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Desigualdad y crecimiento: revision

Robert J. Barro

El autor analiza la relacién empirica entre crecimiento y distribucién del ingreso,
llamada curva de Kuznets, segtin la cual a medida que la economia crece se observa
primero una mayor desigualdad en la distribucién del ingreso y luego una tendencia a
una mayor equidad. Luego se considera el efecto negativo que tiene la desigualdad en
la distribucién del ingreso sobre el crecimiento en los paises en desarrollo y el efecto
positivo que la misma tiene en los paises desarrollados.

Inequality and growth: a Revision

Robert J. Barro

The author analyzes the empirical relationship between growth and income
distribution, known as the Kuznets curve, by which as an economy grows it can be
observed firstly an increase in the income distribution inequality and secondly a
tendency to a higher equality. Then it is considered the negative effect that inequality in
income distribution has on growth in developing countries and the positive effect it has
in developed countries.

Globalizacion, paises emergentes y distribucion del ingreso

Luigi Ruggerone

En este trabajo se exponen los efectos de la desigualdad en la distribucién del ingreso
en Estados Unidos y posiblemente en todo el mundo occidental sobre las decisiones de
consumo e inversion y en especial sobre la creacion de burbujas de activos en diversos
paises.

Globalization, developing countries and income distribution

Luigi Ruggerone

The study analyzes the impact that income distribution inequality in the United

States and possibly all over the occidental world has on consumption and investment
decisions, especially on the creation of asset bubbles in many countries.

El mercado, el Estado y la desigualdad en América Latina

Nora Lustig

En este articulo luego de describir la situacién de la distribucién del ingreso en América
latina y el vinculo entre desigualdad y crecimiento, se expone el fenémeno de la
desigualdad considerando las tres fuerzas que operan y determinan la distribucién

del ingreso: el mercado, el Estado y los factores institucionales y culturales. Luego se
evalda el rol de las politicas publicas tendientes a reducir la desigualdad en Europa y en
Ameérica Latina.

Market, Government and inequality in Latin America

Nora Lustig

In this article after describing the situation of income distribution in Latin America

and the relationship between inequality and growth it is discussed the inequality
phenomena taking into account the three forces that determine the income distribution:
market, Government and institutional and cultural factors. It is also assessed the role of
public policies aimed at reducing inequality in Europe and Latin America.
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Crecimiento y distribucion en la Argentina. Oportunidades y desafios

Jose Maria Fanelli

El autor analiza la evidencia sobre volatilidad, crisis y distribucién desde mediados
de los afos setenta en la Argentina, frente al proceso de crecimiento iniciado a
mediados de 2002. Considera que éste posee ciertos rasgos que sefialan la existencia
de una oportunidad para establecer las bases del crecimiento sostenido; no obstante es
necesario construir instituciones y educar para el crecimiento.

Growth and income distribution in Argentina. Opportunities and challenges
Jose Maria Fanelli

The author compares the volatility, crisis and income distribution since the middle

of the 70s in Argentina, with the process of growth started in the middle of 2002. He
considers that this process has certain characteristics that indicate that there is an
opportunity to lay the foundations for sustainable growth; however it is necessary to
create institutions and to educate for growth.

Anexos estadisticos
Statistical Appendix
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Crecimiento y distribucion del ingreso en la economia global

El 29 de agosto de 2007 se realizé el 3° Seminario Internacional del Boletin
Informativo Techint, en el auditorio Santo Tomas Moro de la Universidad
Catolica Argentina. En esta oportunidad el tema desarrollado fue “Crecimiento y
distribucién del ingreso en la economia global”.

Entre las palabras de apertura del Seminario a cargo del Director Responsable
del Boletin Informativo Techint, Guillermo Hang, se puede encontrar el por qué
de la eleccion del tema de este Seminario: “Estd claro que, por grandes que sean

los beneficios de la globalizacion, no tienen futuro sociedades donde estos beneficios

no se distribuyan con cierta equidad. De no lograrla, solamente podemos esperar una
creciente inestabilidad politica, una represion de las libertades econdmicas, y un nuevo
proteccionismo que acabard con el mundo globalizado.

Es vital, entonces, preguntarnos sobre lo que acarrean a nuestros paises las tremendas
fuerzas del mercado globalizado; sobre la sustentabilidad social de las transformaciones
que observamos, en particular sobre la distribucién de los ingresos y de la riqueza; sobre
los instrumentos disponibles para mantener los beneficios de la globalizacion y para
evitar condiciones que tornarian estos beneficios en desiqualdades insustentables”.

Los expositores fueron Robert Barro de la Universidad de Harvard; Luigi
Ruggerone de la Universidad de Bologna y Universidad Catdlica de Miléan,
Banca Intesa Sanpaolo; Nora Lustig, del Instituto de Investigaciones sobre
Desarrollo Sustentable y Equidad Social, Universidad Iberoamericana de México
y consultora del PNUD y José Maria Fanelli, CEDES-CONICET.

A continuacién se publican sus disertaciones.






Robert J. Barro
Harvard University

Agradezco la asistencia de
José Ursua en mi investigacion
y los comentarios de Jong-Wha
Lee y Nora Lustig.

Desigualdad y crecimiento: revision

Robert J. Barro
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N MI TRABAJO ANTERIOR (BARRO, 2000), SE UTILIZARON DATOS DE PANEL DE

muchos paises desde 1960 para analizar la interaccion reciproca que existe
entre la desigualdad del ingreso y el desempefio econémico. El efecto que tiene
el crecimiento del PBI real per capita sobre la desigualdad implica la conocida
relaciéon con forma de U invertida denominada curva de Kuznets. Si se parte de
un valor bajo del PBI per capita, un aumento de ese valor tiende a incrementar la
desigualdad. Sin embargo, la relacién terminara por estabilizarse: a partir de un
PBI per cépita suficientemente elevado, un aumento por encima de ese nivel tiende
a reducir la desigualdad.

En ese trabajo se resumen teorias, comenzando con el andlisis de Kuznets, que
explican la existencia de la curva de Kuznets. La idea principal consiste en que,
inicialmente, el desarrollo econémico —que incluye el traslado de la agricultura
a la industria y a los servicios y la adopcion de nuevas tecnologias— beneficia
principalmente a una parte minoritaria de la poblaciéon. Luego, a medida que
se generalizan los nuevos métodos y formas de produccién, los beneficios del
desarrollo econémico se distribuyen méds equitativamente y, de alli en mas, los
aumentos en el PBI per cépita tienden a reducir la desigualdad.

A nivel empirico, los resultados de mi trabajo anterior confirman la existencia
de la curva de Kuznets en distintos paises y en distintos periodos de tiempo. Sin
embargo, la curva no explicaba una proporcién importante de la variacién que se
observa en la desigualdad del ingreso.

La segunda direccién causal se refiere al efecto que tiene la desigualdad del ingre-
so sobre las tasas de crecimiento econémico. En mi analisis se resumen las teorias
econdémicas existentes sobre esta relacién focalizandose en cuatro caracteristicas
principales: las imperfecciones en el mercado crediticio, la economia politica, el
nivel de tensiones sociales y las tasas de ahorro. Estas teorias no obtuvieron pre-
dicciones empiricas claras del efecto general de la desigualdad del ingreso sobre el
crecimiento econoémico. El trabajo analiz6 la relacién en forma empirica, utilizan-
do un marco de regresién con datos de varios paises y estas regresiones incluyen,
entre otras, las siguientes variables explicativas: los niveles iniciales de PBI per
capita, la salud y el nivel de educacién. Una de las conclusiones indicaba que el
efecto total de la desigualdad del ingreso sobre el crecimiento econémico era débil
en términos de magnitud y que, a menudo, diferia de cero de manera estadistica-
mente no significativa. Sin embargo, existian indicios de que la desigualdad era
negativa para el crecimiento en los paises pobres y positiva para el crecimiento
en los paises ricos. Estos resultados podrian interpretarse desde la perspectiva de
algunos de los modelos tedricos subyacentes. Puntualmente, la diferencia entre
los efectos para los paises ricos y los pobres podria reflejar el mayor impacto que
tienen las restricciones del mercado crediticio en estos tltimos.

En este andlisis se actualizan los trabajos anteriores de andlisis comparativo entre
paises. Puntualmente, se contempla si las relaciones entre la desigualdad del ingre-
so y el desempefio econdmico se han visto modificadas por los fenémenos que
pueden caracterizarse como globalizacion. Resulta especialmente interesante, en este
caso, determinar si existe una relacion regular entre el comercio internacional y la
desigualdad del ingreso y si dicha relacién, de existir, ha cambiado con el correr del
tiempo. También se evalda si la curva de Kuznets —que vincula la desigualdad con
la evolucién del PBI per capita— se ha modificado en los afios recientes.

10 Septiembre | Diciembre 2007



[11Si Qi es la participacion en el
ingreso del quintil i y suponemos
que cada agente tiene el mismo
ingreso que los demas agentes
de su quintil, el coeficiente de
Gini puede expresarse como
GINI = 0,4.[2.(Q5-0,2) + (Q4-0,2)
- (Q2-0,2) - 2.(Q1-0,2)].

Datos sobre la desigualdad del ingreso

Afortunadamente, la informacién actual sobre desigualdad del ingreso a nivel
internacional es mas abundante y de mejor calidad que la disponible para el traba-
jo anterior, basado en el conjunto de datos de Deininger y Squire (1996), del Banco
Mundial. En este trabajo se utiliza como fuente de datos principal la World Income
Inequality Database (Base de datos sobre la desigualdad del ingreso mundial) de
mayo de 2007, recopilada por las Naciones Unidas. Esta base de datos amplia la
recopilaciéon de Deininger y Squire a fin de incluir observaciones recientes y com-
plementar los datos anteriores. En mi andlisis se utilizan tiinicamente los datos de
las Naciones Unidas categorizados con calificaciones de calidad de 1 a 3; es decir,
se excluyen los datos con calificacion 4, clasificados como items de memordndum, que
se consideran poco confiables. Ademas, en el presente andlisis se agregan datos
de alta calidad de Deininger y Squire (Banco Mundial) para las observaciones de
paises o afios no abarcadas por el conjunto de datos de las Naciones Unidas.

En el Cuadro 1 se presenta la evolucion de la desigualdad del ingreso en la Argenti-
na y los promedios de América Latina y del mundo entre las décadas de 1960 y de
2000. En este cuadro se contemplan tres medidas estdndar de la desigualdad del
ingreso: el coeficiente de Gini, la participacion en el ingreso del quintil inferior de
la distribucién del ingreso y la participacion del quintil superior. El coeficiente de
Gini puede considerarse un promedio de las desviaciones de las participaciones de
los quintiles respecto de 0,2, el valor que corresponde a una situacién de igualdad
total. En la férmula del coeficiente de Gini se aplican ponderaciones positivas a
las participaciones de los grupos de ingreso alto y ponderaciones negativas a las
de los grupos de ingreso bajo!. De ese modo, a mayor valor del coeficiente de Gini
(medido en una escala que va de cero a uno), mayor desigualdad del ingreso.

El promedio del mundo (con ponderaciones iguales) para el coeficiente de Gini se
mantiene cerca de 0,4: disminuye de 0,43 en la década de 1960 a 0,39 en la década
de 2000. En contraste, el promedio de América Latina siempre es sustancialmente
mayor y aumenta con el correr del tiempo: se incrementa de 0,48 en la década de
1960 a 0,52 en la década de 2000. La Argentina, por su parte, en la década de 1960
comenz6 con una menor desigualdad que el promedio de América Latina (0,40
frente a 0,48), pero alcanzoé el promedio de la regién en la década de 2000 (0,53
frente a 0,52).

Las participaciones en el ingreso del quintil inferior presentan una evolucién simi-
lar. En lo que respecta al mundo, la participaciéon promedio aumento de 5,6% en la
década de 1960 a 6,1% en la de 2000. En América Latina, también en este caso, se
registra una mayor desigualdad, en tanto que el quintil inferior tiene una menor
participacion en el ingreso en todos los periodos analizados. También se registra
aqui un aumento en la desigualdad con el correr del tiempo: la participacién en el
ingreso disminuye de 4,5% en la década de 1960 a 3,5% en la década de 2000. Asi-
mismo en relacién con esta medida, la Argentina registraba una mayor igualdad
que el promedio de América Latina en la década de 1960 (54% frente a 4,5%) pero
una menor igualdad en la de 2000 (2,8% frente a 3,5%).

En el caso de la participacién en el ingreso del quintil superior, el promedio del
mundo muestra una leve tendencia y varia entre 46% y 49%. También en este caso,
América Latina presenta una mayor desigualdad del ingreso, en tanto el quintil
superior posee una mayor participacion en el ingreso. Este promedio era de 55% en
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la década de 1960 y de 57% en la década de 2000. La Argentina registraba una mayor
igualdad que el promedio de América Latina en la década de 1960 ya que el quintil
superior presentaba una menor participacién en el ingreso (47% frente a 55%), pero
registra un nivel similar de igualdad en la década de 2000 (56% frente a 57%).

En el Cuadro 2 se exponen las medias y las desviaciones estandar de algunas de
las variables utilizadas en el andlisis subsiguiente. Las muestras utilizadas en el
cuadro se determinaron en funcién de la disponibilidad de datos sobre desigual-
dad del ingreso (y se corresponden especificamente con el sistema de regresion
utilizado en el Cuadro 3). La cantidad de observaciones de paises varia de 54 en la
década de 1960 a 77 en la de 1970, 90 en la de 1980, 120 en la de 1990 y 92 en la de
2000 (la informacién se encuentra disponible hasta 2004, inclusive).

Los datos sobre desigualdad del ingreso se obtienen de encuestas u otras fuentes
de informacion que difieren a nivel conceptual. Existen dos distinciones impor-
tantes: si la definicién econémica subyacente corresponde al ingreso o al consumo
y si las cifras del ingreso son brutas o netas de impuestos. Empiricamente, los
patrones de desigualdad difieren especialmente en funcién de si los datos cubren
el ingreso bruto, por un lado, o el ingreso neto o el gasto, por el otro. En el Cuadro
2 se puede apreciar que el desglose por tipo fue variando a lo largo del tiempo:
37% de las observaciones en la década de 1960 correspondian al ingreso neto o al
gasto, proporcién que en la década de 2000 llega a 67%. Otra diferencia se refiere
a la posibilidad de que la unidad econémica subyacente sea un individuo o un
hogar o familia. En la década de 1960, 37% de las observaciones correspondian a
individuos, proporcion que es de 83% en la década de 2000.

En el Cuadro 2 también se exponen las estadisticas correspondientes a las variables
utilizadas en las regresiones siguientes. Esas variables son variables ficticias para
Africa al sur del Sahara y para América Latina, una variable ficticia para el hecho
de haber sido una colonia y una variable de apertura internacional (la relacion
entre exportaciones mas importaciones y el PBI, filtrada en funcién de los efectos
sobre el comercio internacional que suele tener el tamafio del pais).

Curvas de Kuznets estimadas

En el Cuadro 3 se presentan los resultados correspondientes a los sistemas de regresion
con los que se pretende estimar las curvas de Kuznets. Las variables dependientes
son medidas de la desigualdad del ingreso: las primeras tres columnas presentan
los coeficientes de Gini, la siguiente muestra la participacion en el ingreso del quintil
inferior, y la dltima, la participacién del quintil superior. Las ecuaciones correspon-
den a cinco periodos de tiempo; la variable dependiente para el primer periodo se
ubica alrededor de 1965, y asi sucesivamente para los periodos restantes.

Los resultados expuestos en las columnas 1 y 2 muestran la relacién de Kuznets
habitual: un efecto significativamente positivo del logaritmo del PBI per capita
sobre el coeficiente de Gini y un efecto significativamente negativo del cuadrado
del logaritmo del PBI per capita sobre el coeficiente. En estos sistemas, el PBI per
capita en 1960 corresponde al primer periodo, y asi sucesivamente en los demas
periodos. La columna 1 incorpora como regresores adicionales tinicamente a las
dos variables previamente mencionadas. La variable ficticia que representa el
ingreso neto o el gasto (de consumo) tiene coeficientes significativamente negati-
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Cuadro 1. Evolucion de las medidas de desigualdad: décadas de 1960-2000 en la Argentina, América Latina y el mundo

Variable Década de 1960 Década de 1970 | Década de 1980 | Década de 1990 | Década de 2000
Coeficiente de Gini

Argentina 0,40 0,41 0,44 0,46 0,53
América Latina 0,48 0,47 0,47 0,52 0,52
Mundo 0,43 0,41 0,39 0,41 0,39
Participacion del quintil inferior

Argentina 0,054 0,049 0,047 0,039 0,028
América Latina 0,045 0,039 0,041 0,036 0,035
Mundo 0,056 0,056 0,060 0,056 0,061
Participacion del quintil superior

Argentina 0,472 0,473 0,492 0,507 0,563
América Latina 0,552 0,511 0,538 0,560 0,566
Mundo 0,483 0,468 0,467 0,493 0,465

Notas: los datos fueron tomados de la World Income Inequality Database de las Naciones Unidas y de Deininger y Squire (1996). Los datos
de la Argentina corresponden a 1965, 1975, 1986, 1993 y 2004. Los promedios de América Latina y el mundo asignan la misma ponderacion

a cada pais con datos disponibles. Las muestras de América Latina y el mundo son las mismas que las utilizadas en los Cuadros 2y 3.

Cuadro 2. Medias y desviaciones estandar de las variables

Variable 1960 1970 1980 1990 2000
Coeficiente de Gini 0,43 0,41 0,39 0,41 0,39
(0,10) (0,10) (0,11) (0,11) (0,10)

Participacion del quintil inferior* 0,056 0,056 0,060 0,056 0,061
(0,021) (0,021) (0,024) (0,024) (0,024)

Participacién del quintil superior® 0,48 0,47 0,47 0,49 0,47
(0,08) (0,08) (0,09) (0,10) (0,08)

Variable ficticia para el ingreso neto o el gasto 0,37 0,44 0,68 0,77 0,67
Variable ficticia para individuos 0,37 0,38 0,72 0,91 0,83
Log(PBI per céapita) 8,11 8,38 8,52 8,48 8,88
(0,90) (0,99) (1,04) (1,13) (1,02)

Variable ficticia para Africa al sur del Sahara 0,074 0,17 0,22 0,26 0,13
Variable ficticia para América Latina 0,28 0,25 0,24 0,18 0,23
Variable ficticia para paises que fueron una colonia 0,67 0,68 0,69 0,66 0,51
Relacién de apertura 0,47 0,63 0,67 0,77 0,87
(0,44) (0,44) (0,49) (0,50) (0,51)

Variable de apertura 0,02 0,14 0,19 0,29 0,39
(0,33) (0,32) (0,38) (0,40) (0,43)

Cantidad de observaciones 54 77 90 120 92

*Los numeros de observaciones de la participacion del quintil inferior en los diversos periodos son 47, 65, 81, 117 y 81. En el caso de la
participacion del quintil superior, son 41, 57, 77, 115y 81.

Notas: los periodos de la muestra se corresponden con los utilizados en el sistema de regresion de la columna 2 del cuadro 3. En cada
celda se muestra la media, con la desviacion estandar entre paréntesis. Los coeficientes de Gini y las participaciones de los quintiles,
obtenidos de la World Income Inequality Database de las Naciones Unidas y de la Income Inequality Database (Base de datos de
desigualdad del ingreso) de Deininger y Squire, del Banco Mundial, corresponden a observaciones de cerca de la mitad de la década
correspondiente. El PBI real per capita (en délares estadounidenses del afio 2000, valores obtenidos de las Penn World Tables) es el
registrado al comienzo de cada década. La variable ficticia que representa el ingreso neto o el gasto indica que la desigualdad del ingreso
se computa a partir de un concepto de ingreso basado en el ingreso neto de impuestos o en el consumo, en lugar de estar basado en el
ingreso bruto. La variable ficticia para individuos indica que la unidad econdémica es un individuo y no un hogar o una familia. La relacion
de apertura (obtenida de las Penn World Tables y de los Indicadores del desarrollo mundial del Banco Mundial) es la relacién entre las
exportaciones mas las importaciones y el PBI. La variable de apertura filtra la relacién de apertura en funcién de los efectos estimados a
partir de los logaritmos de la poblacion y la superficie del pais (datos obtenidos de los Indicadores de Desarrollo Mundial). Este filtrado

arroja un término general constante, pero no los interceptos individuales para cada periodo. Los valores son promedios para cada década.
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vos. Es decir, el ingreso bruto presenta un nivel de desigualdad significativamente
mayor, ya que los impuestos tienden a tener un efecto igualador (y, quizas, porque
el consumo es menos volatil que el ingreso). La variable ficticia que indica que la
observacion corresponde a un individuo y no a un hogar también es negativa vy,
algunas veces, estadisticamente significativa. Es decir, los hogares muestran un
nivel de desigualdad algo mayor que los individuos.

En la columna 3 del Cuadro 3 se agregan algunos regresores que demuestran tener
un poder explicativo considerable de la desigualdad del ingreso. Las variables
ficticias correspondientes a Africa al sur del Sahara y América Latina son signifi-
cativamente positivas y de magnitud considerable. Es decir, para un nivel de PBI
per capita dado, estas regiones exhiben una desigualdad del ingreso sustancial-
mente mayor que la de otros lugares. La variable ficticia que representa el hecho
de haber sido una colonia también adopta un valor significativamente positivo.

Cuadro 3. Resultados de la regresion de la desigualdad del ingreso (curvas de Kuznets)

Variable dependiente

Coeficiente de Gini Quintil inferior Quintil superior

Variable explicativa Efectos fijos

de cada pais
(1) (2) (3) (4) (5)
Log(PBI per capita) 0,266** 0,292** 0,183** -0,063** 0,229**
(0,066) (0,058) (0,067) (0,014) (0,050)
Log(PBI per céapita) al cuadrado ~ -0,0179** -0,0182** -0,0121** 0,0037** -0,0143**
(0,0039) (0,0034) (0,0040) (0,0008) (0,0029)
Variable ficticia ingreso -0,0543** -0,0393** -0,0426** 0,0100** -0,0443**
neto/gasto (0,0091) (0,0082) (0,0080) (0,0020) (0,0075)
Variable ficticia individuos -0,0188 -0,0173* -0,0215* 0,0075** -0,0095
(0,0099) (0,0087) (0,0085) (0,0022) (0,0080)
Variable ficticia Africa al sur -- 0,092** -0,0217** 0,090**
del Sahara (0,014) (0,0034) (0,013)
Variable ficticia América Latina -- 0,085** --- -0,0187** 0,066**
(0,013) (0,0031) (0,011)
Variable ficticia ex colonia -- 0,049** --- -0,0101** 0,0374**
(0,011) (0,0028) (0,0095)
Variable de apertura -- 0,026* 0,014 -0,0012 0,0154
(0,011) (0,019) (0,0026) (0,0089)
Cantidad de observaciones 54, 78; 91; 54; 77, 90; 54:78; 91; 47; 65, 81; 41, 57, 77,
123; 94 120; 92 121; 93 117, 81 115; 81
R cuadrado 0,14; 0,18;0,24; 0,35; 0,39; 0,59; -- 0,17; 0,45; 0,50; 0,40; 0,45; 0,60;
0,27; 0,47 0,57; 0,66 0,53; 0,60 0,58; 0,71
Error estandar 0,092; 0,093; 0,096; | 0,080; 0,081; 0,070; | 0,054; 0,047; 0,044; | 0,019; 0,016; 0,017; | 0,065; 0,062; 0,054;
de la regresion 0,098; 0,073 0,075; 0,059 0,070; 0,046 0,016; 0,015 0,066; 0,045

*Significativo a un nivel del 5% **Significativo a un nivel del 1%

Notas: en el Cuadro 2 se presentan las definiciones y las fuentes de variables. Las variables dependientes son los coeficientes de Gini, las

participaciones en el ingreso del quintil inferior, o las del quintil superior, segun se indique. Los sistemas de panel cubren las décadas de

1960, 1970, 1980, 1990 y 2000. Los coeficientes se estimaron mediante una técnica de regresiones aparentemente no relacionadas. Los

errores estandar de los coeficientes se incluyen entre paréntesis. Cada periodo tiene un intercepto individual (que no se presenta en el

cuadro). En el caso del sistema de regresion de la columna 2, los interceptos estimados, expresados en relacion con los de la década de
1960, son -0,011 (error estandar = 0,012) para la década de 1970, -0,018 (0,013) para la de 1980, 0,012 (0,014) para la de 1990 y 0,006
(0,014) para la de 2000. La prueba realizada para determinar si estos cuatro interceptos relativos equivalen a cero en conjunto arroja un

valor p de 0,011. El sistema de la columna 3 incluye los efectos fijos de cada pals.
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[2] El filtro en funcion de la
poblacién y el area de cada pais
en la construccion de la variable
de apertura elimina la parte

del comercio internacional que
surge naturalmente en respuesta
a variaciones en el tamafo del
pals. Los resultados respaldan
la nocion de que la apertura es
importante para la desigualdad
en relacion con esta apertura
natural, y no en sentido absoluto.
Si también se incluye en el
sistema de regresion a la relacion
de apertura (exportaciones mas
importaciones como proporcion
del PBI), el coeficiente de esta
relacion equivale a -0,034 (error
estandar = 0,022), que difiere de
cero en forma no significativa.

El coeficiente de la variable

de apertura contintda siendo
significativamente positivo: 0,064
(0,028).

Los resultados de la columna 2 del Cuadro 3 indican que la variable de apertura
tiene un coeficiente significativamente positivo, aunque su efecto no es grande en
términos de magnitud. Un aumento de una desviacién estandar en la variable de
apertura (aumento de 0,4; véase Cuadro 2) tiende a aumentar el coeficiente de Gini
en aproximadamente 0,01, lo cual marca un contraste con la desviaciéon estandar
de la muestra del coeficiente de Gini, de aproximadamente 0,10 (véase Cuadro 2).
Por lo tanto, los datos demuestran que, para un nivel determinado de PBI per
cépita, un aumento en el comercio internacional genera mayor desigualdad en
el ingreso. Este resultado, sin embargo, no tiene en cuenta que el comercio inter-
nacional también tiene un efecto sobre el crecimiento econémico, como se vera
mas adelante, y que, por lo tanto, afecta los niveles de PBI per cépita. Es preciso
considerar los efectos sobre el PBI per cépita a fin de estimar el efecto total del
comercio internacional sobre la desigualdad del ingreso. Ademas, si el comercio
internacional incrementa el PBI per cdpita (como se demuestra mas adelante), es
posible que provoque un aumento en la desigualdad y, simultdneamente, suscite
una disminucién en la pobreza (definida como la cantidad de personas por debajo
de un nivel de ingreso real determinado).

