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Resumen

El presente articulo describe algunos de los principales desafios que enfrentard Argentina
en las proximas décadas. La trampa del ingreso medio es una problemética que el pais no
ha podido superar desde comienzos del siglo XX. La variabilidad en el crecimiento es un
hecho estilizado de la economia argentina, siendo una de las caracteristicas mas palpable
de este proceso, la reducida participacion de la inversion en el PIB. Finalmente, la ventana
demogréfica termina hacia 2030, lo cual implica un marcado envejecimiento poblacional.
Palabras claves: trampa del ingreso medio, bono demogréfico, variabilidad

Summary

This article describes some of the main challenges that Argentina will face in the coming
decades. The middle-income trap is a problem that the country has not been able to
overcome since the beginning of the 20th century. The variability in the growth is a
stylized fact of the Argentine economy, being one of the most palpable characteristics of
this process, the reduced participation of the investment in the GDP. Finally, the
demographic window ends around 2030, which implies a marked population aging.

Key words: middle income trap, demographic bonus, variability

Resumo
Este artigo descrevealguns dos principaisdesafios que a Argentina enfrentard nas
préximas décadas. A armadilha da renda média é um problema que o pais ndoconseguiu

superar desde o inicio do século XX. A variabilidade no crescimento é um fato estilizado
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da economia argentina, sendouma das caracteristicas maispalpaveis desseprocesso, a
reduzidaparticipacgdo do investimento no PIB. Finalmente, a janela demografica termina

por volta de 2030, o que implica um marcado envelhecimento da populagéo.

Palavras-chave: armadilha de renda média, bénus demogréfico, variabilidade

Introduccion

Argentina registré a comienzos de la década del 2000 la peor crisis econémica, social y
politica de su historia. La tasa de desempleo superé el 20% de la poblacion econémica
activa y la pobreza alcanzé al 60% de la poblacidn. A pesar de este inicio desfavorable,
luego de la devaluacion de enero de 2002, la economia se recuperd y obtuvo altas tasas
de crecimiento, aunque con cierta heterogeneidad (Kulfas, 2015). La mejora de la
competitividad permiti6 generar millones de puestos de trabajos con una industria pujante
(Picozzi, 2014). En paralelo a este proceso, la demanda de China e India por commodities,
estimuld los precios de las materias, siendo Latinoamérica, una de las regiones mas
beneficiadas (Bastourre, Carrera y Ibarlucia, 2010). El crecimiento de las exportaciones
generd una balanza comercial superavitaria y por un tiempo, se relajé la restriccion

externa, hecho estilizado de la economia argentina (De Angelis, 2017).

El objetivo de este articulo es describir algunos desafios que Argentina enfrentara en las
proximas décadas y que es vital que los pueda sortear para lograr un sendero de
crecimiento econdémico estable con equidad social. La principal cuestion es lograr superar
la trampa del ingreso medio de la cual se haya “presa” desde comienzos del siglo XX,
considerando que como sefiala el Banco Mundial (2016; Foxley, 2012), desde 1960, sélo
13 paises de 101 han logrado sortear este obstaculo al desarrollo econémico. En segundo
lugar, Argentina registr6 durante todo el “largo siglo XX”, como solia llamarlo el
historiador britanico Eric Hobsbawm (2002), una elevada variabilidad en su crecimiento
que la literatura académica denomin6 en los 50s y 60s, “ciclos de stop and go”. La
inestabilidad en el crecimiento atenta contra la generacion de activos, como es la
inversion en equipos de produccion y estimula en el caso de nuestro pais, la colocacion

de gran parte del ahorro domeéstico en bienes inmuebles. El envejecimiento poblacional
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es un fendbmeno que vino para quedarse luego que los paises realizan su transicion
demografica. El bono demogréafico que comenzé en 1995 finaliza hacia 2030 implica una
poblacion menor productiva y mayor necesidad de prestaciones sociales. El gran desafio

sera lograr una amplia cobertura con equilibrio fiscal.

