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Carta al Lector

Estimado Lector:

Llegamos a ustedes con éste, nuestro primer ndmero de la segunda centena.

Vivimos épocas dificiles..., cierto es que como todos los seres humanos a lo largo de todos los tiempos.
Sin embargo, pocas han sido tan traumaticas. Particularmente por que golpea la soberbia que nos envuelve,
desde hace un par de siglos, como Humanidad. {No sabemos bien qué hacer! Y eso nos conmociona de modo
maytsculo. Todas las grandes epidemias, extendidas geograficamente (las pandemias) han cambiado el futuro,
colociandolo fuera de la tendencia previa. La Gran Peste de Justiniano, poco conocida hasta hace solamente un
puniado de meses, salvo por aquellos que tenemos por métier colateral la historia factica o del pensamiento,
estd hoy en la mente de muchos. Aquella Peste de Justiniano, que se extendié por un par de siglos, debilité al
Imperio Bizantino, permitiendo a los drabes el dominio del Medio Oriente. También todos hemos recordado la
Peste Negra, del siglo XIV, que fue el prélogo del fin de la Edad Media. Ni que hablar de la temible epidemia de
viruela que asold, en el siglo XVI, la América recién “descubierta”, y destruyé demograficamente los pueblos
aborigenes (particularmente, el pueblo de los mexicas en el Anahuac, haciendo posible la caida de México
Tenochtitlan en poder de Cortés).

Quién sabe cudl sera el futuro de todos nosotros después de esta pandemia, que “controlamos” mediana-
mente por el mero paso de confinarnos a rajatabla. No imaginabamos que esto llegaria. El mes de marzo dio
paso a un mundo de ficcién. Por momentos, era un mundo sin humanos. Las principales del mundo estaban
vacias. Fue como un asteroide que, de modo imprevisto, llegara desde la direccién del sol. Lo vemos cuando ya
pasd, o cuando ya golped. Y tampoco nadie sabe qué pasard cuando abandonemos los confinamientos persona-
les, o los encierros internacionales, ni cuantas oleadas del mal nos golpearan. Si sabemos una cosa: desde hace
6 meses la semana laboral y la jornada de trabajo se han disuelto. Ahora, aquellos que prestan tareas con apoyo
de la web, la teletarea, trabajan 24 horas los 7 dias de la semana. Los docentes bien lo vivimos jy sufrimos! Y
me temo que tal hecho haya llegado para persistir por afios.

Alo largo de estos meses pesados y tristes, hemos visto partir a mas de un amigo. Entre ellos, como puedo
dejar de mencionarlo, a un profesor de esta casa: el Licenciado Esteban Alberto Benavidez, mi amigo. Se me
ocurre mentira tener que escribir, como un deber moral, estas lineas de recuerdo y dolor. De haber tenido de
base familiar una buena situacién econémica, otro hubiera sido su destino. Tal vez se hubiera destacado como
un profesional a nivel internacional (y no solo nacional) pero su temprana orfandad de padre y la gran estre-
chez econdémica de su madre (como pensionada), condicionaron su derrotero; y. puedo decirlo por conocerlo
de cerca, hasta su propio final. La suerte importa... jy mucho! como él siempre pensé. Pese a esas fuertes
restricciones de partida, sin duda que lleg a ser una de las personas que mas conocia sobre teoria contable en
Cordoba. Pero no solamente sabia contabilidad, tenia conocimientos bastante acabados de economia, de manera
particular de economia argentina. Y asi fue profesor adjunto de Politica Econdmica Argentina en la Univer-
sidad Catélica de Cérdoba, pese a no contar con formacion formal especifica. Su memoria era prodigiosa, y
contaba con el don de lenguas. Hablaba con bastante fluidez francés, inglés e italiano, y lefa de modo aceptable
el hiingaro (era descendiente por su Sefiora Madre de alemanes, asentados en Budapest). Se gradué de Conta-
dor Publico y Licenciado en Administracién en la UNC. También tuvo un “Grado en Sociologia” (cualquiera
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que fuera el nombre estricto del titulo que otorgaba la UNC en aquel posgrado de la Facultad de Derecho),
antes que los desencuentros politicos condujeran a la clausura de ese curso, por el gobierno militar si mal no
recuerdo, en la década de 1970. Posteriormente, fue doctorando de ciencias econémicas (mencién contabilidad)
de la FCE de la UNC. Por un error de estrategia académica de su parte no llegé a doctor. La razén fue simple.
No quiso abandonar un proyecto que mascullé desde sus afios de estudiante: trabajar el estatus epistemoldgico
de la contabilidad. Pero su enfoque se habia quedado en los afios noventa; y, cuando intenté reflotarlo (pero
sin actualizarlo mayormente), tal enfoque se habia quedado en el tiempo. Tres décadas antes hubiera dado paso
a una muy buena tesis doctoral, pero por el afio 2017/2018 estaba desactualizado, y se resistié a abandonarlo,
prefiriendo dejar a un costado del camino su anhelo (pese a mi insistencia de que cambiara de proyecto, o pro-
cediera a alterar su enfoque). {Hubiera merecido més que muchos de nosotros alcanzar las borlas de doctor!

Compartimos, en los afios setenta, siendo aun estudiantes, ayudantia ad honores, en la catedra de Socio-
logia Econémica (Departamento de Economia) de los doctores Milan Viscovich y Francisco Delich. Més tarde
seria jefe de trabajos practicos en esa catedra. También alcanzd el nivel de profesor titular de nuestra casa en el
Departamento de Contabilidad; y lleg6 a ser una alta autoridad del Consejo Profesional de Ciencias Econdémicas
de Cérdoba (Secretario). Sus inquietudes fueron vastas. Por capacidad y temperamento, fue un verdadero “in-
telectual” (que no es citar a Borges, leer a Cortézar o asistir a espectaculos underground..., puede incluir eso,
pero es muchisimo mas: una mirada aguda sobre todo... critica y, a la vez, razonable y fundada). {En cudntas
cosas me “desburré”! Y de seguro, que quisiera ser recordado también por otros logros, propios de su increible
capacidad de aprendizaje, ya que en todo lo que emprendi6 se destac: fue actor, cinturén negro de karate (Ni-
dan, segundo dan), y también muy buen cantor aficionado de jazz, de blue y de rock. Dotado de un excelente
oido, gustd de la musica folklorica, de aqui o de otras tierras, asi del teldrico repertorio de Atahualpa Yupanqui
como del flamenco de Paco de Lucia, el mejor guitarrista del mundo. Pero era en el rock su preferido, un érea
en la que fue un auténtico especialista, conociendo desde los lejanos temas de Chuck Berry hasta Soda Stereo
o Charly Garcia y el Flaco Spinetta; pasando, desde ya, por Elvis o los Rolling Stones y las voces mds actuales.