En el Grifico 1 se utilizan los resultados de la columna 2 del Cuadro 3 para mostrar
la relacién parcial que existe entre el coeficiente de Gini y el logaritmo del PBI per
capita. La relacion con forma de U invertida se deriva del patréon de coeficientes
estimado, que es positivo para el logaritmo del PBI per cdpita y negativo para el
cuadrado de ese logaritmo. La derivada del coeficiente de Gini respecto del logarit-
mo del PBI per capita es, segtin los coeficientes estimados, 0,292 - 0,0364*1og(PBI),
donde PBI es (de aqui en adelante) una abreviatura del PBI real per capita. Por lo
tanto, el efecto es positivo si log(PBI) es menor que 8,02 —o un PBI per capita infe-
rior a US$3.050 (en délares estadounidenses del afio 2000)-y, a partir de ahi, pasa
a ser negativo. Cabe observar en el Cuadro 2 que este punto de quiebre estd muy
por debajo de la media de la muestra para log(PBI), que es de aproximadamente
8,5. La mayoria de las observaciones se ubican en el rango en el que un mayor PBI
per cédpita genera una menor desigualdad en el ingreso.

Las estimaciones del Cuadro 3 incluyen interceptos distintos para cada periodo de
tiempo. Para la especificaciéon de la columna 2, los interceptos —que se expresan en
relacion con el de la década de 1960— son -0,011 (error estandar = 0,012) en el caso de
la década de 1970; -0,018 (0,013) para la década de 1980; 0,012 (0,014) para la década
de 1990; y 0,006 (0,014) para la década de 2000. Una prueba para determinar si estos
valores son, en conjunto, iguales a cero (en otras palabras, que un tinico intercepto
corresponda al periodo comprendido entre la década de 1960 y la de 2000) tiene
un valor p de 0,011. Por lo tanto, a los niveles convencionales de significatividad,
se rechaza la idea de un intercepto comtn a todos los periodos. Sin embargo, los
resultados no muestran que haya variaciones cuantitativamente importantes en el
intercepto a lo largo del tiempo, lo cual equivale a decir que nada indica que la desi-
gualdad del ingreso haya registrado grandes variaciones para niveles determinados
de PBI per capita, apertura internacional y las demas variables explicativas.

También podemos analizar si los coeficientes de Kuznets —correspondientes a
log(PBI) y a su cuadrado— han registrado variaciones a lo largo del tiempo. En este
caso, la hipétesis de coeficientes iguales para los cinco periodos tiene un valor p de
0,12, por lo que es posible aceptarla a los niveles convencionales de significatividad.
Sin embargo, las estimaciones puntuales de la década de 2000 son muy elevadas:
0,49 (error estandar = 0,09) para log(PBI) y -0,029 (0,005) para su cuadrado, lo cual
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marca un contraste con los valores generales de 0,29 (0,06) y -0,018 (0,003) de la
columna 2 del Cuadro 3. Asi, existen indicios de que los efectos de Kuznets fueron
especialmente importantes en los tltimos afos.

Podemos evaluar de manera similar la estabilidad del efecto que la variable de
apertura internacional tiene sobre la desigualdad del ingreso. En este caso, la
hipétesis de coeficientes iguales para los cinco periodos tiene un valor p de 0,96.
Por ello, en relacion con este efecto, los datos muestran claramente una estabilidad.
En otras palabras, nada indica que, con el correr del tiempo, la desigualdad del
ingreso se haya vuelto mas sensible a las variaciones en la magnitud del comercio
internacional.

Incluso con un coeficiente estable de la variable de apertura internacional, el cre-
cimiento de la participacién en el comercio internacional entre la década de 1960 y
la de 2000 habria contribuido, de por si, al aumento en la desigualdad del ingreso.
En el Cuadro 2 puede verse que la media de la relaciéon de apertura aumenté de
047 en el década de 1960 a 0,87 en la década de 2000. Esta abrupta expansion del
comercio internacional generé un aumento en la media de la variable de apertura
(que contempla ajustes en funcién del tamafio del pais), que pasé6 de ser 0,02 en la
década de 1960 a 0,39 en la década de 2000. Con el coeficiente de 0,026 correspon-
diente a la variable de apertura en el sistema del coeficiente de Gini (columna 2 del
Cuadro 3), este aumento en el comercio internacional implica un incremento en el
coeficiente de Gini promedio estimado de aproximadamente 0,01 (en comparacion
con la media de la muestra de aproximadamente 0,40 y la desviacién estdndar de
0,10, que se presentan en el Cuadro 2).

Este pequerio efecto pronosticado de un aumento del comercio internacional sobre la
desigualdad del ingreso es s6lo una parte de la historia. Si un mayor nivel de comer-
cio internacional resulta en un mayor crecimiento econémico (como se analizara
mas adelante), la expansion del comercio generaria, con el tiempo, mayores niveles
de PBI per capita. Como la mayoria de los paises se encuentra en el rango de la curva
de Kuznets en la que un aumento del PBI per capita reduce la desigualdad del ingre-
so, este efecto tenderia a reducir el coeficiente de Gini promedio. Por esa razén, una
expansion del comercio mundial no generaria necesariamente una mayor desigual-
dad del ingreso en el mundo. Este resultado guarda coherencia con la observacion
del Cuadro 2 que indica que el promedio de los coeficientes de Gini de la muestra ha
disminuido levemente entre la década de 1960 y la década de 2000.

Si bien en las estimaciones analizadas hasta aqui se utilizan interceptos que varian
a lo largo del tiempo, no se introducen interceptos diferentes para cada pais (aun-
que se permitié que los términos de error de las regresiones se correlacionaran a
lo largo del tiempo para cada pais). En la columna 3 del Cuadro 3 se introducen
efectos fijos para cada pais; es decir, un intercepto diferente para cada uno. Con
esta especificacién, se abandona necesariamente cualquier variable explicativa
que se mantenga constante a lo largo del tiempo para un pais: estas variables de la
columna 2 son las variables ficticias para Africa al sur del Sahara y América Latina
y la variable ficticia que representa el hecho de haber sido una colonia.

Los coeficientes estimados presentados en la columna 3 reflejan el patréon de Kuz-
nets habitual: el coeficiente es significativamente positivo en el caso del logaritmo
del PBI per capita y significativamente negativo para el cuadrado de ese logaritmo.
Una diferencia que surge al realizar una comparacién con las columnas 1y 2 es
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que las magnitudes de los coeficientes de los efectos fijos son menores. Es pro-
bable que esta diferencia surja porque las estimaciones de los efectos fijos aislan
la variacién a corto plazo a lo largo del tiempo para los paises, mientras que las
estimaciones sin efectos fijos tienden a reflejar las respuestas a mas largo plazo.
En el caso de los efectos fijos, el punto de quiebre estimado entre los efectos mar-
ginales positivos y negativos de log(PBI) sobre el coeficiente de Gini es de 7,56, un
valor inferior al de 8,02 que se obtiene a partir de la especificacién de la columna
2 del Cuadro 3. De acuerdo con los resultados de efectos fijos, el impacto marginal
de un mayor PBI per capita sobre el coeficiente de Gini es negativo si el PBI per
capita supera US$1.920 (en délares estadounidenses del afio 2000). Por lo tanto, es
aun mayor la proporcién de observaciones que se ubican en el rango en el que una
mayor prosperidad implica una menor desigualdad del ingreso.

En las columnas 4 y 5 del Cuadro 3 se presentan las curvas de Kuznets estimadas
que se obtienen cuando la desigualdad se mide en funcién de la participacion del
ingreso correspondiente al quintil superior o al quintil inferior de la distribuciéon
del ingreso. Estos resultados son similares a los anteriores en tanto que, inicial-
mente, un aumento del PBI per cdpita genera una mayor desigualdad entendiendo
por ello un aumento en el coeficiente de Gini (columna 2), una disminucién en
la participacién en el ingreso del quintil inferior (columna 4) y un aumento en la
participacion en el ingreso del quintil superior (columna 5). Luego, todos estos
efectos cambian de signo.

La desigualdad como factor determinante del crecimiento econémico

En el Cuadro 4 se utilizan regresiones del crecimiento con datos de varios paises a
fin de evaluar los efectos de la desigualdad del ingreso sobre el crecimiento econo-
mico. El analisis contempla los factores determinantes de las tasas de crecimiento
del PBI per cépita a lo largo de cuatro periodos: 1965-75, 1975-85, 1985-95 y, en
funcién de la disponibilidad de datos recientes del PBI, de 1995 a 2003 o 2004. En
los resultados de la columna 1 se omite el analisis de la desigualdad del ingreso,
mientras que los presentados en las columnas 2 y 3 incluyen coeficientes de Gini
como medidas de la desigualdad del ingreso. Los tamafios de la muestra corres-
ponden a la disponibilidad de datos sobre los coeficientes de Gini y, por ende, son
iguales en los tres casos.

El miembro derecho de las regresiones incluye variables explicativas que son
habituales en el marco de convergencia condicional (véase Barro, 1991 y Barro y
Sala-i-Martin, 2004, capitulo 12). En los resultados de la columna 1 del Cuadro 4
se expone el habitual efecto significativamente negativo del logaritmo del PBI per
cépita inicial. Asi, si se mantienen constantes las demas variables explicativas, los
paises tienden a crecer mas rapido cuanto mds pobres sean al inicio. La salud en
el momento inicial (utilizamos la expectativa de vida al afio de edad como varia-
ble representativa) tiene un efecto significativamente positivo y el nivel inicial de
educacion superior de las personas de sexo masculino tiene un efecto positivo
aunque no es estadisticamente significativo. Como ya se menciong, la variable de
apertura tiene un efecto significativamente positivo sobre la tasa de crecimiento.
Las variaciones en los términos de intercambio tienen un efecto positivo, pero no
estadisticamente significativo. La tasa de fertilidad tiene un efecto significativa-
mente negativo, mientras que el cociente de inversién tiene un efecto positivo, pero
no estadisticamente significativo.
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Cuadro 4. Regresiones del crecimiento econémico

Variable explicativa (1) (2) (3)
Log(PBI per céapita) -0,0248** -0,0228** -0,0359**
(0,0029) (0,0029) (0,0057)

1/(expectativa de vida al afio de edad) -4,02** -4,04** -3,23**
(1,10) (1,07) (1,08)

Educacion superior (afios completados) 0,0022 0,0013 0,0016
(0,0015) (0,0015) (0,0014)

Variable de apertura 0,0100** 0,0103** 0,0091**
(0,0034) (0,0033) (0,0032)

Variaciones en los términos de intercambio 0,112 0,120 0,109
(0,066) (0,064) (0,064)

Indicador del Estado de derecho 0,0251** 0,0260** 0,0275**
(0,0065) (0,0064) (0,0064)

Log(tasa de fertilidad total) -0,0173** -0,0111* -0,0133*
(0,0050) (0,0054) (0,0052)

Relacion de inversion 0,034 0,032 0,035
(0,025) (0,024) (0,024)

Coeficiente de Gini - -0,036** -0,297**
(0,014) (0,098)

(Coeficiente de Gini)*log(PBI per céapita) -- - 0,0316**
(0,0118)

Cantidad de observaciones 47; 66; 47; 66; 47; 66,
71,70 71,70 71; 70

R-cuadrado 0,35; 0,50; 0,37; 0,49; 0,36; 0,50;
0,44; 0,12 0,43; 0,22 0,48; 0,27

Error estandar de la regresion 0,015; 0,015; 0,015; 0,015; 0,015; 0,015;
0,018; 0,017 0,018; 0,016 0,017; 0,015

*Significativo a un nivel del 5% **Significativo a un nivel del 1%

Notas: La variable dependiente es la tasa de crecimiento anual del PBI real per capita (obtenido de las Penn World Tables). Los sistemas de
panel cubren los periodos de 1965-75, 1975-85, 1985-95 y 1995-2003/4. Los coeficientes se estimaron mediante minimos cuadrados en tres
etapas. Los errores estandar de los coeficientes se incluyen entre paréntesis. Cada periodo tiene un término de intercepto individual (que no
se presenta en el cuadro). En el caso del sistema de regresion de la columna 3, los interceptos estimados, expresados en relacion con los del
periodo 1965-75, son -0,0137 (error estandar = 0,0029) para 1975-85, -0,0134 (0,0038) para 1985-95 y -0,0164 (0,0044) para 1995-2003/4.
La prueba realizada para determinar si estos tres interceptos relativos equivalen a cero en conjunto se rechaza con un valor p de 0,000.

Las variables explicativas observadas como promedios de los periodos de diez afios son la variable de apertura (descrita en el cuadro

2), el indicador del Estado de derecho (compilado por Political Risk Services) y el cociente de la inversiéon sobre el PBI (de las Penn World
Tables). Las variables observadas al comienzo de cada periodo de diez afos son el logaritmo del PBI per capita y la cantidad promedio
de afios de educacion secundaria y superior de las personas de sexo masculino (de Barro y Lee 2001). Las variables observadas para
1960, 1970, 1980 y 1990 son la variable representativa de la expectativa de vida al afio de edad y el logaritmo de la tasa de fertilidad total
(ambas variables obtenidas de los Indicadores del desarrollo mundial). La variable de los términos de intercambio es la tasa de crecimiento
de los términos de intercambio (el cociente entre los precios de las exportaciones y los precios de las importaciones, obtenidos del

Fondo Monetario Internacional) a lo largo del periodo de 10 afos, multiplicado por el promedio de la relacion de apertura (cociente entre
exportaciones mas importaciones y el PBI) durante el mismo periodo. Para los dos primeros periodos, la variable de Estado de derecho es
el primer valor disponible (a partir de principios de la década de 1980). El coeficiente de Gini (en las columnas 2 y 3) corresponde, al igual
que en el Cuadro 3, aproximadamente a 1965, 1975, 1985 y 1995. En el caso del término de interaccion (columna 3), el logaritmo del PBI
per cépita corresponde a los mismos afos.

Las variables instrumentales son valores rezagados cinco afios (corresponden a 1960, 1970, etc.) del logaritmo del PBI per capita, el
logaritmo de la tasa de fertilidad total, la variable de Estado de derecho (cuando se encuentra disponible) y de la relacion de inversion.

En el término de interaccion del coeficiente de Gini, el logaritmo del PBI per cépita corresponde a 1960, 1970, 1980 y 1990. En el caso

de las demas variables, las variables instrumentales coinciden con las variables explicativas (que corresponden al comienzo del periodo

correspondiente a cada tasa de crecimiento o a periodos anteriores).
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En la columna 2 del Cuadro 4 se incorpora el coeficiente de Gini a las regresiones.
En la ecuacion de crecimiento correspondiente al periodo 1965-75, esta variable
corresponde al dato en el entorno de 1965, y asi sucesivamente en los demds perio-
dos. El coeficiente estimado, -0,036 (error estdndar = 0,014), es significativamente
negativo. Este resultado contrasta con mis resultados anteriores (Barro, 2000), en
los que la variable de desigualdad del ingreso no tenia un efecto significativo en
este tipo de sistema de regresion. El coeficiente estimado actual de -0,036 implica
que un aumento de una desviacién estandar en el coeficiente de Gini provoca una
reduccion en la tasa de crecimiento anual de aproximadamente 0,4%.

En la columna 3 del Cuadro 4 se agrega un término de interaccion entre el coefi-
ciente de Gini y el logaritmo del PBI per capita. La variable del coeficiente de Gini
sigue siendo significativamente negativa. El coeficiente significativamente positivo
del término de interaccion indica que el efecto de la desigualdad sobre el creci-
miento es especialmente negativo en los paises mds pobres. Este efecto se atenta
a medida que aumenta el PBI per capita. A partir de cierto punto —cuando el PBI
per cépita es de US$ 11.900 (en délares estadounidenses del afio 2000)- el efecto
estimado de la desigualdad sobre el crecimiento pasa a ser positivo. Estos resulta-
dos se asemejan a los que obtuve en trabajos anteriores, en tanto que revelan que
la desigualdad es negativa para el crecimiento en los paises pobres, pero positiva
en los paises ricos. Sin embargo, el punto de quiebre se da ahora en un valor mas
alto del PBI per cépita. Asi, para la mayor parte de la muestra, el efecto estimado
de la desigualdad sobre el crecimiento se ubica actualmente en el rango negativo.
Este resultado guarda coherencia con el coeficiente significativamente negativo
correspondiente a la desigualdad expuesto en la columna 2, que omite un término
de interaccién con el PBL

En los Grificos 2 'y 3 se representan los resultados. El Grdfico 2, basado en la colum-
na 2 del Cuadro 4, muestra el efecto parcial promedio del coeficiente de Gini sobre
el crecimiento (el efecto es parcial en tanto que se mantienen constantes los efectos
de las demas variables explicativas del sistema). La relacién es negativa, lo cual
guarda coherencia con el coeficiente negativo, estadisticamente significativo. Sin
embargo, a partir del Grifico 2, también puede verse con claridad que las variacio-
nes en la desigualdad del ingreso no explican gran parte de las variaciones en las
tasas de crecimiento.

En el Grifico 3 se utilizan los resultados de la columna 3 del Cuadro 4 para mostrar
la relacién parcial que existe entre el crecimiento y el coeficiente de Gini para dos
rangos de PBI per capita. El panel de la izquierda corresponde a PBI per capita
menores a US$ 11.900, el punto de quiebre implicito en los coeficientes estimados.
En ese rango es donde se registra la relacién negativa entre el crecimiento y la
desigualdad. El panel de la derecha, por otro lado, corresponde a PBI per cépita
superiores a US$ 11.900, y tiene menos observaciones que el de la izquierda (69
y 185, respectivamente), ya que, como se dijo anteriormente, la mayoria de las
observaciones de paises y periodos se ubican en el intervalo en el que se estima
que un aumento en la desigualdad reduce el crecimiento. El patrén en el panel
de la derecha también muestra claramente que hay pocos indicios que respalden
la existencia de un rango en el que la desigualdad tiene un efecto positivo sobre
el crecimiento. Por el contrario, el principal indicio es que el efecto negativo de la
desigualdad sobre el crecimiento no se aplica en paises ricos.
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Grafico 1. Curva de Kuznets: Efecto del PBI per capita sobre el coeficiente de Gini
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Este grafico corresponde al
sistema de regresion de la
columna 2 del Cuadro 3. La
curva muestra la relacion
parcial que existe entre

el coeficiente de Gini y el
logaritmo del PBI per cépita,

si se mantienen constantes los
efectos estimados de todas

las variables explicativas con
excepcion del logaritmo del PBI
per capita y el cuadrado de ese

logaritmo.

Grafico 2. Efecto de la desigualdad del ingreso sobre el crecimiento econémico
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Este grafico corresponde al
sistema de regresion de la
columna 2 del Cuadro 4. La
curva muestra la relacion
parcial que existe entre la tasa
de crecimiento del PBI per
cépita y el coeficiente de Gini,
si se mantienen constantes los
efectos estimados para todas
las variables explicativas, con
excepcion del coeficiente de
Gini. (Las variables del eje
vertical se han normalizado de
manera que su media fuera

equivalente a cero).
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Grafico 3. Efectos de la desigualdad del ingreso sobre el crecimiento econémico: dos rangos del PBI per capita
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columna 3 del Cuadro 4. Las
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parcial que existe entre la tasa

de crecimiento del PBI per capita
y el coeficiente de Gini, si se
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En De Gregorio y Lee (2004) se sostiene que la desigualdad del ingreso, ademas
de afectar el crecimiento econémico en forma directa, lo hace en forma indirecta a
través de su influencia sobre otros factores determinantes del crecimiento. En con-
creto, concluyen que un aumento en la desigualdad tiende a aumentar la fertilidad
y a reducir la matriculacién en la educacion secundaria y el Estado de derecho.
Asi, un aumento en la desigualdad del ingreso afectaria al crecimiento econémico
a través de mecanismos de transmision, el efecto de reduccién sobre el crecimiento
seria mayor que el efecto directo que ya analizamos.

He examinado algunos de los mecanismos indirectos analizados en De Gregorio
y Lee (2004). Mi conclusion es que la desigualdad del ingreso (medida en funcién
del coeficiente de Gini) tiene un efecto positivo sobre el logaritmo de la tasa de
fertilidad total, pero el coeficiente no es estadisticamente significativo a los niveles
convencionales. Si se combina la estimacién puntual de este coeficiente con el efec-
to estimado de la variable de fertilidad sobre el crecimiento econémico (columna
2 del Cuadro 4), el efecto indirecto de la desigualdad sobre el crecimiento es menor
que el efecto directo (-0,001, comparado con un efecto directo de -0,036).

He llegado a la conclusion de que la desigualdad tiene un efecto significativamente
negativo sobre los afios de educacién superior de las personas de sexo masculi-
no, la variable utilizada en el Cuadro 4. Sin embargo, si se mantiene constante la
desigualdad, esta variable tiene un efecto leve y estadisticamente no significativo
sobre el crecimiento econdmico (columna 2 del Cuadro 4). Por lo tanto, este canal
indirecto no es muy relevante.

También comprobé un efecto muy leve y estadisticamente no significativo de la
desigualdad del ingreso sobre el indicador de Estado de derecho, que se incorpora
como factor determinante del crecimiento en el Cuadro 4. Por lo tanto, la inclusién
de un canal referido al Estado de derecho no agrega demasiado al analisis.

Asimismo analicé la interaccién entre la desigualdad del ingreso y la salud, un
mecanismo de transmisién que no es contemplado en De Gregorio y Lee (2004).
Existen algunos indicios de que un aumento en la desigualdad del ingreso se tra-
duce en una menor expectativa de vida; es decir, un mayor valor para la variable
representativa de la expectativa de vida, la variable utilizada en el Cuadro 4. Sin
embargo, el coeficiente no es estadisticamente significativo a los niveles conven-
cionales. Si se combina la estimaciéon puntual de este coeficiente con el efecto
estimado de la variable de expectativa de vida sobre el crecimiento econémico
(columna 2 del Cuadro 4), el efecto indirecto de la desigualdad sobre el crecimiento
que se obtiene es menor que el efecto directo (-0,002 frente a -0,036).

La conclusion es que el efecto total de los mecanismos de transmision indirectos
analizados no es muy significativo. Pareciera que el principal efecto de la desigual-
dad del ingreso sobre el crecimiento econémico es el efecto directo que se presenta
en el Cuadro 2.
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Observaciones finales

Los datos internacionales indican que la curva de Kuznets es un claro fenémeno
empirico. Un mayor PBI per capita genera un aumento y, luego, una disminucién de
la desigualdad del ingreso. La mayoria de las observaciones de paises y periodos
caen dentro del rango en el que la desigualdad disminuye. La curva de Kuznets se
mantiene razonablemente estable entre la década de 1960 y la de 2000. Sin embargo,
esta curva no explica la mayor parte de las variaciones observadas en la desigualdad
del ingreso entre distintos paises o a lo largo del tiempo.

El efecto directo de la apertura internacional sobre la desigualdad del ingreso es
positivo. El coeficiente que refleja este efecto se mantiene estable a lo largo del
tiempo. Con un coeficiente fijo, la expansién del comercio internacional que se ha
producido a partir de la década de 1960 implica que esta variable tuvo una mayor
influencia sobre la desigualdad en la década de 2000 que en décadas anteriores.
De cualquier modo, la contribucién de la variable no deja de ser moderada si se la
compara con la media y la desviacion estdndar de las medidas observadas para la
desigualdad del ingreso.

Como el comercio internacional estimula el crecimiento econémico, también se
registra un efecto indirecto del comercio internacional sobre la desigualdad, rela-
cionado con niveles crecientes de PBI per capita. Este mecanismo de transmision,
con el tiempo, reduce la desigualdad del ingreso en la mayoria de los paises.
Ademas, los aumentos en el PBI per cdpita implican que un mayor comercio inter-
nacional puede reducir la pobreza, incluso si aumenta la desigualdad.

Un marco del crecimiento comparativo de distintos paises permite observar que,
si se mantiene constante un conjunto de otras variables explicativas habituales, la
desigualdad del ingreso tiene un efecto negativo sobre el crecimiento econémico.
Este efecto de la desigualdad sobre el crecimiento disminuye a medida que aumen-
ta el PBI per capita y puede ser positivo en los paises mas ricos. Otras conclusiones
guardan coherencia con trabajos empiricos previos. En especial, se registra conver-
gencia condicional entendiendo por ello que si se mantiene constante un conjunto de
variables explicativas, los paises pobres crecen a tasas mds elevadas. El crecimiento
se ve especialmente potenciado por una mayor apertura internacional, una mayor
expectativa de vida, un mejor Estado de derecho y una menor fertilidad.
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1. Introduccion

A INVESTIGACION, LOS ANALISIS Y LOS DEBATES RECIENTES SOBRE LOS TEMAS
L econémicos y financieros relacionados sobre la funcién y el efecto de los paises
emergentes en el escenario mundial se han concentrado casi exclusivamente en cues-
tiones como el crecimiento econémico mundial; la ampliacién de los mercados y la base
de clientes de las empresas de Occidente: la mejora de las variables fundamentales de
la economia y los méritos crediticios de la mayoria de los estados soberanos endeuda-
dos, que generd una contraccion de los diferenciales de las tasas de interés; el efecto
de la demanda de China sobre el precio del petréleo; o la apreciacion insuficiente del
yuan chino respecto del délar estadounidense, que puso bajo presion la produccién de
Occidente. Son menos las instancias en las que el debate se concentré en el efecto de
la globalizacion sobre la distribucién del ingreso y los patrones de consumo. Esos son,
precisamente, los temas que deseo desarrollar en este trabajo. Me gustaria comprender
mejor si la llegada® de los paises emergentes al escenario mundial ha tenido algtin efecto
sobre la distribucion mundial del ingreso y, de ser asi, si este efecto ya esta generando
distintos patrones de consumo, ahorro e inversion en la economia globalizada.