El articulo se organiza de la siguiente manera. La seccion 2 describe la trampa del ingreso
medio utilizando un enfoque de percentiles del PIB per capita. La seccion 3 analiza la
relacién entre crecimiento y variabilidad. La seccion 4 se enfoca en la inversion, su
evolucion histérica y su diferenciacion entre inversion “productiva y no productiva”. La
seccion 5 presenta la cuestion de la ventana demogréfica. La seccion 6 ofrece las

conclusiones.

La trampa del ingreso medio

Se conoce como trampa del ingreso medio a aquella situacién en la cual un pais logra una
transicion de ingresos bajos a medios, pero luego tiene gran dificultad para alcanzar la
categoria de ingresos altos. Como sefiala el Banco Mundial (2016), desde 1960, sélo 13
paises de una muestra de 101 han logrado superar este escollo, siendo Corea del Sur y
Malasia, 2 de esos paises. Ambos integraron el denominado “milagro asiatico” durante

los 60s y 70s (Banco Mundial, 1993).

En el caso de Argentina, a comienzos del siglo XX tenia ingresos medios durante la
vigencia del modelo agroexportador, el cual finaliza en 1930 cuando la gran depresién
obligd a una reconfiguracion de la insercion econémica internacional de los paises. Como
sefiala esa frase que se le atribuye a Paul Samuelson o Roberto Solow (ambos premios
nobeles americanos), Argentina estaba considerando un caso de éxito econémico y seria,
a finales del siglo XX, un pais desarrollado de altos ingresos. Lamentablemente, la
realidad fue otra. Como sefiala Romer (2006), Argentina experimentd desde mediados
del siglo XX un crecimiento inestable y es considerado en la literatura de crecimiento
econdmico como un caso de “desastre”, ubicandose hacia fines del siglo en la media de

la distribucion del ingreso mundial.
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El andlisis de la trampa del ingreso medio se llevara a cabo utilizando el concepto de
percentiles, que es una medida de posicion en estadistica descriptiva. Se tomd una muestra
de 140 paises del WorldEconomic Outlook Databases del Fondo Monetario Internacional
(FMI) para el periodo 1980-2016. La variable seleccionada es el PIB per capita en dolares
a PPP (purchasingpowerparity). La estrategia metodoldgica es la siguiente. Para cada afio
se ordenan los paisessegun su ingreso, del més alto (percentil 1) al méas bajo (percentil
100). Luego se observa cual es la posicion de Argentina en cada afio y se obtiene su

percentil.

Se aprecia que Argentina se ubicé entre 1980 y 2017 en un rango de 29 y 40, con subas
y bajas segun el contexto nacional e internacional. Por ejemplo, cuando estallé la
hiperinflacidn se alcanzo el percentil 37 (el méas bajo de la década del ochenta), lo cual
refleja el retroceso a nivel internacional. Durante la primera mitad de la década del
noventa la estabilidad de precios permitio algin crecimiento que se refleja en la mejora
de la posicion (en 1993 se alcanzdé el percentil 33). Luego, cuando el “plan de
convertibilidad” comenzo6 a transmitir sus problemas en materia de crecimiento, balanza
comercial, empleo y pobreza, se pierden posiciones, hasta alcanzar el percentil 40 cuando
estalld la grave crisis econdmica, politica y social en 2002. Se aprecia que el uso de los
percentiles satisface un analisis de robustez: aunque se toma en cuenta la relacion de
Argentina con una muestra de 140 paises, la mejora en su posicion ocurre en los periodos

de crecimiento (“buenos anos”) y el retroceso en los afios de crisis (“malos tiempos™).
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Figura 1. Percentil del PIB per cépita en dolares a PPP- 1980-2016
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Fuente: Elaboracion propia en base al FMI