Tuvo el rol de arbitro en un par de articulos girados a esta revista para su publicacion, pues era capaz de
juzgar no solamente la parte técnica sino las formas expositivas, ya que manejaba el espafiol con gran soltura, y
podia corregir muy bien los textos. Por desgracia, ya no contaremos con él, ni como académico ni como amigo.
Docente de alma, un dia del mes de febrero de este triste afio me dijo textualmente, con un dejo de dolor,
“Quisiera ser profesor universitario hasta que el Padre Eterno me llame”..., y asi fue. Adids, adids Esteban,
al menos, en lo personal, me queda el consuelo de que se cumplié tu anhelo: fuiste profesor hasta el dltimo
segundo de existencia.

NN RN XNNNXF

Este nimero de nuestra publicacion del IEF, Actualidad Econdmica, consta de cuatro ensayos. En primer
lugar, presentamos al lector un trabajo, “Apertura comercial y distribucion del ingreso: un andlisis de panel
para América Latina (1990-2016)”, con la autoria de dos colegas, Ernesto R. Gantman y Marcelo P. Dabés;
vinculados a la UBA y a la Universidad de Belgrano, el primero, y a la Universidad Nacional de La Matanza,
el segundo. El trabajo analiza los determinantes de la distribucion del ingreso en dieciocho paises de América
Latina durante el periodo 1990-2016. El propésito es investigar en qué grado la apertura comercial afecta la dis-
tribucion del ingreso. Los resultados aportan, con las limitaciones de los datos, lecciones sobre la conexién entre
la apertura econémica y la desigualdad, otorgando cierto apoyo empirico al teorema de Stolper-Samuelson y
sugiriendo replantear con mayor rigor ciertas ideas sobre las virtudes del proteccionismo y de la estrategia de
sustitucion de importaciones.

A continuacion, nos encontramos con un articulo muy técnico sobre “Equilibrios miiltiples, crisis exter-
nas y programas de estabilizacién” del colega, Nicolas Ignacio Oviedo de la Universidad Torcuato Di Tella.
En el trabajo, se avanza sobre la posibilidad de que los programas de estabilizacion que fracasan, tanto como
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el estallido de crisis externas, sean el tnico resultado posible de una trayectoria macro. Se llega al concepto de
que los desequilibrios en las cuentas externas, la acumulacién de deuda en moneda extranjera, y la fragilidad
financiera en general, pueden poner a una economia en una posible multiplicidad de equilibrios. El resultado
que se concrete finalmente dependera de las expectativas, de la presencia de shocks, etc. Ademaés, la presencia de
vulnerabilidad externa no es condicién necesaria para que una economia pueda arribar a distintos equilibrios.
La investigacion se basa, como argumento formal, en los llamados modelos de crisis de balanzas de pagos de
segunda generacion.

El tercer trabajo, con autoria de Lilia José Corzo, Maria Belén Guercio, Hernan Vigier y Sofia Orazi,
se titula “Los programas de financiamiento a MiPyMEs y el desarrollo territorial de Argentina”. El ensayo
se destina a analizar la presencia de fallas de informacién en el mercado financiero, particularmente en el
segmento de Micro, Pequefias y Medianas Empresas, que llevan a la necesidad de intervencién de los gobiernos
(de distintos niveles) sobre el mercado financiero, con el objetivo de salvar esas fallas. El propésito del trabajo
es investigar la incidencia de dichas politicas en relacion a su distribucién territorial y su impacto en la equidad
regional. Para ello, se plantean una serie de indicadores de concentracién, localizacion y distribucién, que se
aplican a un programa de financiamiento denominado Programa Fuerza Productiva para el periodo 2008-
2013, y concretamente en el espacio de la Provincia de Buenos Aires, Argentina. Los resultados muestran que
este programa mejora la equidad territorial, en tanto se encuentran resultados “desconcentradores” en todos
los indicadores utilizados. Por supuesto, las conclusiones estdn condicionadas por las limitaciones, siempre pre-
sentes en Argentina, de datos macroeconémicos a nivel de jurisdicciones menores (para el caso, por ejemplo,
las municipalidades).

Por tltimo, llegamos al articulo de un autor invitado; que, ustedes comprenderan, es una manera de
decirlo. El “invitado” es el recordado Profesor Esteban Alberto Benavidez. Este es un postrero homenaje
a quien durante mas de cuatro décadas fue docente destacado de nuestra Alta Casa de Estudios. Desde vya, el
material, como es comtn en los autores “invitados” no ha pasado el proceso de arbitraje habitual. El articulo
se titula, “La carrera del Contador Piiblico: su acreditacién y los requerimientos del mercado”. Como todos
sabemos, los vertiginosos cambios en las diversas aristas de la vida, resultado esperable de la globalizacién,
plantean nuevas exigencias para quienes ejercen las diferentes profesiones; por ejemplo, la de contador. En
su trabajo, el recordado Profesor y amigo, con la asistencia de la contadora Myrian Fluxa, intenta averiguar
qué estandares deberfa cumplir la carrera de Contador Publico. Se, basa para ello en las propuestas que sobre
formacion ha propuesto la IFAC. Afio y medio atrds, nos habia prometido una version pulida de esta ponencia,
pero lamentablemente tal paso no se concretd. Por eso la version que disponemos para la lectura, de seguro,
presentara deslices que no hacen honor a su pluma cuidada.