Si bien reconozco que el argumento basico que planteo en este trabajo no es muy
sofisticado, sostengo que la llegada de paises emergentes al escenario mundial —a
fin de mantener la simplicidad, podemos pensar en el grupo denominado BRIC
(Brasil, Rusia, India y China)- ha tenido un efecto asimétrico casi inmediato sobre
la economia mundial: provoc6é un aumento en la oferta de trabajo, pero no tuvo
ningun efecto significativo sobre la demanda de consumo. En otros términos, los
paises emergentes suelen producir mucho més que lo que hoy pueden consumir®.
Ademas, el efecto sobre la produccién no se limita, como suele sostener la mayo-
ria de los analistas, a los bienes de poco valor agregado: es mas amplio e incluye
bienes como los componentes electrénicos, las aeronaves (por ejemplo, Embraer) y
computadoras completamente desarrolladas (por ejemplo, Lenovo). Ese aumento
en la oferta de mano de obra y bienes, que hasta el momento ha ayudado a man-
tener la dindmica de precios y salarios en un nivel muy moderado en el plano
mundial, se ha visto acompafiado, en la mayoria de las economias emergentes, por
un alto grado de inversién en capital fijo y dio lugar a un notable incremento en la
productividad. De acuerdo con lo que indica la teoria econémica, es probable que
esa combinacién sea uno de los factores principales que ayudaron a mantener la
inflacién bajo control a nivel mundial en los tltimos afios*.

2. Productividad, distribucién del ingreso y desigualdad

Por lo general, la reaccién de los productores localizados fuera de los mercados
emergentes ha sido la busqueda de una eficiencia cada vez mayor en sus procesos
de produccién y de distribucion y de medios para reducir los costos variables, a fin
de poder competir en el mercado mundial con bienes provenientes de los paises
recientemente industrializados. ;Cuédles son los resultados de este comportamiento?
El trabajo de Dew Baker, I. y Gordon, R. (2005) nos ayuda a responder esta pregunta
utilizando estadisticas que describen la evolucion de la produccién y los salarios en
Estados Unidos entre 1960 y 2005. Si bien el caso de Estados Unidos quiza no es del
todo extrapolable al caso de Europa, a causa de las marcadas diferencias que existen
en la estructura y la flexibilidad de los mercados laborales a ambos lados del Atlan-
tico, no seria muy descabellado pensar que la tendencia de la productividad y los
salarios en Europa no difiere demasiado de la registrada en Estados Unidos®.
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[2] Cuando digo llegada me
refiero a la participacion de

los paises emergentes en la
produccion mundial, el comercio
y los mercados financieros

en general, pero también a la
llegada fisica de inmigrantes que,
de acuerdo con lo expuesto en
Borjas, Freeman y Katz (1997), ha
reducido en 5% los salarios de

la mano de obra no calificada en
Estados Unidos.

[3] Aqui es donde se generan
los desequilibrios internacionales
que generan enormes déficits
de cuenta corriente en

Estados Unidos y otros paises
occidentales.

[4]1En Ball, L. (2006) se presenta
un punto de vista muy diferente
relacionado con las verdaderas
razones (por ejemplo, politica
monetaria, credibilidad de

los bancos centrales, etc.)

del caracter moderado de la
dinamica de los precios en los
dltimos afos.

[5] Como se indica claramente
en el primer informe de
productividad EU Klems, la
dinamica de la productividad
del trabajo en Europa, de
aproximadamente 2% entre 1995
y 2005 para la Unién Europea
25 (UE25) (véase Gréfico 1),
varia mucho entre pais y pais:
los nuevos miembros de la UE
ocupan las primeras posiciones,
mientras que ltalia y Espafia
figuran detras.



Negocios inmobiliarios

[ | Maquinaria eléctrica,
Correos y comunicaciones

[ | Servicios sociales y
personales

[ | Servicios financieros

[ | Servicios de distribucion
(comercio, transporte y
almacenamiento)

Otros bienes (agricultura,
mineria, electricidad, gas
y agua, construccion

[ | Manufacturas excluyendo
eléctricas

[6] En relacion con este tema,
véase Sala-i-Martin (2002).

Grafico 1. Contribuciones de los sectores al crecimiento de la productividad del
trabajo en economias de mercado: 1995-2004 (en porcentajes)
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Dew Baker y Gordon concluyen que, a nivel agregado, la productividad del trabajo
en el sector privado no agricola de Estados Unidos aument6 méas de 3% en todos
los trimestres menos uno entre 2002 y la primera mitad de 2005 (y en el tercer
trimestre de 2003, el crecimiento fue superior a 4%). En términos generales, en los
altimos 35 afos, la productividad del trabajo en todos los sectores de la economia
de Estados Unidos —no tinicamente en el sector privado no agricola— ha aumentado,
en promedio, 1,57% por afio. En teoria, la dindmica de los salarios tendria que haber
seguido la misma tendencia, con tasas de crecimiento acordes con los aumentos
en la productividad. En la practica, al menos en Estados Unidos, ocurri6 otra cosa.
Si agrupamos a los asalariados en percentiles, se vuelve evidente que ninguno de
los trabajadores ubicados entre el percentil 1 y el percentil 90 recibi6 aumentos de
salario acordes con los aumentos de productividad. Sélo a partir del percentil 90 se
registra un crecimiento de los salarios més rapido que el de la productividad. En
especial, entre 1966 y 2001, los aumentos de salarios de aquellas personas ubicadas
en el percentil 999 fueron de 265,4%, mientras que los del percentil 99 fueron de
solo {140%!' Si ademas consideramos el hecho de que los ingresos provenientes del
capital tienden a moverse hacia los percentiles con mayores ingresos, parece razo-
nable concluir que en Estados Unidos —y posiblemente en otras partes del mundo
occidental rico— la creciente participacion de los paises emergentes en la economia
mundial haya propiciado un aumento generalizado en la productividad del trabajo
y, por otro lado, una mayor desigualdad en los salarios. Ademads, los aumentos de
productividad suscitados y fomentados por las nuevas tecnologias y las reducciones
de costos de produccién -dos aspectos que, sin duda, afectan s6lo marginalmente el
trabajo de las superestrellas deportivas y los altos ejecutivos, cuya productividad no
se impulsa significativamente con las nuevas tecnologias- han generado resultados
espectaculares para las empresas, que impulsaron al alza a los mercados de acciones
y, en tltima instancia, a las opciones de compra de acciones en manos de altos ejecu-
tivos europeos y estadounidenses. Esto contribuy6 a profundizar la desigualdad en
la distribucion de los ingresos provenientes del capital y los salarios.

Es preciso destacar que, en este caso, analizamos y tratamos la desigualdad creciente
que se da dentro de un pais (Estados Unidos y posiblemente Europa occidental). Si
nos concentramos en la desigualdad mundial, es facil verificar que la globalizacién
y la integracién comercial, de hecho, han ayudado a reducir el grado de desigualdad®.
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Grafico 2. Variaciones en el coeficiente de Gini para las distribuciones del gasto/ingreso: 1990-2000

(en puntos porcentuales)
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Notas: Los afios sobre los que
se computaron los cambios
son los siguientes: Armenia
(1998-2003); Azerbaijan
(1995-2001); Bangladesh
(1991-2005); Camboya (1993-
2004); Republica Popular China
(1993-2004); India (1993-
2004); Indonesia (1993-2002);
Kazahstan (1996-2003); Corea
(1993-2004); Laos PDR (1992-
2002); Malasia (1993-2004);
Mongolia (1995-2002); Nepal
(1995-2008); Pakistan (1992-
2004); Filipinas (1994-2003);
Sri Lanka (1995-2002); Taipei,
China (1993-2003); Tajikistan
(1999-2003); Tailandia
(1992-2002) Turkmenistan
(1998-20083); y Vietnam (1993-
2004); Distribucién de ingresos
para Corea y Taipei, China;
distribucién de gasto para el
resto.

Grafico 3. Variaciones en el gasto per capita: 20% inferior y 20% superior 1990-2000 (en U$S de 1993, PPA)
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Notas: Los afios sobre los que
se computaron los cambios

son los siguientes: Bangladesh
(1991-2005); Camboya (1993-
2004); Republica Popular China
(1993-2004); India (1993-2004);
Indonesia (1993-2002); Laos
PDR (1992-2002); Malasia
(1993-2004); Nepal (1995-2003);
Pakistan (1992-2004); Filipinas
(1994-2003); Sri Lanka (1995-
2002); Tailandia (1992-2002) y
Vietnam (1993-2004). NUmeros
entre paréntesis pertenecen

a tasas de crecimiento
anualizadas.

| Inferior 20%
H Superior 20%



[7]1 América Latina podria

ser una excepcion. Segun
algunos analisis recientes de

la CEPAL, en Chile, México y
Brasil estd comenzando a surgir
y consolidarse un nuevo tipo

de clase media post crisis, y
ello favorece la reduccion de la
desigualdad en esos paises.

[8] Indicadores Clave 2007:
desigualdad en Asia, disponible
en www.adb.org.

[9] Para obtener datos empiricos,

entre ellos, la escolarizacion en
Vietnam, véase Dollar (2002),
mientras que en Solimano (2006)
se recuerda que la educacion

es uno de los principales activos
para la mayoria de los habitantes
de América Latina.

Nota: La inequidad es medida
en términos del Indice de Theill,
conunrango entre Oy 1.

[ | Entre rural y urbano

Urbano

[ | Rural

Existen datos empiricos robustos que respaldan la idea de que las nuevas tecnologias, el
crecimiento econémico y el desarrollo efectivamente redujeron la pobreza a nivel mun-
dial: por ejemplo, la proporcién de la poblacién de India que vive con menos de U$S
1 bajé de 43% a 35% en el periodo 19932004, mientras que, en ese periodo, el mismo
indicador en China sefiala una reduccién mas marcada, de 28% a 11%. Sin embargo,
ademads de resaltar un resultado tan importante y extremadamente positivo, es preciso
destacar que todo indica que, en algunos paises emergentes, la reduccion de la pobreza
ha ido de la mano del crecimiento de la desigualdad’. Como se enfatiza en el tltimo
informe del Banco Asiético de Desarrollo, publicado el 20 de agosto®, en el periodo 1990-
2000 el coeficiente de Gini aument6 en 15 de 21 paises analizados, con lo que el nivel de
desigualdad registrado, por ejemplo, en China (0,47), pas6 a ubicarse muy cerca de los
niveles de América Latina (el coeficiente de Gini de Brasil fue de 0,57 en 2000).

Sin embargpo, es preciso advertir que, si bien la desigualdad creciente en Estados Unidos
parece haber sido generada por una diferencia abrupta entre la dindmica de los salarios
de los percentiles superiores y la dindmica del resto, todo indica que el aumento de la
desigualdad en Asia depende en gran medida del hecho de que los ricos estdn enri-
queciéndose mas rapido que los pobres y de que, en el caso de China, los asalariados
urbanos estan enriqueciéndose mas rapido que los asalariados rurales.

3. Consumo, ahorro, inversién y riesgos

¢(Cudles podrian ser las consecuencias de esta mayor desigualdad en el mundo occi-
dental —pero también en algunos paises emergentes— en términos de decisiones de
consumo e inversién? ;Qué riesgos cabe esperar? Como es razonable suponer, las
personas ubicadas en el extremo de altos salarios de la funcion de distribucion del
ingreso no suelen consumir més bienes no suntuarios que el resto de los trabajado-
res, por lo que tal aumento de la desigualdad de la distribucion salarial de Estados
Unidos no parece un buen augurio para el crecimiento econémico mundial a futuro.
Sin embargo, cabe notar que aunque esta conclusion se basa en la idea de que el cre-
cimiento depende casi exclusivamente de la demanda agregada, quienes estudian el
crecimiento endégeno sostendrian que lo que importa es la tasa de ahorro y la inver-
sion en capital humano (que registra una clara tendencia ascendente en la mayoria
de los paises emergentes’). Ademads, una mayor concentracién de los ingresos de los
factores capital y trabajo en los percentiles superiores induce a los ricos a invertir més
y mds en activos financieros riesgosos, un fenémeno que, en dltima instancia, podria
ser una de las causas de las burbujas especulativas del tipo registrado recientemente
en muchos mercados financieros del mundo, como las burbujas inmobiliarias de

Grafico 4. Desglose de la desigualdad nacional china: 1985-2004.
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Estados Unidos y Europa. Algunos bonos exéticos y los fondos de cobertura espe-
culativos son otros ejemplos de inversiones riesgosas cada vez mas populares entre
los inversionistas adinerados, a pesar de que fueron concebidos originalmente para
inversionistas institucionales. Este patron de decisiones de consumo e inversion se
vio respaldado, en los tiltimos afios, por la actitud complaciente de la mayoria de los
bancos centrales que (gracias a la moderada dinamica de los precios internaciona-
les) mantuvieron las tasas de interés en niveles histéricamente bajos y cuya postura
reciente, mas conservadora, se vio frustrada por la crisis de las hipotecas sub-prime
que estall6 a mediados de agosto en Estados Unidos. Esta bisqueda desesperada de
altos rendimientos y esta tendencia cada vez mayor a invertir en activos riesgosos
se vio fomentada también por la gran disponibilidad de productos derivados com-
plejos —swaps de incumplimiento crediticio (CDS, por sus siglas en inglés), bonos de
titulacion de deuda garantizados (CDO, por sus siglas en inglés), bonos de titulacion
de deuda de proporciéon constante (CPDO, por sus siglas en inglés) y demds—, que
crean la ilusién de que es posible desglosar la correlacién entre distintos activos
financieros, extraer el riesgo y distribuirlo con tanta facilidad que cualquier suceso
relacionado con el crédito —asi sea una serie de disminuciones en la calificacién
crediticia, una cesacién de pagos o una importante catastrofe— puede ser absorbido
comodamente por cualquier ganancia o pérdida de cualquier institucion financiera
del mundo'®. Ademas, es posible que este embarasse de richesse en activos financieros
riesgosos y proteccion financiera que ofrecen los mercados financieros occidentales
haya propiciado la consolidacién de lo que en Caballero (2006) se define como escasez
de activos, que caracteriza a la mayoria de las economias emergentes. Basicamente, en
Caballero (2006) se sugiere que las economias emergentes no sélo producen mds que
lo que pueden consumir, sino que también ahorran mucho mas de lo que pueden
invertir en sus propios mercados financieros. Esto sin duda constituye un problema,
ya que la mayoria de las economias emergentes (especialmente China, Rusia y los
paises productores de petréleo de Oriente medio) registraron enormes superavits de
cuenta corriente en los tltimos afios y acumularon grandes cantidades de reservas
de divisas en busca de oportunidades de inversion, principalmente en el extranje-
ro'l. La magnitud de estas reservas es tal que facilmente podrian generar burbujas
de activos que podrian estallar en algiin momento, con consecuencias potencial-
mente catastroficas para los mercados financieros internacionales.

4. Conclusiones e implicancias de politica

Este breve analisis nos permite extraer algunas conclusiones relacionadas con
politicas econémicas que, en mi opinién, son interesantes:

1. La creciente desigualdad en la distribucion salarial en Estados Unidos (y posi-
blemente en todo el mundo occidental) esta cobrando una importancia tal que ya
no es posible ignorarla'?, y es probable que esté afectando el crecimiento interna-
cional y la creacién de burbujas de activos en diversos paises del mundo®.

2. Es probable que el riesgo inherente en los mercados financieros esté siendo muy
subestimado por la mayoria de los inversionistas que comienzan a sentir las con-
secuencias de la crisis de las hipotecas sub-prime, cuyos efectos, en mi opinién,
durardan mas de lo que estd dispuesta a admitir la mayor parte de los analistas
(véase el Grdfico 5 del Indice Vix a partir de 2000. Este indice mide el apetito de riesgo
de los inversionistas internacionales': a menor valor del indice, mayor apetito de
riesgo de los mercados. Puede verificarse facilmente que el apetito de riesgo ha

30 Septiembre | Diciembre 2007

[10]1 En The Economist (2007)
hay un ensayo muy completo e
interesante sobre este tema.

[11] Las estimaciones recientes
del Departamento del Tesoro de
Estados Unidos, citadas en The
Economist, indican que existen
entre U$S 1,5 billones y U$S 2,5
billones de fondos soberanos

en busca de oportunidades de
inversion en todo el mundo.

[12] Véase, por ejemplo,
Krugman (2007), donde se
admite que “ya no es seguro
decir que el efecto del comercio
sobre la distribucion del ingreso
en paises ricos es relativamente
menor”.

[13] Es posible que tanto el
triunfo de los demdcratas en las
elecciones legislativas realizadas
en la mitad del mandato
presidencial en Estados Unidos
como los reclamos salariales de
los sindicatos de Alemania sean
indicios de que estos efectos
estan volviéndose mas y mas
evidentes.

[ 14] Especificamente, este indice
mide la volatilidad implicita. Sin
embargo, como la volatilidad
representa incertidumbre vy, por
extension, riesgo, interpreto

que un valor alto en el indice

VIX denota un alto nivel

de incertidumbre para los
participantes del mercado y, por
lo tanto, un bajo apetito de riesgo.



[15] La misma indicacion sobre
politicas, referida a China, se

incluye, junto con muchas otras,
en Blanchard y Giavazzi (2005).

[16] Véase Roach (2007).

Grafico 5. indice Vix

Iniles o>

registrado una tendencia creciente desde comienzos de 2003 y que ha alcanzado
su méaximo a fines de enero de este afo. La crisis del sector hipotecario sub-prime
volvié a ubicarlo en niveles que no se veian desde diciembre de 2002, pero no se
alcanz¢ el pico de aversion al riesgo registrado en la segunda mitad de 2001).

3. La reduccion de los desequilibrios internacionales no puede realizarse exclusiva-
mente mediante ajustes en las tasas de interés y en los tipos de cambio, sino que debe
incorporar una serie de intervenciones conjuntas de politicas destinadas a reducir
la desigualdad del ingreso en el mundo occidental, a través de un menor sesgo en
los impuestos; a desalentar las tasas de ahorro excesivamente altas en los paises
emergentes, mediante la oferta de bienes publicos de estilo occidental, mejores en
términos de eficiencia y en mayor cantidad®; a desalentar las inversiones riesgo-
sas por parte de personas e instituciones financieras; y a promover la creaciéon de
mercados financieros internos liquidos y transparentes en los paises emergentes.
Este tltimo tema conlleva algunas consecuencias interesantes e importantes para
los bancos centrales, cuya funcion de utilidad lleva mucho tiempo dominada por
las mediciones de la inflacién basadas en el IPC, sin un analisis sistematico real de
los efectos que las decisiones de politica monetaria tienen sobre el precio de los acti-
vos. Como indica Stephen Roach de Morgan Stanley en una nota de investigacion
publicada el 22 de agosto: “La crisis financiera actual es un llamado de atencion para los
bancos centrales actuales. El mundo no puede darse el lujo de pasar de una burbuja a otra. EI
costo de no advertir esto es un riesgo sistémico cada vez mayor que podria representar una
amenaza grave para la economin mundial, cada vez mds integrada. También podria suscitar
intervenciones imprudentes por parte de los politicos, que socavarian la independencia politica
fundamental de los bancos centrales. El arte y la ciencia que implica la direccion de bancos cen-
trales necesita imperiosamente una renovacion integral, antes de que sea demasiado tarde'®”.

Silos encargados de disefar politicas no son capaces de abordar estos problemas en un
lapso de tiempo razonable, es posible que nos veamos obligados a enfrentar periodos
de grandes dificultades, que podrian desequilibrar los fragiles senderos dinamicos
que la economia mundial y los mercados financieros transitaron en los tltimos afios.
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1. Introduccion

STE ARTICULO SE DIVIDE EN CINCO PARTES. LA PRIMERA PRESENTA UNA DESCRIP-
E cién muy somera de la desigualdad en América Latina. La segunda analiza
la relacion entre desigualdad y crecimiento. La tercera parte expone el fenémeno
de la desigualdad contemplando tres fuerzas que operan y determinan la distri-
bucién del ingreso: el mercado, el Estado y los factores institucionales y culturales.
La cuarta describira la evolucién de la distribucién del ingreso en los paises avan-
zados, en América Latina y se evaluard el rol de las politicas publicas (sistemas
tributarios y transferencias) en la reduccién de la desigualdad durante los tltimos
anos, comparando nuevamente a Europa con América Latina. Por dltimo se pre-
sentan las reflexiones finales.

2. El caso latinoamericano
2.1 Las tendencias

Los graficos que se exponen a continuaciéon no hacen mas que enfatizar lo que muchos
ya saben: América Latina es, efectivamente, la regiéon mas desigual del planeta
(véase Grifico 1). El grafico superior muestra que la inequidad en Latinoamérica es
alta en la mayoria de los paises (el indice de Gini habitualmente excede a 0,50), aun-
que se observa cierta heterogeneidad en los niveles de desigualdad entre los paises
de la region.! El segundo grafico muestra el indice de Gini agrupado en seis regiones:
Latinoamérica (LAC), Africa del Sur Sahara (SSA), Medio Oriente (MENA), el Este de
Asia y el Pacifico (EAP), el Sur de Asia (SA) y los paises en transicién del Este y Centro
de Europa (ECA). Lo peculiar de este grafico es que muestra a América Latina como
la regién habitualmente mds desigual a través del tiempo y, ademas, se observa una
persistencia de ese elevado nivel de desigualdad a lo largo de décadas.

Ahora bien, hay algunos cambios novedosos en la regién que merecen ser destaca-
dos. En Brasil, México, Chile y hasta cierto punto en la Argentina (aunque en la
Argentina los datos son exclusivamente urbanos), se estd empezando a observar
una disminucién en la desigualdad desde hace tres o cuatro afios. Por ejemplo,
el Grifico 2 ilustra el crecimiento anual promedio del ingreso per capita, por decil,
en Brasil (abarcando el periodo 2001-2005). Se observa que el ingreso per cépita del
decil mas rico (10° decil) se expandi6 a una tasa del 0,9% anual, mientras que en el
decil més pobre (1° decil) crecié a un ritmo nueve veces superior (8,0% anual). El gra-
fico también muestra que, a medida que se pasa a un decil de ingresos (per capita)
superior, la tasa de crecimiento anual de los ingresos se reduce; lo cual implica una
distribucién de los ingresos per capita mas equitativa.

(Qué factores estarian explicando esta reduccién de la desigualdad? En Brasil,
quien ha analizado estas preguntas de manera mas profunda es el IPEA (Instituto
de Pesquisa Economica Aplicada). IPEA menciona distintos factores que explica-
rian esta baja en la desigualdad de los ingresos. Por un lado, ha habido una mayor
igualdad en la distribucién del stock educativo. Ello jugaria a favor de la hipétesis
que sefiala que la caida de la desigualdad en Brasil se debe a cambios estructura-
les y que el pais se ubicaria ahora en el tramo decreciente de la curva de Kuznets.
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[1] El indice de Gini es un
indicador frecuentemente
utilizado para medir el grado de
desigualdad. Sus valores estan
definidos entre 0y 1y cuanto
mas cercanos a la unidad, mayor
es la desigualdad.



Grafico 1. Desigualdad en América Latina: indices de Gini
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Grafico 2. Crecimiento anual del ingreso per capita por decil - Brasil, 2001-2005
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Otro factor que se menciona es la menor brecha salarial entre los mas educados
y los menos educados, lo cual probablemente sea un reflejo de la mayor igualdad
en la distribucion del stock educativo. Otro factor que se ha indicado es el despla-
zamiento de la inversién desde las grandes metrdpolis hacia ciudades medianas
y pequeiias, simplemente por cuestiones de biisqueda de mayor competitividad.
Este proceso estarfa generando una disminucién en la segmentacién que existia
previamente en el mercado de trabajo y estaria contribuyendo a la reduccion de las
brechas salariales entre ciudades grandes, medianas y pequefias. Finalmente, las
transferencias del programa social Bolsa Familia también tienen una explicacion
sobre lo que ha pasado con la disminucién de la desigualdad reciente.

En este marco, un interrogante que queda pendiente de cara hacia el futuro es si la
disminucién de la desigualdad en América Latina, en paises tan importantes por su
tamaiio de poblacion como son Brasil y México, va a sostenerse una vez que recupe-
ren un ritmo de crecimiento econémico mas elevado. Esto se debe a que la reciente
caida de la desigualdad en ambos paises (principalmente en Brasil) se ha producido
en un contexto de crecimiento econémico relativamente bajo respecto al exhibido por
el resto de los paises de la region. ;La caida en la desigualdad, es un fenémeno transi-
torio, o refleja cambios estructurales que modificaron la tendencia previa?

2.2 Las implicaciones negativas de la desigualdad

Ahora bien, ;por qué nos debe preocupar la desigualdad? En primer lugar, porque
puede ser resultado de injusticias o mala suerte y no de las diferencias de retribu-
cién al talento o esfuerzo. En efecto, la desigualdad puede estar asociada a factores
fortuitos: por ejemplo, la generosidad o vision de los padres (si les interesa o no
invertir en la educacién de sus hijos), el color de la piel o la religién con la cual se
nace, o discapacidades congénitas o adquiridas de manera accidental. Estos hechos
pueden producir diferencias en las remuneraciones originadas por razones injustas
o discriminatorias, lo cual se considera inaceptable desde el punto de vista ético. Por
otra parte, la desigualdad nos debe preocupar cuando coexiste con la corrupcién,
impunidad, divisiones religiosas o étnicas, pues conduce a inestabilidad politica,
crimen y violencia, hechos que son considerados en si mismos como negativos
para cualquier sociedad. Y, por ultimo, la desigualdad nos debe preocupar porque
tanto la teorfa econdmica como la evidencia empirica demuestran que a mayor desi-
gualdad el crecimiento econdmico puede llegar a ser menor?. Tiende a existir una
relacion negativa entre (mas) desigualdad y (menor) crecimiento econémico.