Néstor Kirchner asume la presidencia en 2003, cuando el proceso de recuperacion estaba
en marchay el percentil de ese afio fue 39 (una mejora con respecto al 2002). Como sefala
Kulfas (2015), hubo tres periodos bien diferenciados durante el periodo kirchnerista que
coinciden con las presidencias de Néstor y de Cristina Kirchner. La mejora del percentil
del PIB per cépita sucedié entre 2003 y 2011 (cuando se alcanzé el percentil 34 y se
mejoraron 6 posiciones con respecto a 2002). Luego, debido a los problemas cambiarios
a institucionales, lentamente se deshace parte del camino recorrido. Cuando Cristina
Kirchner dejo el gobierno en 2015, Argentina se ubicaba en el percentil 37, una mejora si

se considera desde donde se comenzb.

Esta seccidn tratd de demostrar que Argentina se ubica una posicion de ingreso medio;
que ni en los afios de crisis se perfora el rango del percentil 50, pero tampoco en los afios
de crecimiento se logra superar la “trampa” del ingreso medio: penetrar el rango del
percentil 20. Existe un intervalo (30, 40) en el cual se mueve el pais, lo cual depende de
la politica econémica implementada. Los paises que han logrado sortear la trampa (como
se menciond anteriormente, Corea del Sur y Malasia) hicieron “algo mas” que lo que hizo
Argentina en las ultimas cuatro décadas. Ese “algo mas” es parte del secreto del “milagro

asiatico” que nuestro pais no ha logrado aun replicar.
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Uno de los hechos estilizados més caracteristicos de la historia econémica argentina es la
inestabilidad en el crecimiento. La literatura de los 60s y 70s denomind este rasgo como
“ciclos de stop and go”. Periodos de alto crecimiento seguidos de otros de retrocesos
estando el sector externo en el corazén del problema. La variabilidad del crecimiento
argentino medido a través del desvio estandar se ubico entre 1980 y 2017 en un 8%, uno
de los més altos del mundo. Argentina no tiene un problema de crecimiento, sino de
estabilidad. La figura 2 describe este fendmeno. Se tomaron algunos de los 140 paises de
la muestra y se los ordeno segun el crecimiento del PIB per capita en tres categorias (“alto

99, ¢

crecimiento”; “crecimiento bajo” y “contraccion”).

Figura 2. Tasas de crecimiento del PIB per capita- 1980-2016

10,0% -

8,0% -

6.0% | Alto crecimiento

4,0% - Crecimiento bajo

2,0% -
Contraccion

0,0%

e s e e e L
© © S © g @ = © = s~ < ©
:w%:-ﬁxghéo';go%o%c8>\
EECEC%Ea%Ezﬁg:EgE;%:

-2,0%-U¥§0__|§ggzcco>aa So%gxg <h(

> =TFegs Eu = S S = 253
© 7] u)!:l-m S %8( = =] 5 5
Q - —
-4,0% - < o Zz = = 2 s
' > < 8 9 <
<) = =2
2 o S
a o 2L L o
a X 5 =
g 5
13}
s g D
e 5
o

Fuente: Elaboracion propia en base al FMI

Se aprecia que los paises que mas crecieron los que han sorteado la trampa del ingreso
medio y otros que en breve lo lograra en caso de seguir esta tendencia, siendo el caso mas
emblematico, China. Por otro lado, se observa que Asia aporta a los paises de alto
crecimiento mientras que en Latinoamérica se encuentran las naciones de bajo

crecimiento (Argentina registro una tasa anual promedio de 0,9%). Entre los paises de
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contraccion (decrecimiento) existe un grupo heterogéneo con un comun denominador:

graves crisis politicas e institucionales (Venezuela, Libia, Haiti, etc.).

La participacion de la inversion en el PIB

La inversion es uno de los motores del crecimiento y la teoria del desarrollo demostré que
paises con bajo crecimiento tienen en comun una baja participacion de la inversion. Al
contrario, los paises que dieron origen al “milagro asidtico” llevaron a cabo una fuerte

politica de inversidn, donde éste alcanzd casi el 50% del PIB (Leipziger y Thomas, 1993).