En espera que estos muy buenos articulos presentados para la consideracion, sean de su interés, nos
despedimos hasta el préximo nimero, anhelando con esperanza cierta que encontremos una puerta de salida
para esta angustia que todos vivimos. .., aunque unos, como inevitablemente sucede, la sufran mas que otros.

Alberto José Figueras
Director Asociado




Aio XXX, N°101 - Mayo / Agosto 2020 Actualidad Econdémica

ISSN 2250-754X en linea

Carta al 1eCtOr ... s 1
por Alberto José Figueras
Apertura Comercial y Distribucion del Ingreso:
Un Analisis de Panel para America Latina (1990-2016) ................c.cccocoooiiiiininieieincceeeeees 5
por Ernesto R. Gantman y Marcelo P. Dabds
Equilibrios multiples, crisis externas y programas de estabilizacion...................................... 17
por Nicolds Ignacio Oviedo
Los programas de financiamiento a MiPyMEs y el desarrollo territorial de Argentina............. 29
por Lilia José Corzo, Maria Belén Guercio, Hernén P. Vigier y Soffa Orazi
La Carrera del Contador Publico: su Acreditacion y los Requerimientos del Mercado................ 45
por Esteban Alberto Benavidez y Myrian Ladis Ana Fluxd
Los articulos publicados han pasado por el arbitraje correspondiente, segtin las normas para la recep-
| DRt cion y aceptacion de trabajos. Las opiniones vertidas en los articulos son responsabilidad exclusiva de
—/\ \~/ JOURNALS  sys autores, y no implican compromiso institucional alguno dela Universidad Nacional de Cérdoba, asi
como tampoco de los arbitros participantes o directores de la publicacién.
Esta publicacion se encuentra indexada en el Catdlogo de Latindex (Sistema Regional de Informacién
lajirld en Linea para Revistas Cientificas de América Latina, el Caribe, Espafia y Portugal), en Fuente Aca-
y démica Plus de EBSCO, EconLit, ERIHPLUS, REDIB (Red Iberoamericana de Innovacién y Conoci-
catalogo miento Cientifico), DIALNET, CLASE (Citas Latinoamericanas en Ciencias Sociales y Humanidades),

DOA] (Directory of Open Access Journals) y RePEc (Research Papers in Economics).

Actualidad Econémica se encuentra en el Portal de Revistas de la Universidad Nacional de Cérdoba, espacio desti-
nado a la difusién de las investigaciones realizadas por los miembros de la Universidad y a los contenidos académicos
y culturales desarrollados en las revistas electrénicas de la Universidad Nacional de Cérdoba. Considerando que la
Ciencia es un recurso publico, es que la Universidad ofrece a toda la comunidad, el acceso libre de su produccién
cientifica, académica y cultural. La presente edicién ha sido realizada gracias al Apoyo econémico para publicaciones

REVISTAS de la SECyT - Universidad Nacional de Cérdoba.

de la Universidad i . X
Nacional de Cérdoba http://revistas.unc.edu.ar/index.php/acteconomica

Ano XXX, N° 101 Actualidad
Mayo / Agosto 2020 Econdmica

Director Rinaldo A. Colomé (Academia Nacional de Ciencias Econémicas - ANCE)
Director Asociado Alberto José Figueras (IEF-UNC)

Comité Editorial Miguel Bacic (UNICAMP), Luis Coria (UNCuyo), Ramén O. Frediani (IEF-UNC), Alejandro A. Gay (IEF-
UNC), Carlos Gervasoni (UTDT), Hada G. Juarez de Perona (directora fundadora) (CEA-UNC), Jorge Motta (IEF-UNC),
Dario Rossignolo (UBA), Gabriel Yoguel (UNGS)

Secretario de Redaccion [van [turralde (IEF-UNC) Coordinador de Redaccion Jorge Dario Freitag (IEF-UNC)

Actualidad Econdmica (ISSN N° 0327-585X (en papel) ISSN N°2250-754X (en linea)) es una revista con referato, publicada cuatrimes-
tralmente, que contribuye al conocimiento y difusion de temas econémicos, privilegiando preferentemente el tratamiento de aspectos de
actual interés. En forma accesible y atrayente para el lector, combina adaptaciones de investigacién empirica con comentarios de actualidad
y recomendaciones de politica. Su dmbito y enfoque pretende privilegiar, aunque de ningtin modo de manera excluyente, los acontecimien-
tos sociales de la Reptiblica Argentina y la Provincia de Cérdoba.

El presente nimero de Actualidad Econdmica ha sido realizado con el aporte del Programa de Apoyo Ecoémico para Publicaciones de la
SECyT - UNC. Actualidad Econdmica es una publicacién del Instituto de Economia y Finanzas (IEF) con sede en la Facultad de Ciencias
Econdmicas, Universidad Nacional de Cérdoba. Contacto: Av. Valparaiso s/n, Agencia Postal 4, Ciudad Universitaria (5000), Cérdoba, Repu-
blica Argentina. Teléfonos: 54-351-433-4089/90/91 Fax: 54-351-433-4436

E- mail: actualidad.economica@eco.unc.edu.ar Website: http://www.eco.unc.edu.ar/ief

Esta obra estd bajo una Licencia Creative Commons Atribucién-NoComercial-SinDerivar 4.0 Internacional —@




Actualidad Econémica Aio XXX, N°101 - Mayo / Agosto 2020

ISSN 2250-754X en linea

Apertura Comercial y Distribucion del Ingreso:
Un Analisis de Panel para America Latina (1990-2016)

Ernesto R. Gantman

Universidad de Buenos Aires y Universidad de Belgrano (Argentina)

ernesto.gantman@comunidad.ub.edu.ar

Marcelo P Dabés

Universidad Nacional de La Matanza (Argentina)

marcelo.dabos@gmail.com

Resumen

El presente trabajo analiza los determinantes de la
distribucién del ingreso en dieciocho paises de Amé-
rica Latina durante el perfodo 1990-2016. Nuestro
principal interés es evaluar si la apertura comercial se
asocia a un perfil més favorable de la distribucion del
ingreso. Los resultados de nuestro analisis de panel de-
muestran que efectivamente ocurre esto. Los mismos
son robustos a enfoques metodoldgicos alternativos, a
la inclusién de diversas variables de control como la
inflacién, el crecimiento econémico anual, el PBI real
per capita, el nivel de calificaciones de la fuerza laboral
y la tasa de cambio real efectiva, y particularmente a la
utilizacion de dos indicadores distintos de la variable
de interés: el coeficiente de apertura econémica, que es
la operacionalizacién mas utilizada en la literatura, y el
nivel promedio de tarifas.