3. Relacién negativa entre desigualdad y crecimiento

Para clarificar la relacion tedrica y empirica que existe entre desigualdad y creci-
miento, debemos sefialar que la desigualdad y la pobreza generan un impacto
negativo sobre el crecimiento econémico cuando estian asociadas a los factores
que se enumeran a continuacion:

Restricciones en la capacidad de invertir

La existencia de fallas de mercado, ya sea en el mercado de créditos o seguros, tien-

den a restringir la capacidad de las empresas (sobre todo de las microempresas) y/o
individuos para invertir en capital fisico o humano. La asimetria de informacioén
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[2] Véase el articulo de Robert
Barro en este nimero, por
ejemplo.



(una tipica falla de mercado) entre una institucion financiera y un individuo/empre-
sa, puede llevar a que dicha institucion financiera exija una tasa de interés (a cambio
de un préstamo) tan alta que el individuo/empresa nunca pueda comprometerse a
pagarla y, entonces, queda fuera del mercado financiero (sin acceso al crédito).

Esto ultimo es particularmente relevante para las personas pobres, que pueden tener
la necesidad de solicitar un crédito para invertir en su propia educacion (inversion
en capital humano) y a quienes probablemente se les exigira un rendimiento (tasa de
interés) mucho mayor que a los individuos situados en la mediana de la distribucién
del ingreso (porque pueden presentar un mayor respaldo —collaterals— previo a la
aprobacion del crédito). En este contexto, es mas probable que los ricos consigan finan-
ciamiento para educarse (y, asi, mayores ingresos futuros) antes que los pobres.

En suma, cuando la productividad de la inversién en capital fisico o humano debe
alcanzar un umbral minimo relativamente alto para la poblacion pobre, o cuando
existen altos costos de transaccién para acceder a dicha inversioén y los mercados de
capitales son imperfectos, la poblacién con menores recursos se vera impedida de
acceder a créditos y las pequefias empresas enfrentardn limitaciones para asegurar-
se, innovar o ampliarse. Todo ello conducird a una mayor desigualdad (ya que las
personas ricas y las grandes empresas acceden al mercado crediticio), a una menor
inversion y a un menor crecimiento econémico que el que prevaleceria en ausencia de
fallas de mercado por la recurrencia de oportunidades productivas desperdiciadas.

Politicas publicas ineficientes

La coexistencia de la pobreza y la desigualdad pueden derivar en politicas publicas
ineficientes, como una redistribucién ineficiente de los recursos (ya sea mediante
una excesiva carga tributaria o algiin esquema de transferencias ineficiente), o en
el surgimiento de regimenes populistas que llevan a cabo politicas redistributivas
que a la larga terminan en grandes decepciones y crisis.

Inestabilidad politica, conflicto y comportamientos disfuncionales

En contextos de injusticia social y falta de canales de participacion politica, se ha
visto que la pobreza y la desigualdad pueden llevar a estallidos sociales o violencia
sostenida que afecten de manera negativa al crecimiento. Ademas, la frustracion
asociada a la pobreza y a la desigualdad puede llevar a comportamientos disfun-
cionales: crimen, alcoholismo, violencia intrafamiliar que, a su vez, tienen impacto
negativo sobre la productividad y el crecimiento.

Exclusién social y oportunidades perdidas

La exclusion social frecuentemente se manifiesta en el mercado laboral a través de
salarios inferiores para personas que, atin teniendo el mismo talento o capacidad
que otros, son discriminadas por ser mujeres o pertenecer a ciertos grupos étnicos,
raciales o religiosos. La exclusién social, entonces, genera un circulo vicioso ya que
las personas excluidas terminan por fijarse metas menos ambiciosas en términos
de inversiones en capital humano, esfuerzo, etc. de las que en realidad podrian
lograr. Esta subutilizacion de las habilidades y del potencial de la poblacién impli-
ca oportunidades perdidas que pueden reducir el crecimiento econémico.
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Exacerbacion de la volatilidad macroeconémica

Por ejemplo, cuando existen pujas distributivas que derivan en altas tasas de inflacion,
la desigualdad tiende a aumentar y el crecimiento econémico suele reducirse.

4. La dinamica de la desigualdad
4.1 Factores que determinan la dindmica de la desigualdad

Como se puntualiz6 al inicio de este trabajo, la dindmica distributiva se determina
en los tres espacios que se describen a continuacién:

> Las fuerzas del mercado; donde los elementos que afectan la distribucion del

ingreso son basicamente los siguientes:

- El nivel de activos (incluyendo al capital humano) y su distribucion.

- La tasa y la estructura de la acumulacién de capital.

- El cambio tecnolégico y sus caracteristicas (si es sesgado a mano de obra cali-
ficada, ahorrador de mano de obra, etc.).

- Los costos de adquisicién de nuevas calificaciones o de desplazarse hacia sec-
tores tecnolégicamente avanzados.

- Las fallas de mercados (mercados no existentes, barreras a la entrada).

- La estructura de los mercados (si hay o no competencia, por ejemplo).

- La competencia de nuevos sectores y grupos de la poblacion que estan asocia-
dos a los procesos de globalizacion, ya sea a través del comercio internacional
o de la migracién.

> El Estado y las politicas publicas; donde los elementos que influyen en la dis-
tribucion del ingreso son:
- Impuestos.
- Gasto publico y subsidios.
- La regulacion de los mercados (en particular, el mercado de trabajo).
- La propiedad estatal.
- La correccion de fallas de mercado.
- Las politicas de redistribucién de activos (como las reformas agrarias).
- Las reformas culturales y en el sistema de valores.
- La discriminacién (o su ausencia) por ley.

> Factores institucionales, politicos y socioculturales; donde los elementos que
afectan la distribucién del ingreso son esencialmente:
- La fortaleza de grupos de presiéon como los sindicatos.
- Las normas sociales y la tolerancia por la desigualdad.
- El grado de corrupcién.
- Los factores demograficos (fertilidad, mortalidad, migracién, seleccién de
pareja) y la participacién en el mercado de trabajo.
- El grado de discriminacion en la sociedad, el mercado y el hogar.
- La incidencia de conflictos, crimen y violencia.

La presencia y el orden de magnitud de la influencia de estos factores varian entre
paises y a lo largo del tiempo. De hecho, es comiin que operen en direcciones contra-
rias contrarrestindose mutuamente. En paises donde los indicadores de desigualdad
se mantienen mds o menos constantes seria un error pensar que la situacién es
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estatica. Por el contrario, puede ocurrir que las tendencias en el mercado sean desi-
gualadoras pero que se vean compensadas por procesos que reducen la desigualdad
en el &mbito demogréfico y social (una disminucién en la tasa de fecundidad de la
poblaciéon pobre o un aumento en los matrimonios de personas que pertenecen a
diferentes grupos socioecondmicos) y de las politicas publicas (impuestos y transfe-
rencias progresivos). (Bourguignon, Ferreira y Lustig, 2004)

A continuacién presentaremos de manera muy somera como contribuyeron las
fuerzas del mercado y las politicas publicas en la evolucién de la distribucién del
ingreso en paises avanzados y en América Latina.

4.2 La dindmica de la desigualdad en los paises industrializados

El caso de Inglaterra en el siglo XIX fue analizado por Lindert y Williamson (1983),
quienes encontraron una tipica curva de Kuznets. El periodo en cuestion se carac-
teriz6 por la existencia de un cambio tecnoldgico heterogéneo, tanto al interior del
sector industrial como entre el sector industrial y el agricola (o sea, hubo activida-
des que experimentaron un shock positivo en términos de productividad). Esto fue
acompafado por un aumento de la demanda de mano de obra calificada y, al mismo
tiempo, durante ese periodo continué incrementdndose la oferta de mano de obra no
calificada (fendmeno asociado al proceso demografico). Este proceso resulté en un
aumento de la desigualdad salarial. Entonces, el siglo XIX en Inglaterra se puede
caracterizar como un periodo de incremento en la desigualdad determinado por
la dindmica de las remuneraciones relativas del mercado de trabajo.

Con la madurez del proceso de industrializacion, la desigualdad disminuy6 por
las siguientes razones:

i. Los desequilibrios tecnolégicos (diferencias en la productividad) desaparecie-
ron, tanto entre sectores como al interior de estos.

ii. Hubo una disminucién de la tasa de fecundidad que redujo el crecimiento de
la oferta de la mano de obra no calificada.

iii. Se produjo una gran expansion de la educacion, lo cual aument6 la oferta de
mano de obra calificada.

Estos factores operaron en sentido contrario, generando una mayor igualacién de
los ingresos hacia finales del siglo XIX y principios del siglo XX.

En suma, lo que pas6 en Inglaterra con la desigualdad se determiné esencial-
mente en el espacio del mercado; poco tuvieron que ver las politicas publicas y
los aspectos institucionales. Si bien las tendencias demograficas jugaron un papel
importante en la distribucién, los cambios tecnolégicos tuvieron una gran injerencia
en las distintas dindmicas distributivas.

Durante el siglo XX, se ha registrado una igualacién de la distribucién del ingre-
so en la mayor parte de los paises europeos. Hubo dos factores en la primera mitad
del siglo XX que poco tienen que ver con lo analizado hasta ahora, en el sentido
que fueron situaciones exégenas y adversas, pero que como consecuencia de ellas,
mejoraron la distribucién de los ingresos. Estamos haciendo referencia a la Gran
Depresion y a la Segunda Guerra Mundial, fenémenos que redujeron de manera
significativa los ingresos de los individuos que se ubicaban en el tope de la dis-
tribucion (Piketty 2003).
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(Qué es lo que llev6 a mantener durante la segunda mitad del siglo XX esta dis-
tribucién de los ingresos mas equitativa, que se dio en cierto modo de manera
fortuita y por factores ajenos a los que estamos analizando? La conclusion es que
el modelo de Estado de Bienestar, mediante una serie de politicas publicas en el
ambito de impuestos y transferencias, jugé un papel fundamental para mantener
la relativa igualdad que se gané luego de estos dos grandes choques sistémicos.
La progresividad en la politica tributaria fue muy importante en todos los paises
europeos, ya que se gravo fuertemente a los ingresos en el tope de la distribucién
y, ademas, estuvo extensamente difundido el impuesto a la herencia.

La mayor equidad lograda se mantuvo hasta la altima parte del siglo XX, momen-
to a partir del cual los paises de habla inglesa comenzaron a experimentar un
incremento muy fuerte de la desigualdad (aunque este aumento se produce
fundamentalmente en la distribucion del ingreso salarial). Este incremento en la desi-
gualdad no se observa en otros paises europeos y, entonces, esta abierto el debate
sobre cudles son los factores que explican esta dindmica diferente.

En sintesis, la dindmica distributiva durante el siglo XX en los paises indus-
trializados se vio afectada, al principio, por factores ajenos al mercado (la Gran
Depresion y la Segunda Guerra Mundial) y, luego, por politicas ptublicas progre-
sivas que explican porqué se pudo sostener la mejora en la distribucién.

4.3 La dindmica de la desigualdad en América Latina

A continuacién se enumeran los fenémenos que han afectado la dindmica distri-
butiva de América Latina desde 1970 en adelante:

i. Ausencia de convergencia de productividad; es decir, un sostenimiento de
la heterogeneidad en las productividades que hace que se mantenga una
distribucién poco equitativa. Si bien esto no es cierto para todos los paises
(principalmente para Chile), si se verifica para la mayoria de ellos. Lo peculiar
de este proceso es que en muchos paises se ha observado una reasignacion del
empleo hacia sectores de baja productividad®. Es decir que, en lugar de que el
empleo crezca en los sectores de productividad mas alta, ha crecido en térmi-
nos relativos en los sectores de baja productividad. Este fenémeno que Pagés
(2007) lo llama growthless jobs, contraponiéndolo al concepto de jobless growth
significa que se ha generado empleo sin crecimiento.

ii. Crecimiento de la oferta de la mano de obra no calificada por encima de su
demanda, resultando en un aumento de la brecha salarial entre mano de obra
calificada y no calificada.

iii. Expansion relativamente lenta de la oferta de mano de obra calificada.

iv. Politicas publicas neutras o regresivas en términos de los impuestos, subsi-
dios y transferencias.

v. Los choques sistémicos, las reformas estructurales e incluso la redistribu-
cién de activos, no han disminuido la concentracién de la propiedad y el
ingreso; probablemente en algunos casos la haya exacerbado, porque en gene-
ral las fugas de capitales asociadas a las devaluaciones reconcentran la riqueza;
las privatizaciones no han resultado en una mejor distribucién de los activos; y,
desafortunadamente, hay todavia una gran cantidad de procesos regulatorios
que, en lugar de incentivar la competencia de las empresas privatizadas, han
creado nuevas formas oligopdlicas de produccién que crean enormes rentas.
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[3] Sectores de alta
productividad no necesariamente
emplean mano de obra
calificada. Han habido cambios
tecnolégicos muy importantes

en la historia que emplean

mano de obra no calificada (por
ejemplo, el proceso de cambio
desde la produccion artesanal

a la produccion de linea de
ensamblaje). Entonces, la alta
productividad no siempre esta
asociada al empleo de mano de
obra calificada. Pero en América
Latina hay una reasignacion

de empleo de mano de obra
calificada hacia sectores de

baja productividad (cuando esos
trabajadores deberian trabajar en
sectores de alta productividad).



[4] El hecho que América Latina
sea rica en recursos naturales y
le de una ventaja competitiva en
este ambito, ha llevado a lo que
algunos llaman /a maldicion de
los recursos naturales, ya que
esta ventaja comparativa le resta
incentivos a encarar una mayor
industrializacion.

[5] Por ejemplo, se suponia
que México iba a ser un pais
que se desarrollaria luego de su
integracion con Estados Unidos
en el NAFTA. Pero China llegd
al mercado internacional y, aun
cuando México sigue exportando
mucho a los Estados Unidos, el
famoso despegue en términos
de modernizacion nunca se
presento.

Entonces, lo que ha pasado en América Latina es que las fuerzas del mercado estan
reproduciendo y en muchos casos intensificando la desigualdad a partir de la
cual se ha partido.

¢Por qué en América Latina no se esta produciendo un fenémeno similar al que
observamos en los paises avanzados? ;Por qué no crece la inversion y el empleo
relativamente mas en los sectores y actividades de alta productividad? A conti-
nuacion se enumeran las causas posibles:

> Insuficiencia de mano de obra calificada.

> Restricciones en el acceso al crédito (mercados financieros poco desarrollados).

> Rigideces estructurales asociadas a los esquemas de regulacién.

> Deficiencias en el estado de derecho (y corrupcion).

> Excesivo repliegue del Estado en inversion en infraestructura, en investigacion y
desarrollo, o en educacion terciaria.

> Competencia insuficiente.

> La maldicion de los recursos naturales®.

> Las consecuencias inhibitorias de la apertura y liberalizacion®.

Seguin las encuestas sobre clima de inversion llevadas a cabo por el Banco Mundial,
el orden de los problemas se presenta en el Grifico 3. Como puede observarse en
los primeros lugares aparecen factores como la corrupcién, la volatilidad macro
y la disfuncionalidad de los esquemas regulatorios. Las rigideces en el mercado
laboral o la insuficiencia de mano de obra calificada tienen, segiin este conjunto
de encuestas, un papel menos importante.

Grafico 3. Ranking de las restricciones al clima de inversion en la region.
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5. El rol de las politicas publicas en la distribucién del ingreso:
Europa y América Latina

A continuacién se compara la desigualdad en América Latina con la vigente en
Europa antes y después de la accion del Estado en materia de impuestos y trans-
ferencias. En el Grifico 4 figuran los coeficientes de Gini del ingreso para paises
seleccionados de Latinoamérica y Europa. En los seis paises seleccionados de
América Latina, el coeficiente de Gini promedio es aproximadamente 0,52, mien-
tras que en Europa el promedio es cercano a 0,46. Es decir que la distribucién del
ingreso en Europa es levemente mas equitativa que en América Latina.

Grafico 4. Distribucion del ingreso en América Latina y Europa: coeficientes de Gini
Ameérica Latina Europa
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Grafico 5. Distribucion del ingreso disponible en América Latina y Europa: coeficientes de Gini
América Latina Europa
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Pero veamos que ocurre cuando medimos la distribucién del ingreso disponible; es
decir, aquel que se obtiene después de impuestos y transferencias gubernamenta-
les. En este caso, la distribucién del ingreso en América Latina cambia muy poco,
mientras que la de Europa cambia bastante: en Latinoamérica, el coeficiente de
Gini baja de 0,52 a 0,50 (2 puntos porcentuales); en tanto que en los paises euro-
peos, el Gini cae desde 0,46 a 0,31 (15 puntos porcentuales).

En definitiva las politicas publicas de los paises europeos (en lo que se refiere a
impuestos y transferencias) son muy efectivas para redistribuir el ingreso, ya que
permiten mejorar sustancialmente la distribucién del ingreso que resulta del merca-
do. De la caida total en el coeficiente de Gini europeo, un tercio se debe al impacto
igualador de los impuestos y dos terceras partes se explican por el efecto igualador
de las transferencias gubernamentales (donde las pensiones juegan un papel impor-
tante). Como contrapartida, la accién del Estado en América Latina en términos
de impuestos y transferencias, no ha podido contrarrestar las tendencias desi-
gualadoras del mercado: si bien la politica ptblica (acotada aqui s6lo a impuestos y
transferencias) no es regresiva, sélo es muy ligeramente progresiva.

En América Latina, el gasto social, que es aquella erogacién publica que mas se uti-
liza como instrumento redistributivo, aument6 desde 13,8% del PBI (1990) a mas
del 15% (2002). Sin embargo, no es lo suficientemente progresivo y, en una serie
de rubros, es incluso francamente regresivo (por ejemplo, el gasto de pensiones
es altamente regresivo). Ademads, la regresividad no sélo se presenta al analizar las
cantidades gastadas, sino que también se observa en indicadores de calidad de los
servicios prestados (particularmente en salud y educacién).

Grafico 6. Cobertura de la seguridad social de la poblacion econémicamente activa
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Por otra parte, la cobertura de la seguridad social, que fue baja inicialmente y
luego creci6 de manera sistematica hasta los afios ‘80, comenz6 a estancarse a par-
tir de los 90 y, en muchos paises, incluso comenzé a bajar. Es decir que, en lugar
de progresar, el proceso de incorporacién a la seguridad social formal esta yendo
en el sentido contrario. Adicionalmente, en la mayoria de los paises la cobertura de
la seguridad social sigue siendo baja (salvo en Costa Rica, Colombia y Uruguay) y,
en practicamente todos, este gasto es regresivo.

Deberiamos preguntarnos entonces por qué ocurre esto; es decir: ;a qué se debe
la incapacidad de las politicas publicas latinoamericanas para mejorar la distri-
bucién del ingreso que resulta a partir de las fuerzas del mercado?

Durante el proceso de industrializacién por sustitucién de importaciones, hubo
un intento en América Latina de construir un Estado de Bienestar, pero el proceso
quedé trunco. De este modo, la presencia del Estado como recaudador y redistri-
buidor de ingresos es ciertamente menos relevante que la existente en Europa. De
hecho, los estudios demuestran que los ingresos tributarios en América Latina
(como porcentaje del PBI) son aproximadamente 4 puntos porcentuales menores
de lo que cabria esperar de acuerdo al nivel de ingreso per capita que poseen los
paises de la region. El Grifico 7 revela que practicamente todos los estados de Amé-
rica Latina estan por debajo de la linea de regresion; o sea, estdn recaudando menos
de lo que les corresponderia de acuerdo a su nivel de ingreso per capita. Este feno-
meno se explica por una acotada base tributaria y no por un nivel de alicuotas bajo.
Ademas, en la region tiende a haber resistencia a pagar mas impuestos y se produce
una gran evasion debido a la falta de confianza en las instituciones publicas.

(Qué es lo que se ha hecho frente a esta situaciéon? Ante el Estado de Bienestar
trunco, han surgido los programas sociales focalizados, entre los que se destacan:

> Desayunos escolares: existen en muchos paises y tienen un impacto importante
en la nutricion de los nifios y también en su capacidad de aprendizaje.

> Los Fondos sociales de los afios ‘80, que se lanzaron para acompafiar a las poli-
ticas de ajuste estructural.

> Programas de empleo temporal (en la Argentina, el Plan Trabajar, que luego
cambi6 al Plan Jefas y Jefes de Hogar, es un buen ejemplo).

> Transferencias de ingreso condicionadas o con corresponsabilidad (donde el
Bolsa Familia y Progresa-Oportunidades son los mas conocidos y de mayor tamafio).

Los programas de transferencias bajo esquemas de corresponsabilidad han sido
un instrumento importante en los avances recientes en materia de equidad. En la
actualidad, 75 millones de personas en América Latina estan bajo algun esque-
ma de transferencia condicionada, lo cual constituye una proporcién bastante
alta. A continuacién se presenta un cuadro donde se exponen las cifras por pais
de los beneficiarios de programas de transferencias con corresponsabilidad. Logi-
camente, los dos paises que mds personas concentran son Brasil (40 millones de
personas), con Bolsa Familia, y México (25 millones de personas), con Oportunidades
(anteriormente llamado Progresa).
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[6]1Levy (2006).

Grafico 7. Ingresos tributarios y PBI per capita
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Cuadro 1. Programas de transferencia con corresponsabilidad en América Latina

Pais Nuamero de Costo| Costo como Ano de la
beneficiarios anual (U$S) % del PBI | informacién
Brasil? 40.500.000 2 mil millones 0,30 2006
Chile 165.000 N.D. 0,02 N.D.
Colombia 2.066.091 N.D. 0,10 2005
Republica Dominicana 1.035.000 57 millones 0,34 2006
Ecuador 4.771.872 194 millones 0,60 2006
El Salvador'? 450.000 50 millones N.D. 2006
Honduras 240.000 10 millones 0,20 2005
Jamaica 195.000 15,5 millones N.D. 2005
México 25.000.000 1,6 mil millones 0,40 2006
Nicaragua® 135.000 3,7 millones 0,70 2006
Paraguay? 24.075 1,77 millones N.D. 2006
Peru? 274.500 100 millones N.D. 2006
Total de beneficiarios
en América Latina 74.856.538

*1 Meta de beneficiarios entre 2004 y 2009

*2 Dato estimado a partir de los hogares beneficiarios. Se hace el supuesto de 4.5 integrantes por familia.

Fuente: Banco Mundial.

Es un hecho que estos programas cumplen dos funciones. Por un lado, la transfe-
rencia monetaria reduce los niveles de pobreza en el corto plazo y, por el otro,

han probado ser efectivos en mejorar indicadores de nutricién, salud, reten-
cién escolar y patrones de consumo entre las familias pobres. Entonces, estos
programas contribuyen a reducir la pobreza también en el largo plazo porque
mejoran los niveles de capital humano de los nifios que hoy viven en pobreza®. Sin
embargo, para que estos logros se traduzcan en mayor capacidad de generacion de
ingresos, y se consiga asi el objetivo de romper el circulo vicioso intergeneracional
de la pobreza y la desigualdad persistente, es necesario que a este grupo de la
poblacion se le presenten oportunidades de empleo.
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6. Reflexiones finales

América Latina contintda siendo una de las regiones con mayor desigualdad y
habra que analizar si las caidas recientes observadas en algunos paises significan
un cambio a fondo o un fenémeno transitorio. Hay indicios de que la dindmica en
el mercado de trabajo refuerza la desigualdad inicial. Sin embargo, también hay
indicios de nuevas dindmicas: se observa en algunos de los paises la incorporacion
de regiones al sector moderno de la economia con su consecuente generacién de
empleo de productividad mas alta. En el &mbito de las politicas publicas, habra
que plantearse si el camino de las transferencias de ingreso focalizadas tan utili-
zadas hoy en la region son una solucién a los Estados de Bienestar truncos o deben
mantenerse como iniciativas complementarias a un proyecto de politicas sociales
de caracter universal a la vez que eficaces y financieramente sostenibles.
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A ARGENTINA HA ESTADO CRECIENDO DE FORMA RAPIDA E ININTERRUMPIDA

durante 21 trimestres seguidos. Mas alla de que, en parte, ese crecimiento se
explica por la recuperacion del nivel de actividad luego de la crisis de 2001-02, lo cierto
es que seria dificil encontrar un periodo en nuestra historia en el cual la economia haya
mostrado tasas anuales de crecimiento del 9% en promedio durante cuatro afios.

El mayor desafio que presenta este contexto de robusta recuperacion es el de asegu-
rar que la misma se convierta en la etapa inicial de un largo periodo de crecimiento
sostenido que permita acortar la brecha que nos separa del mundo desarrollado. Un
primer gran paso seria el de reducir a un minimo la probabilidad de que ocurran
nuevas crisis. Considerar esto como un primer gran paso no es arbitrario. Por una
parte, la economia argentina se ha caracterizado por su propensioén a generar crisis
macroeconémicas profundas. Por otra, estas crisis no sélo interrumpieron el creci-
miento sino que, lo que es mds importante, destruyeron las fuentes que lo alimentan
al debilitar la capacidad para acumular capital fisico y humano, mejorar las institu-
ciones y asegurar la inclusién social.

En este articulo exploraremos la hipétesis de que las interrupciones del crecimiento
estan relacionadas intimamente con pujas distributivas que, al afectar la sustenta-
bilidad fiscal, financiera y externa, terminan por generar crisis macroeconémicas.
Asimismo, argumentaremos que esto ocurre debido a la falta de instituciones
apropiadas para manejar el conflicto distributivo en una sociedad en la cual se
produjo una redistribucién regresiva del ingreso muy fuerte desde mediados de
los setenta. Como esta redistribucion, a su vez, se asocia con la ocurrencia de crisis,
la Argentina se vio envuelta en un circulo vicioso o trampa del estancamiento: la
puja distributiva genera inestabilidad macroeconémica y crisis lo cual, a su vez,
exacerba la puja distributiva.

Por supuesto, no es nuestra intencién sugerir que el manejo eficiente de los con-
flictos distributivos es una condicién suficiente para asegurar el crecimiento
sostenido. En un mundo global y competitivo, un pais dificilmente serd exito-
so sin insertarse en la economia global, para lo cual es necesario promover la
competitividad nacional a través de la inversion en capital fisico y humano, la
profundizacién financiera y la incorporacién de tecnologia. Nuestro argumento
es que ninguno de estos factores encontrard campo fértil en una economia volatil
y propensa a generar crisis y donde el manejo de los conflictos de interés entre
sectores y estratos socioecondmicos absorbe una buena parte de la atencién de
quienes deciden, tanto en el Estado como en la empresa.