La figura 3 describe la participacion de la inversion con respecto al PIB segln perspectiva
de muy largo plazo. Se observa que los afios de vigencia del modelo agroexportador, la
inversion registro los valores mas elevados (especialmente entre 1880 y 1900), para luego
ir reduciendo su proporcion relativa. Hacia el final del modelo, 1930, la ratio era del 22%.
Desde ahi en adelante, no se recuperd y oscilo entre el 10% (2002) y 22% (2011). Se
aprecia que con independencia del modelo econémico implementado (liberal, dirigista,
segun Ferrucci, 1989) y del éxito de aquellos (“buenos” y “malos” afios), como sucedio
con el percentil del PIB per cépita, también la inversion tuvo una participacion moderada
y nunca logré alcanzar niveles como si consiguieron los paises asiaticos en los 70s y
China en la actualidad. Segun la base de datos del Banco Mundial, en China la inversion
representa aproximadamente el 44% del PIB, hecho que esta en consonancia con su fuerte

crecimiento de 10% anual.
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Figura 3. Inversion (%PI1B) 1855-2016
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Fuente: Elaboracion propia en base a Orlando Ferreres e INDEC

Estrechamente relacionado con la participacion relativa de la inversion esta la “calidad”
de la inversion. Argentina no sélo que dedica pocos recursos a los equipos de produccion,
sino que el 60% de lo que invierte, lo hace en bienes “no reproductivos” como son los
inmuebles, los cuales ademas tienen su precio dolarizado, garantizando una rentabilidad
en doélares para sus propietarios. La figura 4 describe cdmo se desagrega la inversion
seglin sea “productiva” (equipos de produccion) o “no productiva” (inmuebles). Esta
clasificacion obedece a la capacidad de estimular el crecimiento econémico con efectos

derrames sobre otros sectores, o generar solo rentas.

Como se viene sosteniendo, ni en los peores afios (el fin del modelo de convertibilidad)
ni en los buenos afios siguientes (los primeros ochos afios del kirchenrismo), Argentina
registr6 un cambio estructural. Como se observa en la figura 4, los inmuebles
(construccion) promedio el 60% durante los Gltimos 25 afios. Esta orientacion de la
inversion si bien genera puestos de trabajos en sectores de baja calificacion y alta
informalidad, no ayuda a cerrar la brecha con los paises desarrollados. Invertir en

inmuebles es un claro ejemplo de inversion no competitiva que no produce divisas.
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Figura 4. Calidad de la inversion 1993-2017
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La ventana demogréfica

Se conoce como “bono o ventana” demografico a un periodo en el cual la proporcion de
poblacién econdmica activa supera a la inactiva (0-14 afios y mayor de 65). Como expresa
Troiano (2015), uno de los principales desafios de Argentina de cara al siglo XXI es
hacerse “rica antes de hacerse vieja”. La ventana demografia se abridé en Argentina en
1995 y se cierra aproximadamente en 2050, lo cual planteo serios desafios. En este
sentido, la trampa del ingreso medio adquiere una dramatica existencia: si Argentina no
logré el desarrollo cuando tuvo una poblacién joven y pujante, es poco factible que lo
pueda hacer con una poblacién envejecida que consuma grandes recursos de la seguridad

social.

Latabla 1 describe la proporcion de la poblacion segun grupo etario. EI bono demografico
se aprecia en la Gltima columna en los valores marcados con negrita. Se observa que, por
ejemplo, en 1895 por cada 1 persona inactiva habia 1,3 personas activas. Esta relacion
crecid hasta 1947 (cuando posiblemente el efecto “inmigracion” desaparecid) y luego

comenzo6 a descender hasta que, en 1991, la relacion fue de 1,53. Como sostiene la
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literatura (Fanelli, 2012), la tendencia se revirtidé en 1995 (que se capta en el censo de
2001 cuando crecio a 1,62).