Palabras Clave: América Latina, apertura comercial,
comercio internacional, desigualdad del ingreso.
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Abstract

This paper examines the determinants of income
distribution in eighteen Latin American countries
during the period 1990-2016. Our main goal is to
assess if trade openness is associated with a better
profile of income distribution. The results of our
panel data analysis demonstrate that this is indeed
the case. The effect of trade openness are robust to
alternative econometric models, the inclusion of
several control variables such as inflation, real GDP
per capita, economic growth, the workforce skill
level and the real effective exchange rate, as well
as two alternative indicators of trade openness, the
openness index, whose utilization is widespread in
the literature, and the average tariff level.

Key words: Latin America, trade openness, interna-
tional trade, income inequality.
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1. Introduccion

En general, la teorfa econdmica ha destacado
las virtudes del libre comercio. Se ha argumen-
tado que la apertura comercial es una medida
de politica econémica que tiende a favorecer el
crecimiento econémico (Edwards, 1998). Desde
el punto de vista de la politica social, se ha plan-
teado también que la apertura comercial puede
generar efectos positivos sobre la distribucién
del ingreso. En este sentido, y de acuerdo a lo que
podria resultar esperable segtin formulaciones
como la de Heckster-Ohlin y Stolper-Samuelson
(1941), una mayor apertura econémica tiende a
incrementar la produccion de los sectores mas
competitivos de la economia y a desincentivar
la produccion del resto de los sectores . En el
contexto de paises en desarrollo, que se presu-
me tienen ventajas en la produccién de bienes
y servicios intensivos en mano de obra poco
calificada, la apertura comercial podria acarrear
beneficios para quienes se desempefian en dichos
sectores, en detrimento de los trabajan en aque-
llos que requieren mano de obra calificada, los
cuales tipicamente compiten contra bienes que
se pueden importar. Si asumimos que los traba-
jadores menos calificados componen la mayoria
de la fuerza laboral en tales paises, la prediccion
de la teoria es que la apertura comercial reducird
la desigualdad en el ingreso en dichas naciones.

El interés del tema no es meramente tedrico
por cuanto la apertura comercial es una politica
concreta que podria ser ficilmente implemen-
tada y traducirse en mejorar un aspecto de la
realidad social como la distribucién del ingreso,
que resulta de gran interés para los gobernantes
de paises en desarrollo. Sin embargo, los estudios
empiricos han arrojado resultados contradicto-
rios respecto a la existencia de la relacion entre
apertura o liberalizacion comercial y un perfil
mads equitativo en la distribucién del ingreso. En
este trabajo, nos proponemos un nuevo analisis
empirico de esta problemdtica utilizando un
conjunto de datos sobre paises latinoamericanos
con mayor cobertura temporal que estudios
anteriores e incorporando algunas variables re-
levantes de control que no han sido consideradas
en investigaciones precedentes sobre la region.

El trabajo se estructura del siguiente modo.
En la préxima seccidn, realizaremos un breve

Actualidad Econdmica

repaso de los principales hallazgos de la litera-
tura. Luego detallaremos las fuentes de datos y
las técnicas econométricas utilizadas. Por altimo,
presentaremos los resultados del andlisis.

2.Apertura comercial y desigualdad: un
repaso de antecedentes relevantes

Uno de los mecanismos centrales que
se presumen subyacen a la relacion virtuosa
entre liberalizaciéon econémica, de la cual la
apertura comercial es un elemento importante,
y desigualdad en el ingreso es el crecimiento
econdmico. En este sentido, suele sostenerse que
niveles elevados de crecimiento econémico no
son facilmente alcanzables a partir de estrategias
orientadas al mercado interno, ya sea porque el
tamano del mercado interno es reducido, porque
cerrar la economia involucra una menor eficien-
cia en el sistema econémico, o ambos (Sharma
y Morrissey, 2006). Asi, puede considerarse
que la apertura comercial reduce la ineficiencia
productiva al morigerar distorsiones de precios
o introducir incentivos para que los productores
aumenten su productividad.

En varios estudios, se ha podido demostrar
empiricamente la existencia de una relacion
inversamente proporcional entre apertura co-
mercial y desigualdad social (Edwards, 1997;
Calderon y Chong 2001; Dollar y Kraay 2002,
Dobson y Ramlogan-Dobson, 2010). En el
mismo sentido, Seshanna y Decornez (2003)
indican que la desigualdad del ingreso ha sufrido
una disminucién en un periodo de 40 afios en
paises menos desarrollados pero sélo en aquellos
que son miembros de la World Trade Organi-
zation (WTO). McNabb y Said (2013) también
documentan la existencia de esta relacion para
el caso de Malasia. Por otra parte, Kumar y Mi-
shra (2008) demuestran para el caso de la India
que la desigualdad salarial entre trabajadores
calificados y no calificados puede disminuir tras
la apertura. Utilizando modelos de simulacién,
Anderson et al. (2011) también obtienen apoyo
a la existencia de una relacion favorable entre
apertura comercial y distribucién del ingreso.

