
podido surgir y pasar su etapa de menor productividad si su na- 
cimiento hubiese sido condicionado por ventajas comparativas in- 
mediatas, tal como sucede cuando la politica econ6mica se inspira 
en la economia clasica. Es por ello -e independientemente de las 
actuales restricciones de demanda y de oportunidades de empleo 
en el sector primario- que creemos firmemente que la industria- 
lizaci6n de los paises exportadores primarios, incluso cuando pu- 
diera parecer ineficiente a la luz de la teoria clasica, es en realidad 
altamente deseable, aunque para realizarla haya que apartarse 
por algunas decadas del principio de ventajas comparativas. Es 
muy sugestivo que precisamente este fue el camino recorrido en 
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su epoca practicamente por todos los paises industriales que hoy, 
una vez que entraron al club de los poderosos, se convierten en 
defensores acerrimos del principio de las ventajas comparativas. 

Empero, tal como ya dijimos al analizar la inexistencia 
del tipo de cambio de equilibrio, no es necesario compartir esta 
opini6n para llegar a la conclusi6n de que la Argentina necesita una 
estructura cambiaria mas racional. La estructura productiva de- 
sequilibrada argentina existe y ante su existencia caben uinica- 
mente dos actitudes coherentes: aceptarla como un dato de la 
realidad o tratar de retornar a una economia agropecuaria. La 
ultima tentativa explicita de desindustrializar el pais se hizo en 
el afio 1962, momento a partir del cual el desarrollo industrial 
se convierte en un valor social que ninguna corriente politica se 
atreve a cuestionar abiertamente. 

La contradicci6n entre una estructura productiva industrial 
considerada "ineficiente" y la imposibilidad practica de terminar 
con esta "ineficiencia" lleva a un manejo cambiario "vergonzante", 
el que se realiza mediante una estructura disimulada de cambios 
importadores, tambien vergonzantes. Los ministros y los secretarios 
de estado se desentienden sistematicamente de este instrumento 
"patol6gico", relegandolo a nivel de funcionarios de tercer y cuar- 
to nivel. Dentro de un vacio total creado por falta de directivas, 
el manejo de derechos de importaci6n se rige por presiones sec- 
toriales y por la ideologia de los funcionarios de turno, frecuen- 
temente en contradicci6n con objetivos explicitos de la politica 
econ6mica. Se cae asi en el peor procedimiento de todos: en un 
regimen cambiario improvisado, incoherente y asimetrico que no 
solo impide crecer a la economia, sino que de hecho impulsa a 
una ineficiencia cada vez mayor y a desequilibrios cada vez mas 
pronunciados de la estructura productiva. 

Es importante destacar este uiltimo hecho, o sea que la ne- 
gativa de reconocer explicitamente el grado de desequilibrio de 
la estructura productiva existente no solo impide crecer, sino tam- 
bien conspira en contra de la asignaci6n mas eficiente de recursos 
en el futuro. La imposibilidad de exportar productos de industrias 
relativamente mas productivas que podrian competir en el mer- 
cado internacional en base a un d6lar que -digamos- no supe- 
rase mas que en un 70 por ciento al d6lar agropecuario, lleva a 
las peri6dicas crisis de balanza de pagos. Estas -tal como suce- 
dio en 1959, tal como se vieron forzadas a hacer a pesar de su 
ideologia liberal las autoridades en 1962 y tal como va a suceder 
en forma inexorable en el futuro cercano- obligan a regimenes 
cada vez mas restrictivos de importaciones, los que impulsan a 
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la aparici6n de actividades industriales relativamente menos pro- 
ductivas, que nunca hubiesen surgido por decisiones explicitas 
si no existiese la presi6n de la balanza de pagos. En otras palabras, 
la negativa de aceptar como legitimo el promedio de productivi- 
dad industrial existente por la sola gravitaci6n de los hechos lleva 
a la aparici6n obligada de actividades sustitutivas de una produc- 
tividad mucho menor que este promedio. 

Mas grave todavia es el efecto de las peri6dicas crisis sobre 
la eficiencia operativa de las actividades ya existentes. Perma- 
nentes problemas financieros, continuos vaivenes en las reglas 
del juego, baja rentabilidad industrial y la existencia casi perma- 
nente de capacidad productiva ociosa impiden concentrar los es- 
fuerzos empresariales en las mejoras organizativas y de manejo 
y desalientan la tecnificaci6n y las inversiones tendientes al au- 
mento de la productividad industrial. 

En suma, aun poniendose en la posici6n liberal y suponiendo 
que el grado de productividad del sector industrial argentino pu- 
diera considerarse anormalmente bajo, no existe un medio mejor 
de perpetuar esta situaci6n que las crisis del sector externo moti- 
vadas por la negativa de reconocer el grado de productividad exis- 
tente como un dato de la realidad. 

Para terminar, es imprescindible senialar que la oposici6n a 
las medidas que pudieran desbloquear el crecimiento se debe en 
gran medida a la desorientaci6n analitica. La mayor parte de los 
economistas, de los funcionarios y de los factores de poder que 
obstaculizan la adopcion de instrumentos que pudieran solucionar 
los problemas del sector externo no se dan cuenta ni remotamente 
de las consecuencias de sus actos. No tienen ni idea de que estan 
haciendo implicitamente una opci6n a favor de la corriente "sanea- 
dora" de la economia y del retorno al pais agropecuario, posturas 
a las que de ningun modo prestarian su adhesi6n explicita. Es asi 
que, como se dijo al comienzo, sectores muy importantes del pais 
-fundamentalmente el sector empresario industrial- se oponen y 
bloquean medidas conducentes al crecimiento unicamente a causa 
del sometimiento cultural a ideas tradicionales, que los lleva a ejer- 
cer una presi6n politica en contra de sus intereses. La cronica inca- 
pacidad de "despegar" que muestra el pais no es mas que el resul- 
tado inevitable de esta desorientacion conceptual. 
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