El bono demogréafico finaliza hacia 2030 cuando el cociente alcanza 1,83 (el maximo
valor desde 1947) y comienza una tendencia decreciente. Esto plantea grandes
interrogantes para la sociedad en general y para las finanzas pablicas en particular: como
lograr que la gran masa de poblacion tenga una vejez digna de ser vivida y que el sistema
de seguridad social no generé déficit que obligue al estado a bajar la calidad de las

prestaciones, subir impuestos o endeudarse en el exterior.

El comienzo del bono demografico coincidié con la mayor proporcion de jovenes (en
1991) desde 1960 y finaliza casualmente cuando este grupo etario llega a uno de sus
minimos histéricos. Con una tasa de 2,1 hijos por pareja, Argentina estaria al borde de no
garantizar su recambio poblacional, lo cual esté en linea con la ley de migracion de 2003,
en la cual muchas colectividades pudieron blanquear su situacion migratoria y obtener la
residencia y ciudadania. Politica publica que también estan implementado muchos paises

europeos, adonde el envejecimiento poblacional es una cuestion dramatica.

Tabla 1. Poblacion por grupos etarios (% total), * estimado

Periodo 0-14 aflos | 15-64 afios |65 afiosy mas| PEA /Inactivos
1895 41,3 56,6 2,1 1,30
1914 40,1 57,6 2,3 1,36
1947 30,9 65,2 3,9 1,87
1960 30,7 63,8 55 1,76
1970 29,1 63,7 7,2 1,75
1980 30,3 61,5 8,2 1,60
1991 30,6 60,5 8,9 1,53
2001 28,3 61,8 9,9 1,62
2010 25,5 64,2 10,3 1,79
2020* 24,4 64,1 11,5 1,79
2030* 22,1 64,7 13,2 1,83
2040* 20,1 64,6 15,3 1,82

Fuente: Elaboracién propia en base al INDEC
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Conclusiones

El presente trabajo analizé dos cuestiones centrales, Por un lado, la incapacidad de
Argentina de superar la trampa del ingreso medio de la cual se haya “presa” desde
comienzos del siglo XX, La misma so6lo ha sido sorteada por algunos de los paises que
constituyeron el milagro de Asia oriental en los 70s y se presenta como preocupante para
nuestro pais considerando las Gltimas décadas, especialmente desde la llegada de la
democracia en 1983, La variabilidad en el crecimiento y las recurrentes crisis han minado
la capacidad de alcanzar el desarrollo pleno, como sostenian muchos analistas a
comienzos del siglo pasado, Argentina ha sido siempre un pais que “prometié6 mucho”

pero en la préctica, no ha podido plasmarlo en logros cuantitativos,

Una de las explicaciones ha sido la baja participacién de la inversion en el PIB, con un
promedio de aproximadamente del 20%, practicamente la mitad de lo que invirtieron los
“tigres” asiaticos en los 60s y 70s, y de lo que invierte en la actualidad China, A su vez,
ademas de invertir poco lo hace mal, porque sus inversiones se concentran en bienes
raices, el clasico ejemplo de bien no competitivo, El 60% de lo invertido va hacia ese

rubro con una estabilidad casi matematica,

Finalmente, ademas de problemas econdmicos futuros, también se posa en el horizonte
una problematica demogréfica, cuando hacia 2030, se cierre el bono o ventana que se
abrié en 1995, Es poco probable que un pais pueda hacer rico o desarrollado con una
poblacién vieja, Por lo menos, no hay casos documentados que lo hayan podido lograr,
Japdn luego de la posguerra se desarroll con una poblacién muy joven y casualmente,
su retroceso econdmico a partir de la década del noventa coincidié cuando los “viejos”

pesaron mucho en la estructura demogréfica,
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