No obstante, también se han criticado los
modelos econémicos cuya ldgica predice un
efecto favorable de la apertura comercial sobre la
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desigualdad a partir de la presunta debilidad de
sus supuestos basicos como la perfecta movilidad
de factores en la economia, los retornos constan-
tes a escala, etc. (Marjity Acharyya, 2003; Marjit
et al., 2004). Ademds, se han esbozado diversos
argumentos en contra de la liberalizacion del
comercio como medio de mejorar la distribucion
del ingreso. Silva (2007), por ejemplo, sostiene
que existen mecanismos que pueden generar
consecuencias negativas de la apertura comercial
sobre la desigualdad del ingreso. Este autor su-
giere que las transferencias de tecnologia de pai-
ses desarrollados hacia los de menor desarrollo
econémico tienden a incrementar los ingresos
de los sectores mas calificados en ambos tipos de
paises y, por lo tanto, a aumentar la desigualdad
en ambos, particularmente en los paises que tie-
nen mayor apertura comercial, ya que son ellos
los que se involucran mas en la transferencia y
recepcion de tecnologia (Zhu y Trefler, 2005).

Por otra parte, Gordon (2011) argumenta
que la politica de apertura comercial puede ge-
nerar indirectamente desigualdad en el ingreso a
partir de la introduccion de cambios tecnoldgicos.
El mecanismo aqui es que la disminucién de tari-
fas puede favorecer la importaciéon de maquina-
rias y consecuentemente aumentar la demanda
de los trabajadores calificados que emplean esas
maquinarias. Asi, Gordon investiga la direccion
del flujo de comercio generado por la apertura
comercial y sugiere que el comercio entre paises
en desarrollo, que denomina Sur-Sur, genera
paraddjicamente un mayor cambio tecnoldgico
hacia sectores mas intensivos en calificaciones
que el comercio Norte-Sur. Sus hallazgos
sugieren que esto induce un incremento en la
desigualdad del ingreso en paises subdesarrolla-
dos que resulta mas pronunciado en los paises de
menores niveles de ingreso.

Sin embargo, la complejidad de los procesos
econdmicos y la influencia de numerosas varia-
bles intervinientes indican que en la practica la
relacién entre apertura comercial, pobreza y des-
igualdad es de dificil prediccion. Tras un anélisis
de once casos en Africa, Asia y América Latina,
Sharma y Morrissey (2006) concluyen que las
politicas de apertura comercial han tenido un
efecto ambiguo sobre la desigualdad, producien-
do en algunos casos un aumento de la misma,
posiblemente porque los sectores mds dinami-
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cos asociados a la exportacion, que es donde se
verifican los beneficios reales de tales politicas,
hayan tenido una utilizacién mds intensiva de
mano de obra calificada.

Por su parte, Vos et al. (2006), analizando
los casos de varios paises latinoamericanos que
atravesaron algunas experiencias de liberaliza-
cién del comercio exterior y que luego vieron
una disminucién en su tasa de crecimiento creen
que lejos de ser causantes de incrementos en la
desigualdad social, tales reformas pueden haber
tenido efectos levemente positivos tanto para el
crecimiento como para la reduccion de la pobre-
za. No obstante, al igual que Sharma y Morrissey
(2006), advierten que mientras algunos sectores
de la fuerza laboral pueden beneficiarse con la
liberalizacion comercial, particularmente los
mas calificados, aquellos que cuentan con menor
nivel de calificaciones pueden verse perjudicados,
lo que explica el incremento de la desigualdad
observado en algunos casos, resultado que va
en contra de lo que se esperaria de acuerdo al
teorema de Stolper-Samuelson.

Por otra parte, el nivel de desarrollo de los
paises parece ser un factor interviniente que
resulta fundamental en la consideracion de la
relacién entre apertura comercial y desigualdad.
Asi, algunos autores han encontrado que la
apertura comercial se asocia a un incremento
en la desigualdad del ingreso en paises desarro-
llados (Lundberg y Squire, 2003, Spilimbergo
et al., 1999). Toh y Tat (2012) concluyen que la
apertura comercial se asocié a un incremento
en la desigualdad de ingresos entre trabajadores
calificados y no calificados en Singapur. Otro
estudio que documenta una relacion similar es
el de Meschi y Vivarelli (2009) que analizan a
través de un panel dindmico de 65 paises en de-
sarrollo durante el periodo 1980-1999 la relacion
entre estas dos variables, concluyendo que la
apertura comercial tienen un efecto negativo en
la distribucién del ingreso, pero esto sélo se ve-
rifica en el caso de los paises de ingresos medios.
Similarmente, Bensidoun et al. (2011) sugieren
que la apertura comercial tiene efectos negativos
sobre la distribucién del ingreso, pero los mismo
dependen del nivel de ingresos de los paises,
produciéndose generalmente en paises menos
desarrollados. Otros autores que encuentran que
la apertura comercial mejora la distribucion del
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ingreso, pero sélo en pafses ricos son Kratou y
Goaied (2016).

Egger y Kreickemeier (2012) sugieren que
si bien la apertura comercial aumenta el bienestar
agregado, puede generarse un incremento en la
desigualdad en maltiples dimensiones. Por ejem-
plo, se pueden producir problemas de desempleo
involuntario o mayor desigualdad en la brecha
salarial entre gerentes y trabajadores. Ademas,
en rigor, el efecto de la apertura comercial puede
diferir incluso en un mismo pais segtin se trate
de desigualdad del ingreso en regiones urbanas o
rurales, siendo negativo en las primeras y positi-
vo en las segundas, como lo demuestran Castilho
etal. (2012) para el caso de Brasil. Ademas, Atolia
(2007) sugiere que los efectos de la apertura co-
mercial pueden ser negativos a corto plazo pero
revertirse en el largo plazo.

También se ha planteado que la apertura
comercial puede mejorar la distribucion del
ingreso a partir de otro mecanismo, el fortale-
cimiento institucional (Do y Levchenko, 2009).
En efecto, la idea es que la exposicion al comer-
cio internacional puede alterar las instituciones
econdmicas de un pais, por ejemplo reduciendo
rentas e induciendo condiciones favorables para
sectores que demandardn a su vez un mejora-
miento en la calidad institucional (Johnson,
Ostry, y Subramanian, 2007). Sin embargo, hay
evidencias de que el comercio internacional ha
permitido la concentracion de poder politico
en grupos interesados en perpetuar en su favor
instituciones de baja calidad (Sala-i-Martin y
Subramanian, 2003).