Estructuramos el articulo como sigue. Primero pasamos revista de la evidencia
sobre volatilidad, crisis y distribucién en la Argentina. En segundo lugar, hacemos
una breve referencia a la literatura sobre crecimiento y distribucién; el objetivo
es mostrar por qué es dificil utilizar esa literatura para disefiar politicas que
impulsen el crecimiento dentro de un marco de consenso sobre la distribucién.
En tercer lugar discutimos algunos rasgos del proceso de crecimiento desde fines
de 2001 que indican que existe una oportunidad cierta para establecer las bases
del crecimiento sostenido. Por ultimo, llamamos la atencidon sobre la evolucion
actual de un conjunto de variables que podrian llevar a que tal oportunidad no
sea aprovechada.
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1. Crecimiento, crisis y distribucion en la Argentina

Desde el afio 1900, sélo han existido dos periodos que pueden ser clasificados como
aceleraciones del crecimiento en el sentido de Hausmann, Pritchett y Rodrick (2005):
1903/13 y 1964/74 y ambos fueron interrumpidos por fuertes desequilibrios macroeco-
noémicos. Por otra parte, desde 1975 los procesos de crecimiento han colapsado con
mayor frecuencia; ocurrieron crisis muy significativas en 1975, 1981, 1989, y 2001 luego
de cortos periodos de crecimiento (Grifico 1). El resultado final fue el de una economia
estancada. Esta evidencia indica que si bien la Argentina ha sido siempre inestable, la
etapa que va de 1975 en adelante ha sido particularmente volatil.

En realidad, el proceso de crecimiento argentino en el dltimo siglo y medio muestra
caracteristicas muy disimiles bajo los distintos regimenes internacionales que se
sucedieron. Siguiendo la clasificaciéon de Basu y Taylor (1999) es posible distinguir
cuatro regimenes internacionales: La Primera Globalizacion (hasta 1930); la Autar-
quia (1930-1945); Bretton Woods (1945-1978) y la Segunda Globalizacién (desde 1978
hasta la actualidad). El Grdfico 2 muestra la performance de la Argentina bajo estos
regimenes. El pais se desempefid6 muy bien durante la Primera Globalizacién, fue
algo menos exitoso durante Bretton Woods, la evolucion fue decepcionante durante
el periodo de Autarquia y fue realmente mala durante la Segunda Globalizacién. El
mal desempefio durante la Autarquia no sorprende, dado el colapso de la economia
internacional. Si sorprende, en cambio, que el pais no haya podido sacar ventaja de la

Grafico 1. PBI per capita (a precios de 2002) y tendencia Hodrick Prescott (1875-2006)
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Grafico 2. Argentina: crecimiento bajo distintos regimenes internacionales
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Cuadro 1. Las crisis en la Argentina

Crisis’ Ano Duracion? | Profundidad?® Asociada con Desvio standard condicional

de Inicio eventos internac. (a) (b) (c)
Baring 1892 2 14,84 Sl 4,8 6 5,7
Primera Guerra 1913 5 29,84 Sl 4,8 59 7
Crisis del 29 1930 3 20,11 Sl 4,8 57 4,9
Crisis de la Deuda 1981 2 9,62 Sl 5 58 52
Hiperinflacion 1988 3 14,9 NO 6,1 5,6 5,1
Caida de la Convertib. 1999 4 22,66 Sl 53 6,9 nd

(1) Situacion en la que el PBI per capita cayd por dos afios o mas y la caida anual supera a la media menos 1 desv. std. (2) Numero de afios
consecutivos de recesion. (3) Caida acumulada del PBI per cépita. (a) Desv. Std. Condicional promedio en los cuatro afios previos a la crisis.

(b) Desv. Std. Condicional promedio durante la crisis. (¢) Desv. Std. Condicional promedio en los cuatro afios posteriores a la crisis.

Segunda Globalizacién a pesar de haberse desempefiado tan exitosamente durante la
Primera Globalizacion y de haber realizado un enorme esfuerzo de reforma estructu-
ral desde mediados de los setenta para adaptarse a las exigencias de mayor apertura
y eficiencia impuestas por la economia internacional (ver Acuiia et al., 2007).

Otro hecho llamativo es que, mientras en los paises desarrollados la volatilidad
macroeconémica se redujo de la mano de la globalizacién de los flujos financieros
(Blanchard y Simon, 2001), en la Argentina ocurrié lo contrario: la volatilidad se
incremento sustancialmente en relacion al periodo de Bretton Woods. Y no sélo eso,
el incremento de la volatilidad se produjo junto con un aumento en la frecuencia de
las crisis. Para ilustrar este punto, utilizamos el enfoque de Wolf (2004) que define
como crisis un episodio en el que el producto cae por al menos dos afos consecuti-
vos y en el que la caida en cada afio supera al crecimiento medio menos un desvio
estandar. El Cuadro 1 muestra las crisis que hemos identificado de esta forma.

De esta evidencia se sigue una serie de puntos importantes para nuestro analisis.
Primero, las contracciones reales en el producto son muy grandes. Segundo, todas
las crisis ocurrieron bajo un escenario de alta integracion con la economia interna-
cional. Tercero, todas las crisis estuvieron asociadas con importantes shocks en el
escenario internacional, con la excepcion de la crisis de la hiperinflacion. Cuarto,
la evolucién de la economia argentina bajo la segunda globalizacion ha sido la méas
volatil. Mientras que hubo una crisis cada 18 afios en el periodo 1875-1930, en el
periodo actual (1979-2007) hubo una crisis cada 8 afos.

Mas alla de su definicién cuantitativa, las crisis son muy negativas debido a sus
efectos sobre las instituciones y las estructuras de governance (regulaciones, contra-
tos) por un lado, y las redistribuciones no sélo de ingresos sino, también, de stocks
de riqueza por otro. El panel 1 presenta evidencia sobre este punto.

El gréfico (a) muestra la relacién entre crisis y distribucién del ingreso (medida
por la relacién entre el diez por ciento mds rico y el diez por ciento mas pobre de
la poblacién). Como se ve, las crisis estdn asociadas con fuertes redistribuciones
en contra de los sectores mas pobres de la sociedad. Cuando ocurre una crisis
—digamos, la hiperinflacion- los pobres pierden participacién en el ingreso. En los
periodos de recuperacion estos tltimos recobran participacion, pero sélo de forma
parcial. Debido a esta dindmica, la sucesion de crisis llevé a que la relacién entre el
diez por ciento méds rico y el més pobre pasara de alrededor de 10 en los setenta a
fluctuar por encima de 25 en la actualidad. Un hecho que agrava este punto es que,
justamente, la redistribucion se da en el marco de una economia que no crece. Por lo
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tanto, los sectores ganadores no perciben que su situaciéon haya mejorado de manera
significativa a pesar de sus ganancias relativas. Se conformd, asi, una situacién en la
que todos se perciben como perdedores.

El grafico (b) ilustra que las crisis y la redistribucién del ingreso coinciden con fuer-
tes depreciaciones reales de la moneda y sustanciales aumentos en la recaudacion
del impuesto inflacionario. Esto sugiere que en el periodo anterior a las crisis se acu-
mulan tanto desequilibrios en el sector externo —que reclaman fuertes correcciones
en el valor del délar- como en las cuentas publicas —que hacen necesario recurrir
al impuesto inflacionario a los efectos de redistribuir ingresos a favor del sector
publico—. Asimismo, la evidencia indica que son las devaluaciones las que causan
(en el sentido de Granger) el aumento del impuesto inflacionario. Esto nos lleva a
la conclusién de que la devaluacion es un instrumento que cumple un doble rol:
ajustar los desequilibrios externos y mejorar las sustentabilidad del sector publico
transfiriendo riqueza del sector privado al sector publico. Por supuesto, esta forma
de ajuste no es gratuita: tiene enormes costos para las instituciones y la estructura
de contratos en la medida que las devaluaciones implican rupturas de las reglas del
juego. Los efectos de esta ruptura se expresan en gran niimero de formas en los mer-
cados de trabajo, financieros y de bienes. Los gréficos (c) y (d) ilustran el caso de los
mercados financieros. En el grafico (c) puede observarse como la crisis destruye el
crédito al sector privado. Debido al temor a que su riqueza sea expropiada, los agen-
tes locales reducen sustancialmente la oferta de crédito. El grafico (d) muestra que
la contrapartida de esto tltimo es la salida de capitales. Al igual que en el caso de la
distribucién del ingreso, si bien en el periodo post-crisis los capitales dejan de salir
e, incluso, comienzan a entrar, las entradas no compensan totalmente las salidas.
La evidencia que comprueba este hecho es que los residentes argentinos mantienen
activos en el exterior por un valor equivalente a 88% del PBI (afio 2005).

En funcién de estos hechos, el proceso dindmico que va de la ocurrencia de un
shock que genera un desequilibrio macroeconémico hasta la crisis y la caida del
crecimiento puede resumirse esquematicamente de la siguiente manera:

Crecimiento No Sustentable

Shock > cambio en precios relativos + Transferencia de riqueza > Exacerbacion del conflicto de intereses > | Desbalance fiscal
Salida de capitales >
Empeoramiento hoja
balance bancos
> Situacion financiera Ponzi muy probable >
> Accion colectiva para cambiar las reglas del juego > Crisis = ruptura de reglas >
> Incertidumbre y menores incentivos para invertir e innovar > Estancamiento

El shock (por ejemplo, un empeoramiento de los términos del intercambio) cambia los
precios relativos (en particular a favor de los transables) lo cual genera transferencias
de ingreso y de riqueza que exacerban los conflictos de interés. Tipicamente, esto
genera presiones sobre el sector puiblico que empeoran significativamente la situacién
fiscal. Como la sustentabilidad fiscal es clave para los inversores, el enrarecimiento de
la situacion genera salidas de capital y aumentos de las tasas de interés que deterioran
las hojas de balance de los deudores y, por lo tanto, las de los bancos. Se llega asi a una
situacion en la que es muy probable que gran cantidad de deudores se encuentre en
una situacion Ponzi (esto es, una situacion en que el patrimonio neto es probablemen-
te negativo). Ante esta situacion, una variedad de agentes econdmicos con intereses
comunes se organizan para, mediante la accién colectiva, inducir un cambio en los
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contratos preestablecidos, tanto en los mercados de bienes y trabajo como en el finan-
ciero. Ejemplos de esto en nuestro pais son la pesificacion, los cambios regulatorios
que afectaron a las AFJP y el default de la deuda ptblica. Por supuesto, para lograr un
minimo de coherencia, estos cambios son normalmente refrendados por leyes. De esta
manera, el shock junto con los conflictos de interés rompen las reglas de juego desde
abajo hacia arriba: los agentes no cumplen con los contratos y ello provoca el cambio
en las reglas de juego superiores (la ley). Con reglas de juego no creibles y que pueden
cambiar en funcién de presiones politicas, la inversién cae y, junto con ella, el creci-
miento. Estos cambios generan ganadores y perdedores. La evidencia sobre las crisis
argentinas sugiere que quienes mas pierden en este proceso son los mds pobres y que
todos pierden porque las crisis generan estancamiento en el largo plazo.

Seria facil, en vista de este cuadro, concluir que si la causa de falta de inversion es la
reducida credibilidad de las reglas de juego, garantizando la estabilidad de las reglas
se garantiza la inversion. Esto, sin embargo, implicaria confundir el sintoma con la
causa: la estabilidad de las reglas de juego (las instituciones) no puede garantizarse
sin actuar sobre las causas que la generan. Las causas tienen que ver con la natura-
leza de los shocks, con la falta de mecanismos para protegerse de ellos —sea mediante
mercados para el manejo de riesgos, sea mediante politicas anti-ciclicas— y con la
debilidad de las instituciones encargadas de mediar en los conflictos distributivos
asociados con el shock. Segin nuestro punto de vista, la Argentina ha padecido
tantas crisis justamente porque no cuenta ni con los mecanismos para asegurarse
ante shocks ni con instituciones eficientes para manejar los conflictos post-shock,
que se agravan justamente por la ausencia de aquellos mecanismos. Hemos tratado
el problema de los shocks y los mecanismos de seguro en otros estudios (ver Fanelli,
2007). Aqui simplemente llamamos la atencién sobre los efectos amplificados de los
shocks sobre el ingreso de los diferentes sectores y nos centramos s6lo en la cuestion
de cémo los cambios en la distribucién se relacionan con el crecimiento.

2. La literatura sobre crecimiento y distribucién y la experiencia
argentina

Dificilmente a la Argentina se la podria acusar de falta de activismo para superar
sus problemas de crecimiento. Luego de la crisis de 1975 ha estado siempre a la
vanguardia en la aplicacién de politicas de reforma, comenzando con la liberali-
zacion externa y financiera de fines de los setenta y continuando con las amplias
reformas de los noventa que, en algin momento, llevé a que la Argentina fuera
considerada un ejemplo. Uno de los problemas importantes de estas politicas
de reforma es que se inspiraron en modelos tedricos que daban un espacio muy
reducido a los problemas distributivos y, lo que es muy importante, asumian sin
prueba que era posible separar las politicas pro-crecimiento de las politicas distri-
butivas (Kanpur y Lustig, 1999). En muchos paises, las reformas fracasaron debido
a los conflictos distributivos que generaron (Fanelli y McMahon, 2006).

En realidad, esta debilidad de las politicas refleja en alguna medida la debilidad de
nuestros conocimientos sobre la relacion entre crecimiento y distribucién. Si bien es
cierto que la teoria del crecimiento ha realizado avances tanto en el plano teérico
como empirico, esos avances no estan en condiciones de dar respuesta clara a los
problemas que plantea la relacién entre distribucion y crecimiento en la Argentina.
Entre las debilidades mas significativas del corpus de conocimiento en relacién con
esto cabe mencionar los siguientes puntos.
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1. Los estudios sobre la relacion entre crecimiento y distribuciéon se basan usual-
mente en regresiones que abarcan un panel compuesto por datos sobre un
nimero de paises a través del tiempo. Los resultados son dificiles de interpretar
y las recomendaciones de politica econémica suelen ser poco confiables por dos
razones bésicas. La primera es que la metodologia de datos de panel supone que
el modelo estadistico que genera los datos es el mismo para todos los paises.
Como los paises son bastante diferentes, existe incertidumbre por heterogeneidad,
como la llaman Brock y Durlauf (2000). Durlauf et al. (2007) se preguntan, en
este sentido, si los resultados son aplicables para resolver problemas particu-
lares de un pais especifico, dado que las estimaciones no se refieren a ningtn
pais en particular sino, mds bien, a un promedio de paises que es una abstraccion.
La segunda razén es que una misma forma reducida estimada es compatible
con muchas formas estructurales. En otras palabras, los resultados observados
pueden ser la expresion de causas diversas. Para el caso argentino —con su
propension a las crisis y su experiencia reciente de reforma— una pregunta adi-
cional es hasta qué punto regresiones que abarcan un periodo de tiempo largo
puede considerarse que se refieren a la misma economia, dada la cantidad de
cambios estructurales que han ocurrido debido a las crisis. En ese sentido, la
historia importa (David, 2000, Greif y Laitin, 2006).

2. La discusién tendi6 a focalizarse en el estudio de la curva de Kuznets y en los
efectos de la desigualdad de ingresos (a través, por ejemplo, del indicador de
Gini) en el crecimiento (Barro, 2000). Pero hemos visto que en la Argentina no es
so6lo la distribucién del ingreso la que importa; las crisis fueron, en primer lugar,
mecanismos para redistribuir no sélo flujos de ingreso sino también stocks de
riqueza y para cambiar las reglas de juego. En relacién con esto, seria necesario
incluir no sélo los efectos de la distribucioén del ingreso sino también de la rique-
za. Deininger y Squire (1996) llaman la atencion sobre este punto.

3. Los estudios no estdn en condiciones de dar una explicacion clara sobre algunos
factores que parecen ser muy relevantes para dar cuenta de la relacién entre
crecimiento y distribucién para paises como la Argentina. Entre esos factores
cabe destacar la maldicion de los recursos naturales (Sachs y Werner, 1995; Sala-
i-Martin y Subramanian, 2003), la herencia institucional (Acemoglu et al., 2001)
y la volatilidad macroeconémica (Ramey y Ramey, 1995).

4. Las transferencias de riqueza son particularmente importantes cuando existen
fallas en los mercados financieros. Los stocks de riqueza (sobre todo los que
cuentan con mercados liquidos) se utilizan como garantia de los préstamos vy,
por lo tanto, determinan el acceso al crédito. En consecuencia, si la crisis cam-
bia la distribucién de la riqueza, la asignacion del crédito cambiara también. Si
la redistribucién hace que sea mas dificil para los emprendedores y los inno-
vadores acceder al crédito, por este canal las crisis afectan negativamente a la
inversion. Asimismo, si complica el acceso al crédito de las familias més pobres
agudiza el dualismo estructural de la economia (Banerjee y Duflo, 2007). Este
es un ejemplo, por otro lado, de cémo las interacciones entre dos elementos
idiosincrasicos (transferencia de riqueza y fallas de mercado) pueden dar lugar
a fenémenos nuevos (dualidad econémica). Es sabido que los modelos economé-
tricos lineales tipicamente utilizados en la literatura son poco aptos para captar
estas interacciones (Durlauf et al., 2007).
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Ante estas limitaciones de la literatura sobre reformas y crecimiento para actuar
como base para el disefio de politicas, la alternativa mas razonable es tomar una
actitud pragmatica que sin dejar de considerar los elementos que aporta la literatura
integre los conocimientos especificos que tenemos sobre la economia argentina.
Este enfoque esta en linea con la literatura sobre narrativas analiticas (Bates et al,
1998, Rodrik, 2003) que afirma que los detalles del contexto (escenario internacional,
historia, geografia) son determinantes y los estudios de caso imprescindibles. En
el plano de elaboracién de politicas, un enfoque pragmaético es afin a la postura de
Hausmann, Rodrik y Velasco (2005) que postulan que es crucial contar con un buen
diagnostico respecto de cuales son las restricciones mas relevantes al crecimiento
para concentrarse en ellas y evitar una larga lista de recomendaciones, como era
el caso en el enfoque del Consenso de Washington. En el diagndstico de politica, el
conocimiento profundo del caso de la economia bajo analisis no puede ser reempla-
zado por la evidencia sobre un promedio abstracto de las economias del planeta.

Desde esta perspectiva pragmatica sobre la relacién distribucion/crecimiento, las cues-
tiones centrales sobre las que la Argentina de la actualidad deberia concentrarse son:

a. Identificar las restricciones centrales que impiden el crecimiento sustentable y
las acciones de politica que podrian levantar esas restricciones;

b. Identificar las consecuencias distributivas de tales politicas con el objeto de
manejar esas consecuencias de forma que no neutralicen los efectos positivos
sobre el crecimiento;

c. Identificar los grupos que pueden actuar estratégicamente y desarrollar reglas
creibles para el manejo de los conflictos.

A continuacién comentamos brevemente los desafios que enfrenta el actual pro-
ceso de crecimiento desde esta Optica pragmatica y concluimos con una reflexién
sobre crecimiento, distribucién y construccién institucional.

3. Las oportunidades y los desafios

El rasgo mas interesante que presenta el actual proceso es que, luego de cinco afios
de crecimiento, el pais sigue mostrando superavit gemelos (en cuenta corriente y
fiscal). Este es un rasgo absolutamente novedoso; lo tipico del proceso de stop-and-go
caracteristico de la dindmica macroeconémica argentina es que, luego de un periodo
de crecimiento, se produzca un déficit de la cuenta comercial que aumente la fragi-
lidad externa de la economia. Es lo que ocurrié en los noventa. Un segundo rasgo
importante es que la tasa de inversion es relativamente alta y esa tasa de inversion
es financiada totalmente con ahorro local. Es més, el ahorro nacional es superior a
la inversién y es por ello que el pais ha estado en condiciones de generar superavit
de cuenta corriente que, a su vez, permitieron acumular reservas y desendeu-
darse. El Grifico 3 muestra la evolucién del ahorro y la inversiéon. Como se puede
observar, mientras en los noventa la tasa de inversién era menor al ahorro, en los
altimos afios estd ocurriendo lo contrario.

Detrés de esta prometedora performance se destacan dos hechos: en el frente externo
el aumento de las exportaciones y la disminucién del endeudamiento; en el interno
la generacién de superavit primarios inéditos en las tltimas cuatro décadas. Una
forma simple de mostrar la mejora en el frente externo es a través de los indicadores
que aparecen en el Cuadro 2.
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Cuadro 2. Indicadores de solvencia y liquidez externa

Periodo Reservas internacionales / Deuda externa /

importaciones Exportaciones
1994 93,31 546,23
1995 89,09 479,46
1996 79,61 475,92
1997 64,66 491,72
1998 66,56 558,51
1999 79,44 654,53
2000 78,66 588,49
2001 169,16 626,43
2002 132,37 611,09
2003 104,8 556,88
2004 93,08 495,53
2005 102,84 281,78
2006 98,32 233,78

Grafico 3. Ahorro nacional e inversion bruta interna (Series en % del PBI a precios
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Mientras los indicadores de liquidez externa son incluso superiores a los de los noven-
ta debido a la acumulacién de reservas, la gran diferencia esta en la relaciéon deuda
externa/exportaciones que pasé de ubicarse por arriba de cinco a estar en alrededor
de dos. Esto implica que mientras antes necesitdbamos cinco afios de exportaciones
para pagar la deuda, hoy sélo necesitamos dos. Ademas de la reduccién de la deuda
externa como consecuencia de la renegociacién de la misma, el mejoramiento de
los términos del intercambio y las cantidades exportadas jugaron un rol central. Sin
dudas, el actual escenario de fuerte demanda de materias primas que se origina a
partir del importante crecimiento de China y otros paises asiaticos estd ayudando a
la Argentina a superar la crénica restricciéon que le significo el sector externo.

La evolucién del superavit fiscal en los tltimos afios es también sorprendente,
sobre todo desde una perspectiva historica. El Grifico 4 muestra la trayectoria de
largo plazo del superavit fiscal. Alli puede verse que el superavit fiscal post-crisis
de la convertibilidad no reconoce antecedentes. En el periodo 2002-06 el resultado
primario fue de 3,5% del PBI en promedio mientras que en el periodo anterior a
los noventa el resultado primario es consistentemente negativo.

Maés arriba hemos afirmado que las crisis se relacionan con la falta de sustentabilidad
del sector externo y las cuentas fiscales; ;representa entonces esta evolucién externa
y fiscal una reduccién en la probabilidad de crisis y, por ende, una oportunidad
para instalar un proceso de crecimiento sostenido? Un primer paso para respon-
der esta pregunta es evaluar como afect6 la nueva situacion a la sustentabilidad de
largo plazo. Una forma sencilla de realizar tal evaluacién es utilizar los indicadores
tradicionales de sustentabilidad. En el caso del gobierno —cuya deuda bruta es atin
superior al 65% del PBI en 2006 el indicador dice que su posicion financiera es soste-
nible si el superavit primario en relacién al PBI es tal que logra mantener constante el
ratio deuda publica/PBI. Para calcular este superavit requerido suponemos una tasa
de interés real de 6,4% para la deuda y una tasa de crecimiento de largo plazo del
PBI del 4,2%. Con estos valores estamos reflejando la situacién de la Argentina en los
noventa, cuando los mercados financieros internacionales se encontraban plenamen-
te abiertos. La evolucion del superavit primario requerido y del superavit primario
efectivo se muestra en el Grifico 5. Alli puede verse que, efectivamente, el superavit
observado es bastante més alto que el requerido para mantener constante la relacién
entre la deuda publica y el PBI. Puede concluirse, por lo tanto, que la situacion del
sector publico es en principio sostenible.

El Grifico 6 muestra el superavit comercial requerido para mantener constante la
relacién deuda externa/PBI, que era de 48,8% en 2006. Notese que el ratio de deuda
externa es menor al de deuda publica, lo que refleja un hecho positivo: el aumento
en la proporciéon de deuda emitida en moneda doméstica. Como puede verse en
la figura, mientras el superavit requerido es de 1,2 % del PBI, el superavit efecti-
vamente generado en 2006 fue de 5,5 % del PBI. Esto indica que la deuda externa
es también sostenible.

Otro hecho relativamente positivo es que el sistema financiero estd evolucionando
de manera razonable. La hoja de balance de los bancos ha mejorado y el crédito al
sector privado se estd recomponiendo. No obstante, a la Argentina le queda atin
un enorme camino por recorrer hasta alcanzar un desarrollo financiero razonable-
mente acorde con su nivel de PBI per cépita.
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Panel 2
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La Figura 7 muestra el desarrollo financiero argentino en la comparacién interna-
cional (los puntos representan paises). Alli puede verse que el sistema financiero
—tanto bancos como mercados— se encuentra muy poco desarrollado (sobre este
punto ver Albrieu et al., 2007). Asi, ain con altas tasas de ahorro, el problema aqui
parece ser que los ahorristas no estan interesados en acumular activos del sistema
financiero debido al riesgo de expropiacion. Dado que los grandes episodios de
expropiacion se dieron en contextos de crisis lo mejor que puede hacer la politica
econdmica para revertir esta situacion es reducir la expectativa de crisis. En ese
sentido, la continuidad de los superavit gemelos seria de gran ayuda.
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Cuadro 3. Sector publico nacional, Base Caja (Acumulado Enero-Agosto) En millones de $ (sin ingresos por traspaso)
Concepto Ac. Enero / Agosto Ac. Enero / Agosto Variacion Variacion %
2006 s/Traspaso 2007 absoluta
Ingresos corrientes 101.637,9 134.863,8 32.225,9 32,7
Gastos corrientes 82.174,9 115.8083,1 33.628,2 40,9
Intereses 7.128,1 9.392,3 2.264,2 31,8
Gastos de capital 9.781,5 14.067,6 4.286,1 43,8
Gasto primario 84.828,3 120.460,8 35.632,5 42,0
Ingresos totales 101.723,9 135.016,3 33.292,4 32,7
Gastos totales 91.956,4 129.870,7 37.914,3 41,2
Superavit primario 16.890,2 14.555,5 -2.334,7 -13,8
Resultado financiero 9.767,5 5.145,6 -4.621,9 -47,3
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En sintesis, la generacion de superavit gemelos y los indicadores de sustentabilidad
de la deuda indican que se produjo un significativo relajamiento de las restriccio-
nes y, por lo tanto, existe una verdadera oportunidad para el pais de crecer sin que
una crisis interrumpa abruptamente el proceso. En particular, hay més espacio
para manejar las demandas sociales sin empeorar la situacién fiscal. Asimismo,
el pais puede financiar las importaciones de insumos y equipos de producciéon
que necesita para crecer sin poner en peligro su liquidez externa y, al reducirse el
riesgo de expropiacion, se abre un margen para el desarrollo de la intermediacion
financiera doméstica.