Ademds, es importante considerar la rele-
vancia potencial de otras variables intervinientes,
como las caracteristicas del régimen politico. En
este sentido, Lin y Fu (2016) examinan la relacion
entre la apertura comercial y la desigualdad en
pequefios paises en desarrollo y concluyen que
la primera se asocia a una mejora de la distribu-
cién del ingreso en regimenes mas autoritarios y
a un empeoramiento en regimenes més demo-
craticos. Sin embargo, Ahmad (2016), usando
un panel de 117 paises en el periodo 1970-2014
obtiene conclusiones contrarias, sefialando que
en los regimenes democraticos las politicas de
liberalizacion comercial pueden producir una
mejora en la distribucion del ingreso.
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Aunque no vamos a explorar esta posibi-
lidad, tampoco queremos dejar de mencionar la
politica econémica de apertura comercial podria
estar, al menos parcialmente, determinada por el
nivel de la desigualdad del ingreso, lo cual nos
lleva al terreno de un cierto grado de causalidad
reciproca y consecuentemente endogeneidad en
la relacion. A este respecto, Dutt y Mitra (2006)
plantean que la politica de comercio exterior
de un gobierno depende de sus preferencias
sobre la distribucion del ingreso asi como de la
distribucion de sus recursos econdémicos. Estos
autores sugieren que dado un mismo nivel de
desigualdad del ingreso, gobiernos de orientacion
ideoldgica de izquierda (pro-trabajo) adoptardn
politicas de apertura comercial en paises con ma-
yor abundancia de mano de obra que en paises
con mayor abundancia de capital.

Especificamente en el caso de paises latinoa-
mericanos, Bogliaccini (2013), en un andlisis de
siete paises de la region en el periodo 1980-2000,
considera que las experiencias de liberalizacion
econdmica durante las décadas de los ochenta y
noventa tuvieron consecuencias negativas para
la desigualdad del ingreso, particularmente por-
que gener6 un proceso de desindustrializacion.
Un argumento similar estd utilizado por los au-
tores que echan la culpa a la globalizacion de la
perdida de empleos y, consecuentemente, de los
problemas en la distribuciéon del ingreso (SA-
PRIN, 2004; Fadda, 2016). Uno de los paises que
experimenté un incremento de la desigualdad
salarial en la region fue Argentina, pero un tra-
bajo de Galianiy Sanguinetti (2003) sugiere que
el impacto de la apertura comercial sélo explica
una proporcién minima de dicho incremento.

Por otra parte, Taylor (2004) se muestra,
en general, escépticos respecto a los beneficios
de la apertura comercial para la desigualdad del
ingreso en la region, pero admite que la hete-
rogeneidad de los casos nacionales no permite
generalizar conclusiones, admitiendo que hubo
instancias de apertura comercial y mejora en la
distribucion del ingreso. Particularmente, los
ejemplos de éxito se presentan en paises en los
cuales no se verificd una excesiva apreciacion
cambiaria combinada con altas tasas de interés,
se mantuvo un sistema de incentivos a la expor-
tacion, y se implement6 un sistema de control
de capitales capaz de morigerar las consecuencias
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negativas de influjos de capital financiero. Lue-
go de los afios noventa, varios paises de América
Latina experimentaron una disminucién en la
desigualdad (Amarante y Colacce, 2018). De
acuerdo a Lustig et al. (2016), las politicas activas
de transferencias gubernamentales a los sectores
de menores ingresos junto a la reduccién de la
desigualdad salarial (Cornia, 2014, Lustig y Pes-
sino, 2013, Lustig et al., 2013) son los principales
factores que explican este nuevo patron.

En definitiva, hay que remarcar que la
complejidad del problema motiva que algunos
autores destaquen la inexistencia de relaciones
univocas y recomienden analizar variables adi-
cionales, no sélo en la estructura econémica de
los paises considerados, sino en los aspectos ins-
titucionales que dan forma a las mismas (Bliss,
2007). La breve revision precedente sugiere que,
tal como afirma Rycroft (2018), el andlisis de las
causas de la desigualdad es un problema todavia
sujeto a controversia. Por tal razdn, se justifica
examinar empiricamente con el nimero mayor
posible de paises y datos mas actualizados qué
tipo de relacion se verifica entre apertura co-
mercial y desigualdad del ingreso. En la préxima
seccion, describimos la informacién que hemos
recopilado para responder a este interrogante.

2. Datos y métodos

La variable dependiente del estudio es la
desigualdad en el ingreso operacionalizada a par-
tir del indice de Gini (en escala 0-100) obtenido
de los World Development Indicators (WDI)
del Banco Mundial. En aquellos casos en que
faltaban uno o dos afos en las series de tiempo,
se completaron los datos mediante interpolacion
lineal. Ademds, algunos afios con datos faltantes
se completaron con informacién de la base WI-
DER de la base IDLA (Income Distribution in
Latin America).

La variable independiente de interés, aper-
tura comercial, ha sido operacionalizada median-
te dos indicadores alternativos: (1) el coeficiente
de apertura econdmica (total de exportaciones
mas importaciones como porcentaje del pro-
ducto bruto interno) y (2) tarifas promedio a las
importaciones. Los datos de ambos indicadores
fueron obtenidos de la base de WDI.
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Como mencionamos anteriormente, el
nivel de calificacion de la fuerza laboral ha sido
sefalado como un factor central al momento de
evaluar el potencial impacto de la apertura co-
mercial ante la desigualdad del ingreso. Por ello,
hemos controlado la influencia de esta variable
a partir de indicadores alternativos al efecto.
En primer lugar, utilizamos el indicador de la
proporcion de alumnos en escuelas secundarias
sobre el total de la poblacién como aproximacion
del capital humano del pais y, por ende, del nivel
de calificacion de la fuerza laboral. En segundo
lugar, también consideramos la proporcion de
la fuerza laboral dedicada a la industria, bajo el
supuesto de que los trabajadores industriales
tienen a priori un mayor nivel de calificacion.
La fuente para ambos indicadores fue la base de
WDI del Banco Mundial.