Desafortunadamente, también existe un conjunto de factores de riesgo que podrian
poner en peligro los logros actuales. No pretendemos aqui pasar revista de todos
esos factores ya que ello excederia el objetivo de este articulo. S6lo llamaremos
la atencién sobre aquellos aspectos distributivos que hemos estado enfatizando
como una de las causas de la trampa de estancamiento.

El aspecto que merece mayor atencion es la fuerte reduccién del superavit fiscal
observada en los tltimos trimestres (ver Cuadro 3) asi como la incipiente reduccién
del superavit comercial de la mano del aumento de las importaciones. Esta reduc-
cién en los superavit gemelos no es independiente de los conflictos distributivos.
En este sentido, cabe mencionar los siguientes puntos. Primero, las provincias
han dejado de mostrar resultados superavitarios y en muchos casos es dificil que
cumplan con la ley de responsabilidad fiscal. Este hecho se relaciona con la falta
de reglas de juego estables para la asignacién de los recursos entre las provincias
y la nacion. Esta debilidad de una de las instituciones centrales para la distribu-
cién del ingreso entre las regiones ha creado el escenario para que las autoridades
actien como arbitros, abriendo la puerta al clientelismo y el ciclo politico. Segun-
do, los subsidios al sector privado han aumentado de manera muy significativa.
Estos subsidios tienen origen en el intento de mediar en la distribucion del ingre-
so usando como instrumento las tarifas de los servicios, en especial en energia
y transporte. El congelamiento de tarifas en un contexto inflacionario obliga al
gobierno a aumentar el subsidio junto con la inflacién para cubrir una brecha de
costos creciente. Tercero, la inflacion se esta acelerando impulsada por el conflicto
distributivo. Como se observa en el Panel 2, la puja por recuperar ingresos rapida-
mente encuentra campo fértil en un contexto de exceso de demanda global. Los
salarios del sector formal estan creciendo de manera muy rapida y muy por enci-
ma del resto de los sectores, cuyos salarios no obstante también estdn subiendo.
La presion de los salarios esta impulsando la inflacién de costos en una situaciéon
en que la demanda agregada tiende a superar a la oferta. En el futuro serd nece-
sario mejorar las instituciones para la negociacion salarial de forma de evitar esta
fuente de inflacion. Cuarto, la presion de la demanda estd haciendo aumentar las
importaciones de manera acelerada.

En suma, las inconsistencias domésticas en lo que hace al manejo de la puja
distributiva y de la demanda agregada estan erosionando el superavit publico y
pueden terminar por hacer mas vulnerable el sector externo al reducir el supera-
vit comercial. Asimismo, la puja distributiva esta fagocitando uno de los legados
centrales de la década de los noventa: la baja inflacion y la desindexacién de la
economia. Mas alla de lo que se piense de las reformas de los noventa, esta claro
que no puede perderse de vista que vivimos en un pais con una extraordinaria
historia inflacionaria.
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4. Reflexiones finales

Hemos argumentado que, desde mediados de los setenta, la Argentina ha sido

afectada por un circulo vicioso entre crisis y puja distributiva que creé una tram-

pa de estancamiento y hemos mostrado evidencia de que el shock externo positivo

y aciertos de la politica post-crisis como la generacion de superavit gemelos han

creado condiciones para romper ese circulo vicioso e inaugurar un proceso de cre-

cimiento sostenido. Nuestro andlisis sugiere que una accién de politica orientada

explicitamente a hacerlo deberia tomar en cuenta que:

> es mas sencillo romper el circulo vicioso del estancamiento en el marco de una
economia que crece;

> para crecer hay que implementar politicas pro-crecimiento y no existen politicas
pro-crecimiento que no tengan efectos sobre la distribucién del ingreso;

> la historia reciente de la Argentina deja poco margen para politicas que tengan
efectos distributivos excesivamente adversos; esto quiere decir que bajo ciertas
condiciones habra que aceptar crecer menos rapido y/o de forma menos eficiente;

> un shock externo positivo tiene la gran virtud de suavizar el trade-off entre creci-
miento y distribucién ya que por definicién agrega recursos frescos que permiten
simultdneamente repartir y acumular para crecer;

> encontrar el punto justo en el trade-off entre distribucién y crecimiento es una
tarea institucional; la politica debe construir las instituciones que se requieren
para mediar en el conflicto distributivo sin sacrificar el crecimiento; esto es, sin
sacrificar los incentivos para acumular e innovar.

El fuerte shock externo positivo y los superavit gemelos conllevan también un
riesgo: la tentaciéon de hacerlo todo rapido, sea crecer demasiado, sea distribuir
demasiado o, lo que seria peor, tratar de hacerlo todo simultdineamente: distribuir
mucho y crecer rapido. En una economia que estuvo estancada durante décadas
y que ha sufrido una regresién distributiva enorme, siempre habra argumentos
para maximizar el crecimiento o la distribucién progresiva. Por ello, una tarea
fundamental de la politica es construir instituciones y educar para el crecimiento.
Construir instituciones quiere decir disefiar un conjunto de reglas de juego que
hagan creible que si hay que resignar hoy para recibir mafiana, los compromisos
seran respetados. Educar desde la politica quiere decir clarificar respecto de qué
debe resignar cada grupo de interés y qué deberia esperar recibir a cambio. Quiere
decir también esclarecer respecto de donde estan los puntos de conflicto distri-
butivo y por qué un conjunto de reglas de juego seria mejor que otro para lograr
consensos, crecer y hacer a nuestra economia mads resistente a los shocks.

En este articulo nos centramos en cuestiones que tienen que ver con crecimiento y
distribucién. Ello no implica ignorar que el crecimiento sostenido necesita de un
estado efectivo y emprendedores creativos. Pero si la Argentina no lograr manejar
sus conflictos de interés de manera eficiente no podra desprenderse de la pesada
carga que le ha impedido liberar su capacidad de acumulacién y las fuerzas de su
creatividad. Con conflictos distributivos razonablemente acotados, la Argentina
podria ya mismo comenzar a explotar dos de sus activos ocultos mas importantes:
una poblacion razonablemente educada y una acumulacién de activos en el exte-
rior por cerca de 90% del PBI colocados a bajo rendimiento, pero a recaudo de los
conflictos domésticos.
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Anexos estadisticos



Anexo 1. Evolucion del mercado oficial del délar

(Tipo vendedor para transferencias financieras)

Anos (fin de) Enero | Febrero| Marzo| Abril | Mayo| Junio|

Pesos ley 18.188 por ddlar estadounidense (Un peso Ley 18.188 = 100 pesos m/n)

1980 1.667,0000 1.710,0000 1.751,0000 1.789,0000 1.825,0000 1.858,0000
81 2.036,0000 2.265,0000 2.373,0000 3.170,0000 3.284,0000 6.600,0000
82 10.075,0000 10.050,0000 11.600,0000 12.000,0000 14.600,0000 15.750,0000
83 54.070,0000 60.330,0000 67.370,0000 74.410,0000 81.130,0000

Pesos argentinos por délar estadounidense (Un peso argentino = 10.000 pesos Ley = 1.000.000 pesos m/n)

1983 8,8910
84 26,3140 29,0720 32,7340 37,5360 44,0040 51,2670
85 223,4800 268,1500 342,8900 444,2100 601,9800

Australes por délar estadounidense (Un austral = 1.000 pesos argentinos = 10.000.000 pesos Ley = 1.000.000.000 pesos m/n)

1985 0,8010
86 0,8010 0,8010 0,8010 0,8410 0,8610 0,8910
87 1,3320 1,5410 1,5410 1,5410 1,6220 1,8020
88 5,5400 6,1700 6,6200 7,4900 9,2000 11,2100
89 17,5100 28,2000 49,8000 77,0000 177,0000 262,0000

1990 1.870,0000 5.970,0000 4.660,0000 5.010,0000 5.010,0000 5.270,0000
91 9.430,0000 9.990,0000 9.635,0000 9.810,0000 9.910,0000 9.975,0000

Pesos por délar estadounidense (Un peso = 10.000 australes = 10.000.000 pesos argentinos = 100.000.000.000 pesos Ley = 10.000.000.000.000 pesos m/n)

1992 0,9910 0,9910 0,9930 0,9910 0,9910 0,9910
93 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
94 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

1995 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
96 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
97 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
98 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
99 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000

2000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
01 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000
02 2,0500 2,1500 3,0000 2,9800 3,6000 3,8000
03 3,2100 3,1900 2,9800 2,8200 2,8500 2,8000
04 2,9280 2,9230 2,8600 2,8400 2,9600 2,9580

2005 2,9240 2,9380 2,9170 2,9100 2,8830 2,8870
06 3,0660 3,0740 3,0820 3,0480 3,0850 3,0860
07 3,1030 3,1000 3,1000 3,0900 3,0770 3,0930

Anexo 2. Evolucion del mercado libre del délar

(Basado en los tipos de cambio en los mercados internacionales) (Fin de mes, promedio compra-venta)

Ainos (fin de) Enero| Febrero| Marzo| Abril| Mayo| Junio|

Pesos ley 18.188 por dolar estadounidense (Un peso Ley 18.188 = 100 pesos m/n)

1980 1.659,5000 1.698,5000 1.745,5000 1.782,5000 1.819,5000 1.854,5000
81 2.038,5000 2.267,5000 2.485,5000 3.200,0000 3.625,0000 7.050,0000
82 10.300,0000 10.000,0000 11.800,0000 14.800,0000 21.250,0000 24.250,0000
83 69.250,0000 80.000,0000 93.250,0000 93.500,0000 98.500,0000

Pesos argentinos por délar estadounidense (Un peso argentino = 10.000 pesos Ley = 1.000.000 pesos m/n)

83 11,5000
84 35,2500 44,8500 52,8500 58,4000 65,6500 73,6500
85 266,0000 356,0000 464,0000 557,5000 673,0000

Australes por délar estadounidense (Un austral = 1.000 argentinos = 10.000.000 pesos Ley = 1.000.000.000 pesos m/n

1985 0,8550
86 0,8850 0,8650 0,9250 0,9100 0,8900 0,8800
87 1,6130 1,7200 2,0350 2,0700 2,0600 2,1450
88 5,4850 6,1650 6,3850 7,3150 9,1900 11,3500
89 17,6350 28,1000 48,4000 80,2500 225,0000 535,0000

1990 1.860,0000 5.840,0000 4.645,0000 4.925,0000 4.995,0000 5.310,0000
91 9.250,0000 10.275,0000 9.630,0000 9.832,5000 9.922,5000 9.992,5000

Pesos por délar estadounidense (Un peso = 10.000 australes = 10.000.000 argentinos = 100.000.000.000 pesos Ley = 10.000.000.000.000 pesos m/n)

1992 0,9905 0,9899 0,9934 0,9895 0,9895 0,9915
93 0,9991 0,9991 0,9997 0,9978 1,0001 0,9983
94 0,9984 1,0015 1,0011 0,9986 0,9985 0,9974

1995 1,0006 1,0017 1,0009 1,0011 0,9986 0,9989
96 0,9992 0,9998 0,9997 0,9995 1,0000 1,0006
97 0,9985 0,9993 0,9994 0,9995 0,9993 1,0005
98 0,9988 0,9989 1,0007 1,0001 0,9997 0,9997
99 1,0003 0,9999 0,9987 0,9994 1,0014 1,0049

2000 0,9996 0,9987 0,9991 0,9987 1,0009 0,9984
01 0,9992 0,9996 1,0009 1,0001 0,9994 1,0010
02 1,9500 2,0000 2,9500 2,9750 3,6000 3,8500
03 3,2050 3,2050 2,9750 2,8250 2,8550 2,8000
04 2,9750 2,9150 2,8650 2,8450 2,9600 2,9550

2005 2,9250 2,9250 2,9150 2,9000 2,8850 2,8850
06 3,0650 3,0700 3,0650 3,0450 3,0800 3,0900
07 3,1050 3,1050 3,1050 3,0950 3,0850 3,0900
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Julio| Agosto | Setiembre | Octubre| Noviembre| Diciembre| Promedio| Anos (fin de)
anual
1.888,0000 1.914,0000 1.937,0000 1.956,0000 1.976,0000 1.998,0000 1.855,7500 1980
7.300,0000 7.450,0000 7.670,0000 9.200,0000 10.650,0000 10.600,0000 6.049,8300 81
39.000,0000 39.000,0000 39.000,0000 39.000,0000 43.400,0000 48.570,0000 26.837,0800 82
83
9,9710 11,2820 13,0860 15,8170 19,2920 23,2710 11,2784 83
61,7710 74,4200 91,8340 120,1240 148,7200 178,8900 74,7238 84
1985
0,8010 0,8010 0,8010 0,8010 0,8010 0,8010 0,6240 1985
0,9210 1,0080 1,0700 1,1310 1,1810 1,2590 0,9638 86
1,9770 2,2705 2,6355 4,0500 4,3400 5,1000 2,9752 87
12,9600 14,4100 14,9900 15,1100 15,6700 16,5400 11,3258 88
655,0000 655,0000 655,0000 655,0000 655,0000 1.800,0000 473,8758 89
5.450,0000 6.200,0000 5.615,0000 5.570,0000 5.130,0000 5.590,0000 5.112,0833 1990
9.960,0000 9.965,0000 9.910,0000 9.910,0000 9.910,0000 9.990,0000 9.866,2500 91
0,9910 0,9910 0,9920 0,9920 0,9940 1,0000 0,9923 1992
1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 93
1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 94
1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1995
1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 96
1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 97
1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 98
1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 99
1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 2000
1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 1,0000 01
3,7000 3,6300 3,7500 3,5200 3,6400 3,3700 3,2658 02
2,9200 2,9560 2,9150 2,8650 2,9900 2,9300 2,9522 03
2,9800 2,9970 2,9810 2,9700 2,9450 2,9790 2,9434 04
2,8610 2,9110 2,9100 3,0020 2,9660 3,0320 2,9282 2005
3,0720 3,0970 3,1040 3,0890 3,0680 3,0620 3,0778 06
3,1210 3,1560 3,1500 3,1420 07
Julio | Agosto | Setiembre | Octubre | Noviembre | Diciembre | Promedio| Afos (fin de)
anual
1.872,5000 1.910,5000 1.932,5000 1.946,5000 1.972,5000 1.997,5000 1.849,3300 1980
7.200,0000 7.450,0000 7.590,0000 9.050,0000 11.100,0000 10.400,0000 6.121,3700 81
58.500,0000 49.000,0000 47.500,0000 55.000,0000 63.500,0000 68.000,0000 36.158,0000 82
83
14,7500 19,3000 25,9000 24,1000 24,1500 25,6500 15,7300 83
82,2500 108,5000 121,8000 139,2500 180,5000 205,0000 97,3300 84
1985
0,9500 0,9500 0,9000 0,9300 0,8650 0,8750 0,7200 1985
0,9250 1,1650 1,2130 1,2650 1,4250 1,6680 1,0850 86
2,5530 3,0830 3,6250 4,0450 4,3350 5,0950 2,8650 87
12,5700 14,3950 14,8300 15,1000 15,5900 16,3800 11,2300 88
655,0000 659,5000 647,0000 720,5000 1.007,5000 1.940,0000 546,9900 89
5.465,0000 6.265,0000 5.725,0000 5.565,0000 5.195,0000 5.815,0000 5.138,7500 1990
9.972,5000 9.972,5000 9.902,5000 99.912,5000 9.908,5000 10.027,5000 9.883,2100 91
0,9919 0,9910 0,9911 0,9911 0,9928 0,9973 0,9916 1992
0,9996 1,0013 1,0013 0,9991 0,9975 0,9984 0,9993 93
0,9984 0,9991 0,9993 0,9990 0,9999 1,0014 0,9994 94
0,9994 0,9984 0,9989 1,0003 0,9992 1,0016 0,9999 1995
1,0012 1,0001 1,0002 0,9995 0,9989 1,0005 0,9999 96
0,9998 0,9996 0,9995 1,0022 1,0007 1,0014 1,0000 97
1,0002 1,0019 1,0001 1,0035 0,9999 1,0010 1,0004 98
0,9997 1,0004 0,9990 1,0000 1,0007 1,0014 1,0005 99
0,9990 0,9986 0,9989 0,9999 1,0004 1,0014 0,9995 2000
1,0029 0,9974 0,9989 1,0029 1,0038 1,1499 1,0130 01
3,6900 3,6150 3,7400 3,5150 3,6200 3,4050 3,2425 02
2,9150 2,9450 2,9050 2,8500 2,9700 2,9400 2,9492 03
2,9750 3,1050 2,9850 2,9750 2,9450 2,9750 2,9563 04
2,8650 2,9050 2,9050 3,0050 2,9750 3,0300 2,9267 2005
3,0900 3,0950 3,1050 3,0950 3,0750 3,0800 3,0796 06
3,1400 3,1750 3,1550 3,1550 07
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Anexo 3. Indice de precios al Consumidor para la Capital Federal y Gran Buenos Alres

Series empalmadas

Anos Enero | Febrero | Marzo | Abril | Mayo | Junio |

(indices: base 1988 = 100)

1980 0,0029071 0,0030625 0,0032400 0,0034401 0,0036391 0,0038479
81 0,005337 0,005560 0,005893 0,006358 0,006837 0,007478
82 0,013170 0,013866 0,014520 0,015128 0,015591 0,016822
83 0,04227 0,04778 0,05316 0,05862 0,06393 0,07405
84 0,2189 0,2560 0,3079 0,3649 0,4272 0,5037

1985 1,918 2,315 2,928 3,791 4,742 6,190
86 7,665 7,795 8,157 8,543 8,887 9,291
87 14,56 15,50 16,77 17,34 18,06 19,51
88 40,58 44,81 51,41 60,27 69,74 82,27
89 197,57 216,52 253,34 337,88 603,01 1.293,3

1990 16.329,6 26.383,8 51.587,1 57.453,9 65.271,9 74.343,3
91 141.703,9 179.950,3 199.821,0 210.832,2 216.745,0 223.515,6
92 249.445,3 254.818,5 260.168,7 263.516,4 265.290,0 267.370,1
93 286.923,3 289.019,1 291.192,1 294.236,0 298.021,5 300.165,2
94 305.819,7 305.808,9 306.235,2 306.980,6 308.044,6 309.236,7

1995 321.241,0 321.232,2 319.789,0 321.251,5 321.319,0 320.657,3
96 323.355,4 322.304,6 320.565,8 320.570,7 320.284,8 320.293,1
97 324.070,6 325.316,7 323.713,0 322.643,1 322.375,4 323.109,4
98 325.656,2 326.791,7 326.381,2 326.418,0 326.182,3 326.805,0
99 327.308,1 326.782,3 324.328,8 324.011,2 322.415,9 322.396,3

2000 322.578,1 322.591,3 320.886,9 320.526,1 319.280,2 318.689,9

(indices: base 1999 = 100)

2000 100,71 100,71 100,18 100,07 99,68 99,49

2001 99,21 98,99 99,18 99,84 99,90 99,18

2002 99,84 102,97 107,05 118,17 122,91 127,36

2003 139,38 140,17 140,99 141,07 140,52 140,40

2004 143,20 143,34 144,20 145,43 146,50 147,32

2005 153,54 155,00 157,39 158,16 159,11 160,57

2006 172,12 172,80 174,88 176,58 177,41 178,27

2007 188,81 189,38 190,83 192,25 193,05 193,90

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

Series del Sistema de Indices de Precios Mayoristas y del Indice del Costo de la Construccion en el Gran Buenos Aires

Nota explicatoria a los Anexos 4,5,6y 7

Los nuevos Sistemas de Indices de Precios Mayoristas (SIPM) e Indice del Cos-
to de la Construccion en el Gran Buenos Aires segun base 1993 = 100, fueron
dados a conocer en enero de 1996.

Segun la informacion de prensa distribuida el 2 de febrero de 1996, las caracte-
risticas metodologicas de los mismos son las siguientes:

A. El SIPM: Sistema de Indices de Precios Mayoristas

ElI SIPM reemplaza al Indice de Precios al por Mayor base 1981 = 100. El objetivo
buscado con esta modificacién de la informacion que suministra el INDEC es
ofrecer una mayor precision en la evolucién de los precios en la etapa mayorista.
Ello permitira diferenciar las variaciones de precios provocadas por efecto de
las modificaciones en la estructura impositiva de aquellas otras variaciones que
provengan de decisiones de los productores, imperfecciones de los mercados,
cambios en las productividades, etc.

El SIPM permitira observar, por un lado, la evolucion de los precios de los pro-
ductos destinados al mercado interno —sean de origen nacional o importado-y
por otro, las variaciones de los precios de los bienes que componen la oferta
nacional total, esto es, sin diferenciar si su destino es el mercado interno o el
externo.
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Por esta razén el SIPM ofrece tres indices en lugar del Gnico anterior. En todos
los casos, los precios que se relevan se refieren a la primera etapa de la venta
mayorista, sin considerar intermediaciones. Ellos son:

1. Indice de Precios Internos al por Mayor (IPIM): mide la evolucién promedio
de los precios a los que el productor local y/o el importador directo venden sus
productos en el mercado doméstico. Se incluyen el Impuesto al Valor Agrega-
do (IVA) y los impuestos internos y a los combustibles, y se deducen subsidios
explicitos (como por ejemplo a los Bienes de Capital). Por tratarse de bienes
destinados al mercado interno, se excluy¢ el valor de las exportaciones en el
calculo del peso de cada rama de actividad. Este indice, por su cobertura, es
el que méas se asemeja al anterior Indice de Precios al por Mayor.

2. Indice de Precios Internos Basicos al por Mayor (IPIBM): tiene igual cobertu-
ra que el IPIM, pero los precios se computan sin impuestos y sin el efecto de
subsidios explicitos.

3. Indice de Precios Basicos del Productor (IPBP): mide la variacién de los pre-
cios percibidos por el productor local por su produccién. Es decir, considera
a las exportaciones y excluye la oferta de productos importados. Los precios
se miden a valores béasicos y, por lo tanto, valen las mismas consideraciones
sobre los impuestos realizadas para el IPIBM. Al no incluir el efecto impositivo
contenido en el precio, esta valoraciéon se considera como la mas relevante
para las decisiones de los productores.
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Julio | Agosto | Setiembre | Octubre | Noviembre | Diciembre | Promedio | Aios
anual
0,004023 0,0041616 0,0043507 0,00468200 0,0049010 0,0050879 0,0039453 1980
0,008244 0,008897 0,009533 0,010088 0,010815 0,011767 0,008067 81
0,019557 0,022430 0,026258 0,029590 0,032947 0,036446 0,02136 82
0,08327 0,09763 0,11849 0,13860 0,16526 0,19451 0,09480 83
0,5958 0,7319 0,9335 1,1139 1,2807 1,5327 0,6889 84
6,573 6,775 6,910 7,044 7,211 7,440 5,320 1985
9,920 10,791 11,571 12,272 12,922 13,634 10,112 86
21,48 24,43 27,28 32,61 35,97 37,19 23,39 87
103,37 131,92 147,35 160,60 169,77 181,39 103,62 88
3.836,3 5.288,8 5.783,6 6.107,2 6.505,4 9.112,3 3.294,6 89
82.391,3 95.028,2 109.926,1 118.379,9 125.696,5 131.574,4 79.530,5 1990
229.306,9 232.289,9 236.393,2 239.586,4 240.518,2 242.079,7 216.061,9 91
271.992,4 276.063,0 278.917,0 282.447,8 283.749,7 284.554,7 269.861,1 92
301.130,8 301.179,1 303.661,1 305.377,6 305.552,2 305.512,1 298.497,5 93
312.091,7 312.735,6 314.876,0 315.885,0 316.599,2 317.287,7 310.966,8 94
321.958,2 321.178,0 321.706,1 322.799,8 322.062,5 322.388,9 321.465,3 1995
322.029,7 321.780,3 322.364,6 323.989,6 323.486,4 322.564,0 321.965,75 96
323.827,4 324.360,3 324.205,0 323.697,1 323.071,5 323.622,0 323.667,6 97
327.826,4 327.892,6 327.791,2 326.592,0 325.816,5 325.772,4 326.660,5 98
322.995,5 321.779,7 321.138,6 321.088,4 320.073,5 319.874,4 322.849,4 99
320.074,0 319.385,4 318.894,9 319.481,4 2000
99,93 99,71 99,56 99,74 99,25 99,13 99,84 2000
98,86 98,51 98,43 98,00 97,68 97,60 98,78 2001
131,42 134,50 136,31 136,61 137,31 137,57 124,33 2002
141,03 141,06 141,12 141,95 142,30 142,60 141,05 2003
148,00 148,51 149,45 150,04 150,04 151,30 147,28 2004
162,18 162,89 164,79 166,07 168,08 169,95 161,48 2005
179,37 180,38 182,00 183,56 184,86 186,67 179,08 2006
194,87 196,01 197,58 198,93 2007

Respecto al anterior indice, se renové y amplié la muestra de productos e infor-
mantes (un total de 1400 empresas productoras y/o importadoras suministran
2800 precios que integran la base de los indicadores; se incorporé la Energia
Eléctrica como un nuevo sector representado en los indices). Los nuevos indi-
ces se disefaron siguiendo como modelo dos clasificaciones de las Naciones
Unidas: la ClIU-3 (Clasificacion Industrial Internacional Uniforme de todas las
actividades econdmicas, Revision 3) y la CPC (Clasificacion Central Provisio-
nal de Productos). El cambio del afio base obedece a la necesidad de que la
evolucion de los precios se encuadre dentro de una estructura productiva y
de precios relativos actualizada. El SIPM adopta 1993 como afio base y tam-
bién como referente de las ponderaciones. Para desarrollarlo se conté con la
informacion del Censo Nacional Econémico 1994. Cabe resaltar que el afio
1993 sera la base de las nuevas Cuentas Nacionales y que, de esta manera,
los nuevos indices se ubican en un marco mas amplio de renovacion general
de las estadisticas econdémicas. Es importante destacar que el relevamiento de
los datos se realiza el dia 15 de cada mes.