Adicionalmente, hemos incorporado al ana-
lisis como variables de control, algunos aspectos
propios del comportamiento de la economia de
los paises que suelen considerarse como deter-
minantes del nivel de desigualdad. Uno de ellos es
la tasa de crecimiento econémico anual per cépita.
En este sentido, se presume que la misma afecta-
ra el modelo de regresion en forma inversamente
proporcional: a mayor crecimiento econémico,
menor desigualdad. Cualquiera que fuese la com-
binacién de factores que afectan en forma positiva
el crecimiento, y algunos autores sostienen que la
apertura comercial es efectivamente uno de ellos
(Edwards, 1998; Frankel y Romer, 1999; Dollar y
Kraay, 2004; Chang etal., 2009), se supone que
el efecto derrame del mayor ingreso econémico
disponible puede aliviar la situacion de los mas
pobres e, incluso, alterar en su favor, aunque sea
minimamente, la distribucion del ingreso. Del
mismo modo, podemos pensar que momentos
de recesién econémica pueden afectar en mayor
medida a los sectores de menores ingresos de la
poblacién y generar un incremento en el nivel de
desigualdad en el ingreso. Otro factor importante
es el nivel de inflacion. Es esperable que un incre-
mento en la inflacién afecte en mayor medida a
los sectores de menores ingresos de la poblacion
y consecuentemente se asocie a un aumento en la
desigualdad. En todos los casos, la fuente de datos
es la base de WDL

Ademas, teniendo en cuenta que el nivel
del tipo real de cambio puede actuar como un
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elemento interviniente al momento de evaluar el
efecto de la apertura comercial, también hemos
controlado dicho aspecto mediante el indicador
del tipo real de cambio efectivo de la base de los
WDI. A este respecto la 1dgica es obvia, abrir el
comercio internacional en un contexto de tipo
de cambio fijo con apreciacién real puede pro-
ducir efectos negativos muy severos sobre una
industria local cuyos costos de produccién estan
artificialmente sobrevalorados y, por lo tanto,
tiene dificultades de competitividad.

Nuestro conjunto de datos, elaborado de
acuerdo a la informaciéon precedentemente
mencionada, abarcé dieciocho paises de América
Latina (Argentina, Bolivia, Brasil, Chile, Colom-
bia, Costa Rica, Ecuador, El Salvador, Guatemala,
Honduras, México, Nicaragua, Panama, Para-
guay, Pert, Reptiblica Dominicana, Uruguay y
Venezuela).

La técnica de estimacién ha sido la regre-
si6n en panel, tanto considerando efectos fijos
como aleatorios.

3. Resultados

En primer lugar, presentamos en la Tabla
1 el analisis bivariable de los coeficientes de
correlacion de Pearson. A los efectos de nuestra
variable de interés, hay una débil correlacion
negativa entre el coeficiente de apertura y la
desigualdad social. Ademds, el nivel de tarifas
a la importacion se asocia positivamente a la
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desigualdad. No existe ningtin problema de mul-
ticolinearidad entre las variables independientes.
Interesantemente, la correlacién entre los dos
indicadores de apertura comercial, nivel de ta-
rifas y coeficiente de apertura, no es demasiado
fuerte (-0.39). Sin embargo, el andlisis bivariable
resulta insuficiente para entender como juegan
las variables en conjunto.

A continuacién, brindamos los resultados
de la regresion en panel con efectos fijos. En el
modelo 1 de la Tabla 2 utilizamos sélo tres va-
riables de control: el nivel de desarrollo del pais
(PBI real per cdpita), el crecimiento econémico
anual y el nivel anual de inflacién. Presentamos
dos variantes de dicho modelo, una con efectos
fijos y otra con efectos aleatorios estimados me-
diante méaxima verosimilitud. Los resultados son
cualitativamente similares en ambos. En todos
los casos, los resultados son consistentes con lo
que cabria esperar del efecto de dichas variables
sobre la desigualdad del ingreso. Paises con ma-
yor nivel de ingreso per cdpita ostentan menores
niveles de desigualdad, el crecimiento econémico
tiene una relacion inversa con la desigualdad, y
la inflacion, que esencialmente puede entenderse
como un impuesto de cardcter regresivo, tiende
a incrementar el nivel de desigualdad. Sin em-
bargo, solo el ingreso per capita tiene un efecto
estadisticamente significativo.

El modelo 2 de la Tabla 2 agrega la variable
principal de interés, apertura comercial, opera-
cionalizada a partir del coeficiente de apertura. El

Tabla 1. Coeficientes de correlaciéon

Variables Gini mnfl  Crec TRLPCT Cost o T fowol Tben rere
Gini 1.00

Inflacién -0.14 1.00

Crecimiento anual -0.09  -0.04 1.00

PBI real per cap. -051  -0.06 0.07 1.00

Coeficiente de apertura -0.16  -0.07 014 -0.30 1.00

Tarifa promedio 0.15 0.25 -0.17 -0.05 -0.39 1.00

Enrolamiento sec. -0.19 -0.34 0.05 0.52 -0.36 -0.20 1.00

Trabajadores en indust. -0.44 0.29 0.09 0.47 -0.19 0.18 0.09 1.00

Tasa de cambio real efect. -0.15  -041  -0.03 -0.10 0.14 -0.22 0.09 -0.04 1

Nro. de observaciones: 153 Fuente: elaboracién propia
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Tabla 2. Regresion de datos en panel (indicador de apertura comercial: coeficiente de apertura)