Las ponderaciones del SIPM son las siguientes:

B. EI'ICC: Indice del Costo de la Construccion en el Gran Buenos Aires

El objetivo del ICC es medir las variaciones mensuales que experimenta el cos-
to de la construccion privada en edificios destinados a vivienda, en la Capital
Federal y los 19 partidos del conurbano bonaerense.

El ICC base 1993 = 100 reemplaza al indice de base 1980 = 100. Las princi-
pales diferencias se resumen en esta tabla:

Se aprecia que la renovacion del indice fue profunda. En primer lugar, se amplié
la cobertura a los 19 partidos del Gran Buenos Aires. Respecto a la tipologia de
los modelos de construccion, el anterior indice solo usaba un modelo multifami-
liar, mientras que el nuevo incorporé cuatro modelos multifamiliares (de 99, 36, 5
y 2 viviendas) y dos unifamiliares (de una vivienda). La reduccién en el nimero
de materiales implica una depuracion de variedades de poca relevancia, al tiem-
po que la seleccion de materiales tuvo en cuenta las nuevas variedades que
ofrece el mercado. La cantidad de informantes se incrementé por la ampliacion
geogréfica de la cobertura.

Estructura IPIM IPIBM IPBP
Nivel General 100,00 100,00 100,00 Para selecionar los tipos edilicios que representaran al sector como para
— Indice de selecionar los materiales con los que se construyen cada uno, se aplicaron
Productos Nacionales 92,71 92,52 100,00 técnicas de muestreo. Al igual que con el SIPM, el relevamiento de los datos
Productos Primarios 19,36 19,98 21,68 tiene lugar el dia 15 de cada mes.
Agropecuarios 13,55 13,98 15,41
Pesqueros 0,68 1,70 0,68 Base Cobertura Cantidad de | Cantidad de| Cantidad de
Mineros 5,13 5,30 5,59 Geografica Modelos Materiales| Informantes
Productos Manuf. 1980 Capital Federal 1 337 377
y energia eléctrica 73,35 72,54 78,32 1993 Gran Buenos Aires 6 212 520
Manufacturas 71,49 70,78 76,63
Energia Eléctrica 1,86 1,76 1,69
— Indice de Productos
Importados 7,29 7,48 0,00
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Anexo 4. IPIM: Indice de los Precios Internos al por Mayor

Nivel general (de 1988 a 1992: series empalmadas; desde 1993: serie segun nueva metodologia)
(indice, base: 1993 = 100)

Ainos Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Prom
1988 0,025 0,029 0,033 0,039 0,048 0,060 0,075 0,099 0,105 0,110 0,114 0,120 0,071
1989 0,129 0,140 0,166 0,262 0,536 1,251 3,868 4,195 4,300 4,366 4,444 6,603 2,522
1990 10,679 20,044 34,332 36,867 39,771 43,065 44,747 52,462 57,241 58,603 59,377 59,318 43,042
1991 65,313 90,058 90,463 91,718 92,666 93,660 93,992 93,629 94,026 94,713 93,904 92,976 90,593
1992 93,361 93,781 95,175 95,271 95,279 96,049 96,930 97,515 98,196 98,303 96,474 95,940 96,023
1993 99,120 99,570 99,860 | 100,380 100,060| 100,250 | 100,360 | 100,800| 100,410| 100,580 99,710 98,880 | 100,000
1994 98,400 97,780 97,860 98,210 99,360 | 100,140 | 100,640 | 100,540 | 100,530 | 100,810 101,630 101,800 99,808
1995 103,24 103,64 103,02 106,47 106,60 106,93 107,33 107,66 107,68 107,56 107,37 107,73 106,27
1996 107,97 107,86 108,70 110,32 110,57 109,74 109,61 109,27 110,52 110,97 110,10 109,95 109,63
1997 110,35 110,16 109,84 109,36 110,05 109,61 109,20 109,88 110,02 109,89 109,66 108,94 109,75
1998 107,56 107,94 107,66 107,76 107,53 107,53 107,05 106,53 105,41 104,27 103,30 102,12 106,22
1999 101,66 100,82 101,03 102,01 101,97 101,88 102,07 102,33 103,19 103,07 102,85 103,35 102,19
2000 104,59 105,50 106,04 104,75 105,85 106,41 106,26 106,45 107,74 107,96 107,83 105,83 106,27
2001 105,87 105,99 105,29 105,09 105,17 104,70 104,33 103,82 103,37 101,82 100,40 100,22 103,84
2002 106,60 119,74 134,80 161,64 181,57 197,08 206,24 216,64 221,92 223,02 219,32 218,44 183,76
2003 219,36 220,21 218,70 214,70 213,33 213,04 212,96 215,87 215,50 216,65 218,90 222,71 216,83
2004 221,96 225,05 226,03 227,84 230,77 231,29 233,41 239,06 239,62 241,02 238,15 240,23 232,87
2005 237,93 240,46 245,20 248,78 248,60 249,19 252,31 255,46 260,29 263,22 263,43 265,86 252,56
2006 269,47 273,66 271,96 275,90 277,00 279,23 281,22 283,03 282,29 283,46 283,73 284,85 278,82
2007 285,85 288,22 290,02 295,04 299,62 305,45 312,38 314,76 317,99 320,96

Nacional (de 1988 a 1992: series empalmadas; desde 1993: serie segun nueva metodologia)
(indice, base: 1993 = 100)

Anos Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Prom
1988 0,024 0,028 0,032 0,037 0,046 0,057 0,072 0,094 0,101 0,106 0,110 0,116 0,069
1989 0,124 0,134 0,158 0,240 0,479 1,152 3,642 4,002 4,120 4,194 4,271 6,287 2,400
1990 10,301 19,064 33,323 35,856 38,925 42,272 44,073 51,743 56,892 58,463 59,359 59,519 42,483
1991 65,072 89,058 89,608 91,060 92,178 93,407 93,808 93,465 94,878 94,601 93,715 92,793 90,220
1992 93,209 93,733 95,201 95,223 95,284 96,138 97,005 97,588 98,306 98,396 96,287 95,674 96,004
1993 98,930 99,430 99,740 | 100,310 | 100,040 | 100,320 | 100,470 | 100,940| 100,540| 100,660 99,730 98,900 | 100,000
1994 98,390 97,680 97,810 98,270 99,460 | 100,230 100,700| 100,490| 100,410| 100,630| 101,330 101,350 99,729
1995 102,84 103,25 102,47 105,83 106,03 106,36 106,90 107,23 107,273 | 107,25 107,03 107,39 105,82
1996 107,66 107,62 108,58 110,34 110,67 109,84 109,76 109,47 110,88 111,41 110,43 110,32 109,75
1997 110,75 110,51 110,27 109,77 110,44 110,00 109,53 110,33 110,54 110,45 110,28 109,51 110,20
1998 108,04 108,45 108,16 108,29 108,12 108,15 107,85 107,15 106,02 104,84 103,87 102,60 106,80
1999 102,14 101,27 101,55 102,64 102,66 102,58 102,79 103,10 103,99 103,84 103,57 104,08 102,85
2000 105,36 106,34 106,92 105,54 106,74 107,36 107,26 107,52 108,89 109,15 109,02 106,89 107,25
2001 106,90 107,04 106,32 106,05 106,28 105,80 105,30 104,84 104,35 102,71 101,21 101,09 104,82
2002 106,84 117,99 131,55 156,76 175,68 191,24 200,78 211,23 217,10 218,08 214,96 214,27 179,70
2003 216,00 217,15 215,84 212,24 211,40 211,32 211,62 214,32 213,81 215,25 217,62 221,30 214,83
2004 220,55 223,71 224,72 226,85 229,58 229,79 232,09 237,78 238,49 240,04 236,85 238,86 231,61
2005 236,47 239,38 244,30 248,28 248,13 249,07 252,46 255,85 261,11 263,92 263,88 266,37 252,44
2006 270,11 274,32 272,46 276,54 277,37 279,26 281,36 283,31 282,38 283,56 284,03 285,18 279,16
2007 286,16 288,52 290,29 295,28 299,93 305,88 313,01 315,15 318,52 321,36

Importado (de 1988 a 1992: series empalmadas; desde 1993: serie segun nueva metodologia)
(indice, base: 1993 = 100)

Anos Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Prom
1988 0,041 0,046 0,053 0,063 0,077 0,094 0,114 0,157 0,156 0,166 0,175 0,183 0,111
1989 0,197 0,215 0,272 0,582 1,344 2,672 7,086 6,949 6,864 6,818 6,916 11,114 4,252
1990 16,066 34,021 48,678 51,246 51,760 54,281 54,248 62,587 62,062 60,403 59,437 56,241 50,919
1991 68,551 104,087 | 102,420 | 100,843 99,353 96,975 96,318 95,661 95,834 95,997 96,289 95,285 95,634
1992 95,228 94,152 94,488 95,629 94,891 94,452 95,536 96,145 96,293 96,642 98,828 99,436 95,977
1993 101,560 | 101,430| 101,440 101,360| 100,390 99,360 98,950 98,950 98,850 99,620 99,420 98,670 | 100,000
1994 98,520 99,010 98,520 97,440 98,080 98,910 99,860 | 101,220 102,130 102,990 | 105,460 | 107,500 100,803
1995 108,28 108,55 109,97 114,57 113,90 114,18 112,77 113,06 112,85 111,40 111,69 112,08 111,94
1996 111,93 110,97 110,27 110,14 109,34 108,50 107,60 106,81 105,98 105,46 106,01 105,17 108,18
1997 105,34 105,71 104,38 104,75 105,07 104,69 104,10 104,70 103,28 102,74 101,73 101,64 104,01
1998 101,48 101,39 101,30 100,94 99,99 99,75 99,04 98,64 97,71 96,87 96,09 95,96 99,10
1999 95,48 95,01 94,47 94,04 93,14 93,02 92,96 92,48 93,01 93,21 93,66 94,17 93,72
2000 94,83 94,79 94,80 94,60 94,58 94,26 93,59 92,79 93,05 92,79 92,80 92,34 93,77
2001 92,86 92,64 92,14 92,78 91,05 90,67 92,06 90,82 90,92 90,44 90,07 89,14 91,30
2002 103,55 141,94 176,18 223,72 256,57 271,51 275,75 285,46 283,32 285,84 274,75 271,46 237,50
2003 262,09 259,09 255,13 245,98 237,95 234,88 230,02 235,67 236,92 234,46 234,51 240,56 242,27
2004 239,93 242,06 242,69 240,50 245,81 250,36 250,19 255,45 253,97 253,49 254,62 257,74 248,90
2005 256,59 254,24 256,65 255,20 254,59 250,72 250,40 250,42 249,83 254,40 257,73 259,43 254,18
2006 261,35 265,27 265,62 267,82 272,34 278,85 279,50 279,35 281,23 282,19 279,90 280,69 274,51
2007 281,93 284,41 286,57 291,98 295,70 299,98 304,40 309,78 311,14 315,83
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Anexo 5. IPIB: Indice de Precios Internos Basicos al por Mayor

Nivel general (de 1988 a 1992: series empalmadas; desde 1993: serie segun nueva metodologia)
(indice, base: 1993 = 100)

Ainos Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Prom
1988 0,025 0,028 0,033 0,038 0,047 0,059 0,073 0,097 0,103 0,108 0,112 0,118 0,070
1989 0,126 0,137 0,163 0,257 0,526 1,228 3,795 4,116 4,219 4,283 4,360 6,478 2,474
1990 10,477 19,665 33,683 36,170 39,019 42,251 43,901 51,470 56,159 57,495 58,254 58,197 42,228
1991 64,079 88,355 88,753 89,984 90,914 91,890 92,215 91,859 92,249 92,922 92,128 91,218 88,880
1992 91,596 92,008 93,375 93,470 93,478 94,233 95,098 95,672 96,340 96,445 94,650 94,126 94,208
1993 98,750 99,220 99,520| 100,050| 100,170| 100,500| 100,610| 101,070| 100,560| 100,730 99,840 98,980 | 100,000
1994 98,720 98,080 98,160 98,520 99,710 100,510 101,030| 100,950 100,940| 101,220| 102,070 102,250 | 100,180
1995 103,74 104,15 103,53 104,34 104,48 104,86 105,27 105,59 105,63 105,50 105,32 105,68 104,84
1996 105,92 105,75 106,57 108,25 108,51 107,81 107,68 107,35 108,32 107,24 106,36 106,21 107,17
1997 106,52 106,33 106,01 105,53 106,22 105,78 105,30 106,04 106,18 106,05 105,81 105,08 105,90
1998 103,70 104,08 103,80 103,90 103,67 103,68 104,20 103,54 102,37 101,17 100,17 98,93 102,77
1999 98,44 97,58 97,81 98,81 98,75 98,68 98,88 99,12 100,03 99,90 99,63 100,12 98,98
2000 100,66 101,59 102,16 100,86 101,97 102,54 102,38 102,57 103,91 104,17 104,07 102,03 102,41
2001 102,07 102,29 101,62 101,41 101,75 101,31 101,03 100,50 99,41 97,85 96,45 96,24 100,16
2002 102,77 116,07 131,41 157,68 177,88 193,68 202,81 212,85 218,35 219,40 217,12 218,17 180,68
2003 218,29 217,42 215,73 211,60 210,21 209,84 209,42 212,42 211,98 213,27 215,60 219,51 213,77
2004 218,74 221,87 222,82 224,51 227,45 227,94 229,83 235,53 236,09 237,43 234,50 236,37 229,42
2005 233,93 236,55 241,44 245,02 244,95 245,63 248,86 252,06 256,95 259,98 260,25 262,69 249,03
2006 266,39 270,67 268,94 272,95 274,03 276,25 278,31 280,14 279,44 280,79 281,23 282,37 275,96
2007 283,36 285,73 287,54 292,69 297,35 303,25 310,25 316,62 320,92 324,95

Nacional (de 1988 a 1992: series empalmadas; desde 1993: serie segun nuevas metodologia)
(indice, base: 1993 = 100)

Ainos Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Prom
1988 0,024 0,027 0,031 0,037 0,045 0,056 0,071 0,093 0,099 0,104 0,108 0,114 0,067
1989 0,122 0,132 0,155 0,235 0,470 1,130 3,574 3,927 4,043 4,115 4,190 6,169 2,355
1990 10,107 18,706 32,697 35,182 38,194 41,478 43,246 50,771 55,823 57,365 58,244 58,401 41,685
1991 63,850 87,386 87,925 89,350 90,446 91,653 92,046 91,709 92,115 92,824 91,955 91,050 88,526
1992 91,458 91,973 93,412 93,435 93,494 94,332 95,183 95,755 96,460 96,548 94,479 93,877 94,200
1993 98,540 99,050 99,380 99,970| 100,170 100,580 100,730| 101,220| 100,690| 100,810 99,870 98,990 | 100,000
1994 98,720 97,990 98,120 98,590 99,830| 100,630| 101,110| 100,920| 100,840 101,070| 101,790 101,820 100,119
1995 103,36 103,78 103,00 103,73 104,90 104,32 104,87 105,20 105,26 105,24 105,02 105,38 104,42
1996 105,65 105,54 106,48 108,29 108,64 107,93 107,86 107,57 108,68 107,55 106,56 106,46 107,27
1997 106,79 106,55 106,31 105,76 106,48 106,04 105,56 106,37 106,18 106,49 106,31 105,53 106,20
1998 104,05 104,46 104,17 104,30 104,13 104,16 104,77 104,08 102,90 101,65 100,64 99,32 103,22
1999 98,83 97,94 98,22 99,34 99,35 99,29 99,50 99,80 100,74 100,58 100,25 100,74 99,55
2000 101,28 102,30 102,91 101,51 102,72 103,36 103,24 103,52 104,94 105,24 105,13 102,96 103,26
2001 102,96 103,22 102,54 102,26 102,69 102,22 101,81 101,34 100,15 98,50 96,99 96,84 100,96
2002 102,78 116,07 131,41 157,68 177,88 193,68 202,81 212,85 218,35 219,40 217,12 218,17 180,68
2003 214,83 214,33 212,83 209,10 208,23 208,08 208,00 210,78 210,22 211,81 214,32 218,06 211,72
2004 217,27 220,48 221,46 223,46 226,21 226,38 228,44 234,18 234,90 236,39 233,14 234,91 228,10
2005 232,37 235,39 240,48 244,47 244,44 245,48 248,99 252,45 257,77 260,67 260,69 263,19 248,87
2006 267,04 271,35 269,46 273,62 274,44 276,31 278,48 280,47 279,56 280,94 281,59 282,78 276,34
2007 283,75 286,12 287,90 293,05 297,79 303,83 311,04 317,49 322,03 326,00

Importado (de 1988 a 1992: series empalmadas; desde 1993: serie segun nueva metodologia)
(indice, base: 1993 = 100)

Ainos Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Prom
1988 0,040 0,045 0,052 0,062 0,075 0,092 0,111 0,153 0,153 0,162 0,171 0,179 0,108
1989 0,192 0,210 0,265 0,568 1,313 2,609 6,918 6,785 6,702 6,657 6,752 10,851 4,152
1990 15,687 33,217 47,528 50,035 50,537 52,998 52,966 61,107 60,595 58,976 58,033 54,912 49,716
1991 66,931 101,628 100,000 98,460 97,005 94,684 94,042 93,401 93,570 93,729 94,014 93,034 93,375
1992 92,978 91,927 92,255 93,369 92,649 92,221 93,278 93,873 94,018 94,358 96,493 97,086 93,709
1993 101,380 101,240 101,250| 101,120| 100,140 99,520 99,120 99,110 98,990 99,760 99,560 98,800 | 100,000
1994 98,660 99,150 98,660 97,570 98,210 99,020 99,980| 101,340| 102,250| 103,120| 105,590 107,640 | 100,933
1995 108,42 108,67 110,07 111,87 111,22 111,48 110,10 110,39 110,18 108,76 109,05 109,42 109,97
1996 109,28 108,34 107,61 107,69 106,91 106,34 105,45 104,68 103,87 103,35 103,88 103,05 105,87
1997 103,23 103,59 102,29 102,65 102,96 102,59 102,01 101,96 101,18 100,65 99,66 99,58 101,86
1998 99,42 99,33 99,25 98,90 97,97 97,73 97,22 96,84 95,86 95,12 94,29 94,15 97,17
1999 93,63 93,18 92,70 92,24 91,36 91,25 91,19 90,71 91,27 91,44 91,89 92,37 91,94
2000 92,95 92,91 92,93 92,73 92,68 92,41 91,72 90,94 91,21 90,98 90,98 90,52 91,91
2001 91,06 90,81 90,30 90,99 90,12 89,98 91,39 90,15 90,27 89,79 89,70 88,77 90,28
2002 103,01 140,81 174,48 221,21 253,50 268,66 272,87 282,27 280,07 282,26 272,87 271,84 235,32
2003 260,97 255,62 251,61 242,55 234,66 231,68 226,95 232,61 233,80 231,39 231,51 237,49 239,24
2004 236,87 239,01 239,58 237,50 242,76 247,28 247,05 252,23 250,77 250,28 251,31 254,38 245,75
2005 253,28 250,88 253,29 251,86 251,27 247,49 247,20 247,24 246,72 251,50 254,79 256,48 251,00
2006 258,38 262,20 262,56 264,70 269,07 275,49 276,11 276,04 277,92 278,92 276,72 277,41 271,29
2007 278,48 280,96 283,12 288,27 291,87 296,07 300,50 305,86 307,12 311,88
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Anexo 6. IPP: Indice de Precios Basicos del Productor

Nivel general (de 1988 a 1992: series empalmadas; desde 1993: serie segun nueva metodologia)
(indice, base: 1993 = 100)

Anos Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Prom
1988 0,025 0,028 0,033 0,038 0,047 0,059 0,073 0,097 0,103 0,108 0,112 0,118 0,070
1989 0,126 0,137 0,163 0,257 0,526 1,229 3,798 4,120 4,223 4,287 4,364 6,484 2,476
1990 10,487 19,682 33,713 36,203 39,055 42,289 43,941 51,517 56,210 57,547 58,307 58,250 42,267
1991 64,137 88,436 88,833 90,066 90,996 91,973 92,299 91,942 92,332 93,006 92,212 91,301 88,961
1992 91,679 92,092 93,460 93,554 93,562 94,319 95,184 95,758 96,427 96,532 94,736 94,211 94,293
1993 98,780 99,010 99,130 99,660 99,990 | 100,400 | 100,760| 101,260 | 100,740| 100,830 | 100,050 99,390 | 100,000
1994 99,350 98,510 98,390 98,710 99,940 | 100,750 101,120| 100,900 | 101,090| 101,330| 102,190| 102,400 | 100,390
1995 103,83 104,11 103,16 103,76 103,99 104,51 105,21 105,55 105,63 105,64 105,46 105,79 104,72
1996 106,27 106,10 106,96 109,06 109,44 108,50 108,28 108,02 109,17 107,97 106,95 106,94 107,81
1997 107,30 106,98 106,90 106,32 107,03 106,36 105,72 106,50 106,90 106,93 106,95 106,03 106,66
1998 104,42 104,73 104,26 104,10 104,05 103,92 104,42 103,54 102,49 101,40 100,50 99,15 103,08
1999 98,56 97,44 97,50 98,58 98,63 98,49 98,65 99,17 100,21 100,08 99,66 100,20 98,93
2000 100,86 101,83 102,33 100,88 102,06 102,58 102,37 102,64 104,08 104,36 104,44 102,54 102,58
2001 102,49 102,54 101,73 101,37 101,83 101,56 101,56 101,04 99,81 98,16 96,97 96,81 100,49
2002 103,06 114,44 129,48 154,56 174,27 190,84 201,18 211,47 217,43 218,32 216,76 217,73 179,13
2003 217,84 217,32 215,26 211,24 210,47 210,07 209,62 212,36 212,36 214,74 217,87 221,93 214,26
2004 221,21 224,42 225,49 227,41 229,88 229,08 230,32 235,63 236,59 237,96 234,55 236,89 230,79
2005 233,81 236,70 242,45 245,90 245,78 246,88 250,60 253,80 258,67 261,56 261,48 264,28 250,16
2006 267,87 272,45 270,43 274,65 275,61 277,60 279,59 281,55 280,94 282,85 284,13 285,66 277,78
2007 286,33 288,52 290,01 295,13 299,70 305,85 313,52 320,82 326,17 330,81

Anexo 7. Indice del Costo de la Construccion en el Gran Buenos Aires

Nivel General (de 1988 a 1992: series empalmadas; desde 1993: serie seguin nueva metodologia)

(indice, base: 1993 = 100)

Anos Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Prom
1988 0,017 0,018 0,021 0,024 0,030 0,035 0,042 0,055 0,061 0,064 0,068 0,075 0,042
1989 0,078 0,085 0,098 0,151 0,318 0,744 2,444 2,479 2,494 2,604 2,749 4,661 1,575
1990 6,517 12,635 19,686 21,614 24,037 26,796 27,776 31,708 35,337 37,333 39,492 41,309 27,020
1991 43,956 61,523 65,969 66,830 67,546 69,020 69,110 69,856 70,189 70,454 70,780 71,252 66,374
1992 72,054 72,921 74,470 76,354 77,640 80,669 84,551 85,078 87,085 87,118 88,477 89,602 81,335
1993 90,116 90,188 91,602 92,841 93,504 94,107 93,720 96,569 98,627 100,057 | 100,377 | 102,130 95,320
1994 100,632 98,933 98,754 99,438 99,760 | 100,324 99,555 99,930 99,930 | 100,314 | 100,350 | 100,667 99,882
1995 103,0 103,8 105,8 106,0 105,9 105,8 105,5 105,2 104,2 103,8 103,2 103,0 104,6
1996 102,7 102,2 102,1 101,9 101,9 101,9 98,7 98,3 98,1 98,0 97,7 97,8 100,1
1997 97,7 97,9 98,0 98,1 98,4 98,6 99,0 99,3 99,3 99,2 99,0 98,9 98,6
1998 98,6 98,7 98,9 98,9 98,8 98,6 98,4 98,5 98,4 98,4 98,8 98,9 98,7
1999 98,9 99,2 99,4 99,1 99,2 99,1 99,1 98,7 98,5 98,4 98,5 98,6 98,9
2000 98,3 98,2 98,2 97,7 97,6 97,5 97,0 96,7 96,4 96,1 95,8 95,5 97,1
2001 95,5 95,5 97,1 97,1 96,9 96,6 96,4 95,7 95,3 95,2 95,2 95,0 96,0
2002 97,6 103,0 1074 1144 1196 1239 127,6 130,2 132,3 133,3 134,0 134,2 121,46
2003* 135,7 135,7 136,3 133,6 137,5 137,6 138,7 140,9 142,6 1441 145,8 1477 139,72
2004 151,0 154,1 156,2 157,7 159,1 160,2 160,9 161,8 162,2 163,5 164,2 165,1 159,7
2005 169,8 170,5 176,7 180,5 181,9 182,5 183,2 184,8 185,9 192,8 197,6 199,6 183,8
2006 201,4 203,9 206,7 208,9 219,1 2239 2239 2259 2312 2327 234,8 235,6 220,7
2007 2426 2440 246,3 249,0 257,6 262,5 269,5 272,0 2719 283,6

Materiales (de 1988 a 1992: series empalmadas; desde 1993: serie segun nueva metodologia)

(indice, base: 1993 = 100)

Ainos Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Prom
1988 0,019 0,021 0,025 0,029 0,035 0,042 0,051 0,067 0,072 0,075 0,079 0,084 0,050
1989 0,089 0,098 0,115 0,189 0,413 0,920 3,112 3,179 3,193 3,157 3,216 5,392 1,923
1990 8,000 15,762 25,470 26,771 28,724 31,158 32,752 38,345 41,937 44,570 47,380 48,561 32,453
1991 52,833 75,025 78,008 78,855 80,055 81,232 82,463 83,526 83,976 84,379 84,807 85,128 79,191
1992 85,912 87,454 89,867 91,970 93,165 94,042 94,988 96,541 96,261 96,373 96,986 97,344 93,409
1993 97,352 97,486 97,899 98,302 98,768 98,911 99,126 99,306 99,475 99,635 99,651 99,722 98,803
1994 99,797 100,074 | 100,139 100,211 100,192 100,195 | 100,169 | 100,229 | 100,504 | 100,514 | 100,281 100,434 | 100,228
1995 102,6 102,9 103,2 103,5 103,6 103,8 103,7 103,7 103,6 103,4 103,0 103,0 103,3
1996 102,8 102,6 102,3 102,3 102,4 102,3 102,2 102,0 101,9 101,9 101,8 101,7 102,2
1997 101,8 101,9 101,9 101,7 101,7 101,6 101,7 101,7 101,7 101,8 101,8 101,8 101,8
1998 1016 101,6 1016 1014 1014 101,2 101,2 101,3 101,2 101,1 101,0 100,9 101,3
1999 100,9 100,7 100,7 100,7 100,6 100,5 100,5 100,4 100,2 100,1 100,1 100,2 100,5
2000 100,2 100,0 100,0 994 99,4 99,3 99,0 98,8 98,8 98,6 98,4 98,3 99,2
2001 98,3 98,1 98,0 97,9 97,9 97,7 97,7 97,2 97,2 97,1 96,9 96,5 97,5
2002 101,8 1134 1224 136,2 146,3 153,5 158,9 161,7 164,2 166,3 167,6 167,9 146,7
2003 167,3 1671 167,5 167,6 167.,5 167,7 167,9 169,2 170,6 170,9 172,5 174,4 169,2
2004 175,5 178,6 182,6 185,7 188,8 191,6 193,1 194,9 195,6 197,5 198,9 200,2 190,3
2005 202,5 204,3 206,4 207,8 209,4 210,2 211,2 2128 214,0 2159 219,0 2211 211,2
2006 223,6 226,3 229,5 233,2 2416 2440 246,3 248,0 249,3 2517 253,4 254,0 2417
2007 257,7 259,3 263,4 268,3 2733 2789 284,8 289,3 293,8 298,2

72 Septiembre | Diciembre 2007




Indice del Costo de la Construccion (continuacion)

Mano de obra (de 1988 a 1992: series empalmadas; desde 1993: serie segin nueva metodologia) (indice, base: 1993 = 100)

Aios Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Prom
1988 0,013 0,013 0,015 0,015 0,021 0,024 0,029 0,035 0,043 0,047 0,051 0,062 0,031
1989 0,060 0,064 0,071 0,093 0,170 0,479 1,339 1,330 1,343 1,708 2,006 3,488 1,012
1990 4,116 7,710 10,241 13,245 16,470 19,830 19,739 21,004 24,528 25,274 26,468 29,459 18,178
1991 29,349 39,439 46,577 46,776 46,677 48,715 46,842 47,042 47,157 47,219 47,400 48,022 45,101
1992 48,532 48,209 48,363 49,981 51,480 58,259 67,142 65,943 71,840 71,731 74,410 76,863 61,063
1993 95,1 96,7 97,3 97,7 97,7 96,6 95,7 103,0 103,3 104,6 105,6 106,7 100,0
1994 107,5 104,4 104,9 104,9 103,4 103,6 103,2 102,5 101,4 101,5 101,5 102,1 103,4
1995 103,4 104,7 108,6 108,6 108,4 108,1 107,8 107,3 105,5 104,8 103,8 103,6 106,2
1996 103,1 102,1 102,1 101,9 101,8 1016 95,0 94,3 94,1 93,8 93,7 93,8 98,1
1997 93,7 939 94,2 94,6 95,1 95,5 96,6 97,2 97,1 96,8 96,2 96,1 95,6
1998 95,6 95,8 96,2 96,3 96,3 96,1 95,7 95,7 95,7 95,6 96,6 96,8 98,6
1999 96,8 97,5 97,8 97,3 97,7 97,4 97,5 96,9 96,7 96,5 96,7 96,8 97,1
2000 96,3 96,2 96,2 95,9 95,5 95,3 94,5 94,2 93,7 93,3 92,8 92,3 94,7
2001 92,3 92,4 96,0 96,1 95,7 95,3 94,7 939 93,1 92,9 93,3 93,2 94,1
2002 93,1 93,2 93,5 94,1 94,4 94,6 100,0 101,3 102,6 102,0 102,4 102,8 97,9
2003 106,2 105,9 106,7 105,0 108,7 108,7 110,8 114,2 116,2 119,0 1210 123,2 1121
2004 128,9 132,3 132,7 132,7 132,6 132,1 131,8 131,9 131,9 132,6 132,6 132,9 132,1
2005 140,0 139,3 149,9 156,3 157,8 158,0 158,4 159,8 160,9 1735 180,4 182,4 159,7
2006 183,7 186,1 188,7 189,8 202,8 210,1 207,7 210,2 220,0 220,6 223,2 224,2 205,6
2007 2354 235,3 235,2 236,3 2491 253,1 261,7 262,5 257,7 2777
Gastos generales (de 1988 a 1992: series empalmadas; desde 1993: serie segun nueva metodologia) (indice, base: 1993 = 100)
Aios Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Prom
1988 0,015 0,017 0,019 0,022 0,027 0,032 0,038 0,050 0,055 0,058 0,061 0,067 0,039
1989 0,072 0,078 0,089 0,128 0,256 0,598 2,309 2,306 2,328 2,410 2,524 4,342 1,453
1990 5,772 10,942 18,005 19,858 22,235 24,758 25,855 29,136 33,446 36,153 37,703 39,107 25,248
1991 41,738 57,626 61,128 64,906 65,597 66,807 67,024 67,792 68,205 68,343 68,537 69,464 63,931
1992 71,637 72,703 73,938 75,534 76,384 78,943 82,687 83,147 85,087 85,141 86,256 87,260 79,878
1993 96,9 97,5 98,2 98,6 98,5 99,7 99,7 100,6 1015 102,9 103,1 102,7 100,0
1994 102,7 100,0 100,0 100,1 101,4 101,8 102,3 101,0 100,9 101,0 101,8 102,2 101,3
1995 102,7 103,2 105,4 1054 104,9 104,0 102,6 101,8 100,6 100,4 99,8 99,6 102,5
1996 99,5 99,9 99,6 99,3 99,6 99,7 99,8 99,3 99,2 98,8 97,5 97,2 99,1
1997 97,1 97,6 97,7 97,9 97,6 97,5 97,4 97,8 97,8 97,9 98,5 99,0 97,8
1998 98,9 98,9 98,9 99,0 98,3 98,2 98,3 98,2 98,2 98,3 98,9 99,1 98,6
1999 99,4 100,3 100,8 100,5 100,1 100,2 100,2 99,5 99,3 99,0 99,2 99,2 99,8
2000 98,9 98,9 98,9 98,8 99,1 99,1 99,0 98,3 97,9 97,7 97,8 97,5 98,5
2001 97,8 97,7 97,8 97,4 97,6 97,8 98,3 97,8 97,6 97,3 96,7 96,7 97,5
2002 98,1 99,5 100,2 105,0 107,1 110,0 115,0 118,3 120,0 120,5 121,0 1211 11,3
2003 1238 125,0 126,7 126,7 1294 130,0 130,5 130,9 1318 133,1 133,9 134,8 129,7
2004 136,6 138,8 139,0 140,2 140,7 141,2 142,5 142,8 144,2 144,9 145,8 147,3 142,0
2005 152,4 154,2 159,1 162,4 163,0 163,8 164,8 167,0 167,3 170,6 173,5 175,0 164,4
2006 1757 1774 179,7 179,7 184,7 189,2 188,6 190,3 1934 194,2 1955 196,8 1871
2007 198,9 207,5 209,7 2113 2175 2233 228,0 229,0 2289 2359
Anexo 8. Produccion de hierro primario, acero crudo y laminados
(en miles de toneladas)
Periodo Hierro primario| Acero crudo Laminados terminados en caliente Laminagqs
en frio
Total Arrabio | Hierro esponja Total No planos' Planos? Planos?®
88 2.662,7 1.5695,7 1.067,0 3.623,8 3.125,9 1.742,3 1.383,6 990,6
89 3.336,4 2.169,0 1.167,4 3.882,8 3.063,1 1.656,3 1.406,8 882,9
1990 2.967,8 1.932,5 1.035,3 3.635,6 2.892,1 1.524,0 1.368,1 733,3
91 2.259,0 1.305,3 953,7 2.971,7 2.671,5 1.457,2 1.214,3 673,2
92 1.933,1 966, 1 1.027,0 2.679,9 24114 1.519,4 892,0 717,4
93 2.140,2 984,2 1.156,0 2.869,9 2.862,4 1.597,4 1.265,0 780,2
94 2.658,1 1.388,9 1.269,2 3.274,2 3.421,3 1.793,9 1.627,4 1.078,6
1995 2.896,1 1.568,5 1.327,6 3.568,8 3.684,1 1.892,9 1.791,2 1.168,6
96 3.387,9 1.965,8 1.422,1 4.064,6 4.026,2 2.023,4 2.002,8 1.222,0
97 3.576,0 2.079,7 1.496,3 4.157,7 4.258,1 2.114,0 21441 1.303,2
98 3.659,8 2.121,6 1.538,2 4.201,9 4,131,0 1.978,3 2.152,7 1.322,8
99 2.974,3 1.985,3 989,0 3.805,2 3.787,7 1.586,2 2.201,5 1.408,3
2000 3.602,1 2.182,4 1.419,7 4.472,0 4.174,3 1.903,3 2.271,0 1.351,0
01 3.192,8 1.916,5 1.276,3 4.106,9 3.858,8 1.812,0 2.046,8 1.237,8
02 3.649,6 2.180,0 1.475,6 4.356,0 3.821,0 1.726,5 2.094,5 1.318,9
03 4.140,4 2.404,0 1.736,3 5.033,2 4.679,8 2.039,7 2.640,2 1.555,8
04 4.147,4 2.392,1 1.755,3 5.125,1 4.803,1 2.351,7 2.451,4 1.435,2
2005 4.466,5 2.645,6 1.820,9 5.385,6 4.932,4 2.354,7 2.577,7 1.443,2
06 4.427,5 2.482,1 1.945,3 5.532,7 5.308,2 2.528,9 2.779,6 1.406,3
Ene - Oct 06 3.851,8 2.230,2 1.621,6 4.736,7 4.424,3 2.099,7 2.324,6 1.204,3
Ene - Oct 07 3.575,1 2.126,6 1.448,5 4.406,7 4.253,6 2.029,7 2.223,9 1.290,2

" Incluye tubos sin costura. 2 Incluye la produccion total de chapas v flejes laminados en caliente, incluyendo la produccion destinada a la relaminacion de
chapas vy flejes en frio. 2 Cifras no sumables a la produccion de laminados planos en términos de laminados en caliente. Fuente: CIS.
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Anexo 9. Produccion de Petréleo, Gas natural
y Energia eléctrica

Anos

76
77
78
79
1980
81
82
83
84
1985
86
87
88
89
1990
91
92
93
94
1995
96
97
98
99
2000
01
02
03
04
2005
06

Petréleo

(miles
de m?)

23.147
25.047
26.255
27.434
28.557
28.852
28.471
28.473
27.838
26.675
25.179
24.857
26.123
26.713
28.004
28.620
32.246
34.468
38.733
41.739
45.570
48.403
49.148
46.508
44.763
45.366
43.864
42.966
40.276
38.561
38.258

Gas Energia
(millones Eléctrica’
de m3) (GWh)
11.082 25.198
11.663 27.187
11.504 28.882
12.815 33.015
13.466 35.676
13.629 35.193
15.523 36.164
17.181 38.898
18.764 40.819
19.113 41.463
19.246 44,988
19.168 48.037
22.734 48.471
24.207 46.440
23.018 47.265
24.643 50.138
25.043 52.204
26.663 55.183
27.702 59.461
30.441 61.020
34.650 64.297
37.074 69.290
38.630 70.780
42.425 75.554
44,872 82.740
45.994 84.534
45.819 79.125
50.412 85.257
51.981 91.917
51.453 96.929
51.820 104.034

" Generacion Bruta para Consumo Publico, no incluye importacion
ni autoproduccion. Fuente: Secretaria de Energia y Secretaria de
Programacion Econémica.

Anexo 10. Balanza comercial argentina
(en millones de ddlares corrientes)

Anexo 11. Prod ion de productos agricol

(en miles de toneladas)

Campana Trigo Maiz Sorgo Soja | Girasol
76-77 11.000 8.300 6.600 1.400 900
77-78 5.300 9.700 7.200 2.500 1.600
78-79 8.100 8.700 6.200 3.700 1.430
79-80 8.100 6.400 2.960 3.500 1.650

1980-81 7.780 | 12.900 7.550 3.770 1.260
81-82 8.300 9.600 8.000 4.150 1.980
82-83 15.000 9.000 8.100 4.000 2.400
83-84 13.000 9.500 6.900 7.000 2.200
84-85 13.600 | 11.900 6.200 6.500 3.400

1985-86 8.700 | 12.100 4.000 7.100 4.100
86-87 8.700 9.250 2.997 6.700 2.200
87-88 9.000 9.200 3.200 9.900 2915
88-89 8.540 4.900 1.500 6.500 3.200
89-90 10.000 5.400 2.050 10.700 3.900

1990-91 10.992 7.685 2.252 10.862 4.034
91-92 9.884 | 10.701 2.767 11.310 3.408
92-93 9.874 | 10.901 2.860 11.045 2.956
93-94 9.659 | 10.360 2.148 11.720 4.095
94-95 11.306 | 11.404 1.650 12.134 5.800

1995-96 9.445 | 10.518 2132 12.448 5.558
96-97 15.914 | 15.536 2.499 11.000 5.450
97-98 15.000 | 19.360 3.762 18.732 5.600
98-99 12.400 | 13.500 3.222 20.000 7.100
99-00 15.300 | 16.800 3.350 20.136 6.070

2000-01 15.960 | 15.359 2.906 26.881 3.179
01-02 15.292 | 14.712 2.847 30.000 3.844
02-03 12.301 15.045 2.685 34.819 3.714
03-04 14.563 14.951 2.165 31.577 3.161
04-05 15.960 | 20.483 2.894 38.300 3.662

2005-06 12.574 14.446 2.328 40.467 3.798
06-07 14.550 | 21.800 3.000 47.600 3.605

Fuente: Secretaria de Agricultura, Ganaderia, Alimentacion, Pesca
y Secretaria de Programacién Econdmica.
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Ainos Exportacion | Importacion Saldo
76 3.916 3.033 883
77 5.652 4.162 1.490
78 6.400 3.834 2.566
79 7.810 6.700 1.110

1980 8.021 10.541 -2.519
81 9.143 9.430 -287
82 7.625 5.337 2.288
83 7.836 4.504 3.332
84 8.107 4.585 3.523

1985 8.396 3.814 4.582
86 5.852 4.724 1.128
87 6.360 5.818 542
88 9.135 5.322 3.813
89 9.579 4.203 5.376

1990 12.353 4.077 8.276
91 11.978 8.275 3.703
92 12.235 14.872 -2.637
93 13.118 16.784 -3.666
94 15.839 21.590 -5.751

1995 20.963 20.122 841
96 23.811 23.762 49
97 26.431 30.450 -4.019
98 26.434 31.377 -4.944
99 23.309 25.508 -2.200

2000 26.341 25.280 1.061
01 26.543 20.320 6.223
02 25.651 8.990 16.661
03 29.939 13.851 16.088
04 34.550 22.445 12.105

2005 40.352 28.689 11.663
06 46.456 34.151 12.306

Ene-Sep 06 33.939 24.904 9.035

Ene-Sep 07 39.305 32.114 7.191

Fuente: Instituto Nacional de Estadistica y Censos.

Anexo 12. Faena total de vacunos

Anos Miles Miles

de cabezas de toneladas
76 13.868
77 14.748
78 16.250
79 15.225

1980 13.830 2.839
81 14.650 2.939
82 12.362 2.551
83 11.426 2.445
84 12.221 2.554

1985 14.051 2.848
86 14.489 3.023
87 12.538 2.574
88 11.860 2.506
89 12.210 2.559

1990 13.424 3.007
91 13.818 2918
92 12.824 2.784
93 13.217 2.808
94 13.200 2.783

1995 12.857 2.688
96 12.917 2.694
97 12.795 2.712
98 11.268 2.469
99 12.145 2.720

2000 12.400 2.718
01 11.587 2.489
02 11.499 2526
03 12532 2.664
04 14.295 3.024

2005 14.333 3.144
06 13.419 3.038

Fuente: Secretarfa de Programacién Econémica.
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Anexo 13. Oferta y demanda globales
(millones de pesos, a precios de 1993)

Concepto PBI a precios Importac. Oferta Consumo Consumo Inversion Exportac.| Discrepancia
de mercado de Bienes y Demanda Privado Publico Interna de Bienes Estadistica
y Servicios Globales Bruta Fija y Servicios

1993 236.505 22.028 258.533 163.676 31.953 45.069 16.341 1.494

1994 250.308 26.682 276.990 173.608 32.095 51.231 18.840 1.215

1995 243.186 24.066 267.252 166.008 32.339 44.528 23.085 1.292

1996 256.626 28.284 284.910 175.196 33.041 48.484 24.850 3.340

1997 277.441 35.884 313.326 190.922 34.104 57.047 27.876 3.375

1998 288.123 38.904 327.027 197.557 35.249 60.781 30.838 2.603

1999 278.369 34.521 312.890 193.610 36.173 53.116 30.449 -459

2000 276.173 34.466 310.639 192.332 36.382 49.502 31.272 1.150

2001 263.997 29.659 293.656 181.290 35.629 41.750 32.129 2.858

2002 235.236 14.812 250.084 155.267 33.820 26.533 33.123 1.305

2003 256.023 20.376 276.399 167.951 34.314 36.659 35.108 2.367

2004 279.141 28.551 307.693 183.906 35.247 49.280 37.957 1.304

2005 304.764 34.301 339.065 200.317 37.4083 60.458 43.083 -2.196

2006 330.534 39.530 370.063 215.709 39.339 71.784 46.275 -3.043

Fuente: Direccion Nacional de Cuentas Nacionales.

Anexo 14. Délares de Estados Unidos por Derechos Especiales de Giro (DEG)

(fin de periodo)

Anos Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Prom
86 1,11115 1,15584 | 1,13827 1,17596 | 1,14314| 1,17757| 1,20371 1,20689| 1,21342| 1,18661 1,21030| 1,22319| 1,17884
87 1,26759 1,26419| 1,28563 1,30626 | 1,28658 1,27802| 1,26723| 1,29313| 1,27964| 1,32109| 1,37379| 1,41866| 1,30348
88 1,36642 1,36101 1,38729| 1,38417| 1,36483 1,31061 1,29648 | 1,28818| 1,29039| 1,34592| 1,36637| 1,34570| 1,34228
89 1,31093 1,32150|  1,29271 1,29566 | 1,24362| 1,24639| 1,28749| 1,24652| 1,27981 1,27782| 1,28771 1,31416| 1,28369

1990 1,32559 | 1,31681 1,30083| 1,30247| 1,31200| 1,32388| 1,36564| 1,38595| 1,39256| 1,43078| 1,42677| 1,42266| 1,35883
91 1,43476 1,42053 | 1,34081 1,34081 1,34084| 1,31452| 1,33400| 1,33698| 1,36800| 1,36652| 1,38072| 1,43043| 1,36787
92 1,39733 1,38091 137174 1,36976| 1,39632| 1,43117| 1,44416| 1,48286| 1,47284| 1,40595| 1,37896| 1,37500| 1,40892
93 1,38188 1,37610| 1,39773 1,42339| 1,42847 1,40360| 1,39072| 1,40758| 1,41840| 1,39293| 1,38389| 1,37356| 1,39849
94 1,38067 1,39930| 1,41260| 1,42138| 1,41733 1,44837 | 11,4433 1,4477 1,4674 1,4845 1,4567 1,4599 1,4366

1995 1,4767 1,4944 1,5605 1,56730 1,5759 1,5688 1,5595 1,4925 1,5063 1,4946 1,4862 1,4865 1,56229
96 1,4517 1,4687 1,4612 1,4501 1,4422 1,4433 1,4655 1,4577 1,4394 1,4462 1,4446 1,4380 1,4507
97 1,3947 1,3849 1,3869 1,3655 1,3918 1,3881 1,3586 1,3636 1,3652 1,3836 1,3618 1,3493 1,3745
98 1,3454 1,3502 1,3359 1,3467 1,3354 1,3315 1,3295 1,3422 1,3713 1,4084 1,3802 1,4080 1,3571
99 1,3898 1,3656 1,3578 1,3512 1,3448 1,3359 1,3642 1,3699 1,3877 1,3807 1,3696 1,3725 1,3651

2000 1,3529 1,3393 1,3469 1,3192 1,3200 1,3373 1,3134 1,3048 1,2979 1,2793 1,2820 1,3029 1,3163
01 1,2978 1,2925 1,2607 1,2658 1,2542 1,2457 1,2587 1,2882 1,2890 1,2781 1,2661 1,2567 1,2711
02 1,2420 1,2416 1,2469 1,2677 1,2907 1,3305 1,3225 1,3275 1,3227 1,3216 1,3241 1,3595 1,2998
03 1,3765 1,3708 1,3738 1,3839 1,4199 1,4008 1,3919 1,3773 1,4298 1,4318 1,4488 1,4860 1,4076
04 1,4813 1,4801 1,4805 1,4518 1,4688 1,4662 1,4578 1,4607 1,4690 1,4988 1,56359 1,5530 1,4837

2005 1,5248 1,56320 1,5168 1,5168 1,4750 1,4566 1,4519 1,4598 1,4495 1,4458 1,4241 1,4293 1,4735
06 1,4454 1,4350 1,4409 1,471 1,4942 1,4794 1,4839 1,4885 1,4764 1,4800 1,6077 1,5044 1,4756
07 1,4902 1,5047 1,5102 1,5242 1,56129 1,5156 1,6312 1,5326 1,6567 1,5719

Fuente: Estadisticas Financieras Internacionales. Fondo Monetario Internacional.

Anexo 15. Evolucion de la cotizacién del ecu/euro

Promedio mensual ecus por délar

Anos Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Prom

1991 0,7366 0,7225 0,7809 0,8261 0,8339 0,8686 0,8704 0,8501 0,8279 0,8255 0,7950 0,7690 0,8089

1992 0,7725 0,7918 0,8127 0,8049 0,7886 0,7673 0,7296 0,7133 0,7211 0,7546 0,8072 0,8071 0,7726

1993 0,8250 0,8458 0,8484 0,8190 0,8215 0,8439 0,8784 0,8824 0,8481 0,8592 0,8859 0,8859 0,8536

1994 0,8975 0,8948 0,8757 0,8778 0,8588 0,8450 0,8184 0,8175 0,8095 0,7931 0,8040 0,8225 0,8429

1995 0,8059 0,7945 0,7593 0,7455 0,7566 0,7511 0,7436 0,7666 0,7759 0,7563 0,7554 0,7667 0,7648

1996 0,7741 0,7760 0,7804 0,7912 0,8021 0,7981 0,7870 0,7793 0,7880 0,7947 0,7831 0,7998 0,7878

1997 0,8222 0,8578 0,8697 0,8734 0,8701 0,8798 0,9050 0,9322 0,9092 0,8926 0,8777 0,8996 0,8824

1998 0,9194 0,9187 0,9222 0,9165 0,9017 0,9079 09112 0,9078 0,8665 0,8377 0,8588 0,8532 0,8935

Promedio mensual euros por délar

Ainos Ene Feb Mar Abr May Jun Jul Ago Sep Oct Nov Dic Prom

1999 0,8615 0,8922 0,9189 0,9342 0,9409 0,9636 0,9659 0,9431 0,9523 0,9340 0,9673 0,9891 0,9386

2000 0,9865 1,0169 1,0370 1,0560 1,1038 1,0535 1,0642 1,1061 1,1466 1,1694 1,1677 1,1144 1,0852

2001 1,0658 1,0849 1,0995 1,1211 1,1440 1,1721 1,1619 1,1105 1,0976 1,1039 1,1257 1,1206 1,1173

2002 1,1321 1,1494 1,1418 1,1289 1,0905 1,0466 1,0079 1,0227 1,0196 1,0196 1,0082 0,9823 1,0626

2003 0,9416 0,9283 0,9256 0,9220 0,8645 0,8575 0,8794 0,8980 0,8915 0,8553 0,8548 0,8141 0,8858

2004 0,7929 0,7908 0,8156 0,8345 0,8329 0,8239 0,8154 0,8214 0,8185 0,7851 0,7522 0,7459 0,8024

2005 0,7623 0,7684 0,7575 0,7729 0,7878 0,8220 0,8308 0,8135 0,8159 0,8323 0,8485 0,8435 0,8046

2006 0,8262 0,8377 0,8319 0,8149 0,7831 0,7905 0,7884 0,7806 0,7857 0,7930 0,7763 0,7568 0,7971

2007 0,7693 0,7649 0,7552 0,7399 0,7401 0,7452 0,7291 0,7341 0,7196 0,7029

Fuente: Banco Central Europeo.
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Cantidad de ejemplares: 800

Disefio, pre-impresion e impresion:
Carbonatto ipc

Ucrania 1841, Valentin Alsina, Buenos Aires
Tel./Fax: 4208 8454 / 4228 5136
www.carbonattoidc.com.ar

info@carbonattoidc.com.ar

Tarifa reducida

Concesion N° 1839

Correo
Argentino
Central B







TECHINT