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
Variables
Indepen- Ef fijos Ef aleat. Ef fijos Ef aleat. Ef fijos Ef aleat. Ef fijos Ef aleat. Ef fijos Ef aleat..
dientes
constante 58.3261 58.0439 60.2489 59.8165 60.7173 60.3123 68.6259 67.5608 77.2819 76.3174
(0.7168)  (1.0974)  (L0181)  (1.3236)  (1.2728)  (1.4938)  (1.9199)  (2.1248)  (2.7645)  (2.9324)
PBI real -0.0007**  -0.0007** -0.0007** -0.0007**  -0.0008**  -0.0007** -0.0009**  -0.0008** -0.0009**  -0.0008**
percipita (0.00007) (0.00007) (0.00007) (0.00007)  (0.0001)  (0.0001)  (0.00007) (0.00007)  (0.0001)  (0.0001)
Crecimiento  -0.04906  -0.05124  -0.02989  -0.03401 -0.03247 -0.04590 -0.00068 -0.00747 0.02952 0.02252
econémico  (0.0450)  (0.0448)  (0.0446)  (0.0443)  (0.0506)  (0.0501)  (0.0434)  (0.0431)  (0.0503)  (0.0497)
Inflacién 0.00001 0.00016 -0.00007 0.00005 -0.00359*  -0.00343* 0.00076 0.00092 0.00103 0.00124
(0.0006)  (0.0006)  (0.00064) (0.00064) (0.00126) (0.00124)  (0.0009)  (0.0009)  (0.0008)  (0.00084
i X%
ﬁ)l:r)rel:licial -0.0315+ -0.0271+ -0.04674** -0.03504+ -0.03461* -0.03220 * -0.04713+ 0.06128
(coef. apert.) (0.01276)  (0.01190)  (0.01638)  (0.01472) (0.01218) (0.01149)  (0.01839) (0.01760)
Enrol. 0.01055 0.00171
Secundario (0.0157) (0.0152)
Porc. trab. -032017%  -0.29069** -0.6423** -0.55965*
indust. (0.0680)  (0.0663)  (0.0928)  (0.09089
Tasa cambio 0.00027 -0.01084
real efect. (0.0151) (0.0146)
Rsq.
. 0.65 0.67 0.65 0.70 0.78
ajustada
AIC 2.036.414 2.012.772 1.570.413 1.909.637 1.056.609
N. obs. 394 394 393 393 306 306 381 381 220 220
Paises 18 18 18 18 18 18 18 18 11 11
pval. Haus- ) 1570 0.0138 0.1330 0.0041 0.1226
man test

Notas: errores estandar entre paréntesis, ** p<0.001, * p<0.01, +p <0.05,x p <0.10

efecto de la misma es negativo y estadisticamen-
te significativo tanto en la regresion con efectos
fijos como en la regresion con efectos aleatorios.
Esto significa que a mayor nivel de apertura
comercial, menor nivel de desigualdad. Del resto
de las variables de control, sélo el nivel del PBI
per cdpita resulta estadisticamente significativo,
afectando inversamente a la desigualdad. Ambos
modelos tienen una mejor bondad de ajuste res-
pecto al modelo 1, a juzgar por un mayor valor
del coeficiente R cuadrado ajustado del modelo 2
con efectos fijos y del menor valor del criterio de
informacion de Akaike en el modelo de efectos
aleatorios.

En el modelo 3, incorporamos la variable
capital humano (porcentaje de enrolamiento en
escuela secundara sobre el total de la poblacion),
a los efectos de controlar el posible efecto del
nivel de capacitacion de la fuerza laboral, ya que
la literatura sostiene que la apertura comercial
podria afectar en forma diferente a los paises de
acuerdo al nivel salarial de los sectores que ten-

gan mayor exposicion al comercio internacional.
Dicha variable, no obstante, no entra en la regre-
si6n con efectos estadisticamente significativos
ni en el modelo con efectos fijos, ni en el modelo
con efectos aleatorios. En cambio, adquiere sig-
nificancia estadistica el nivel de inflacién, con un
efecto que resulta inesperado (a menor tasa de
inflacion, mas desigualdad). Ademds, tanto el PBI
real per capita como la apertura comercial man-
tienen los mismos efectos y significancia que en
el modelo 2. Debe notarse, no obstante, que los
resultados de este modelo han sido obtenidos con
un menor ndmero de observaciones. Por otra
parte, el R cuadrado ajustado de la regresion con
efectos fijos no comporta una mejora respecto al
modelo 2.

En el modelo 4 empleamos un indicador
alternativo del nivel de calificaciones de la fuerza
laboral, el porcentaje de trabajadores industriales
sobre el total de trabajadores. El supuesto basico
para usar este indicador es que los trabajadores
industriales tienen en promedio un mayor
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niveles de calificaciones que los trabajadores
agrarios, que tipicamente constituyen una parte
importante de la fuerza laboral de los paises en
desarrollo. Esta variable de control tiene un efecto
negativo y estadisticamente significativo sobre la
desigualdad del ingreso: paises cuyas economias
tienen un mayor porcentaje de trabajadores en
el sector industrial presentan un menor nivel de
desigualdad social. En este modelo, el signo de
la variable inflacién cambia, lo cual estd mas en
linea con las expectativa sobre su efecto, aunque
carece de significancia estadistica. Por su parte, la
variable apertura comercial sigue manteniendo
un efecto estadisticamente significativo e inver-
samente relacionado con el nivel de desigualdad
del ingreso. Nuevamente, los resultados son
cualitativamente similares en las regresiones
con efectos fijos y con efectos aleatorios. Ade-
mas, cabe sefialar que este modelo muestra una
mejora del coeficiente de R cuadrado ajustado en
la regresion con efectos fijos.

En el modelo 5 agregamos al anterior una
variable de control que resulta relevante a la hora
de entender el efecto de la apertura comercial, la
tasa de cambio real efectiva. En efecto, no es lo
mismo abrirse al comercio con una moneda local
apreciada que con una devaluada, la competitivi-
dad de la produccion local serd mucho mayor en
este tltimo caso. El coeficiente de la tasa efectiva
real de cambio no tiene un efecto estadistica-
mente significativo sobre la desigualdad.

Ademds, al incorporar esta variable al mode-
lo, el coeficiente de la apertura comercial aumen-
ta, tanto en el caso de efectos fijos como en el
efectos aleatorios, y sigue siendo estadisticamen-
te significativo. Cabe destacar que este modelo
constituye una mejora importante en términos
del coeficiente de R cuadrado ajustado, que as-
ciende a 0.78, mientras el valor del AIC (criterio
de la informacion de Akaike) en la regresion con
efectos aleatorios es el menor de todos los mo-
delos estimados. Sin embargo, cabe senalar que
con este modelo disminuye bastante el ndmero
de observaciones disponibles y sélo hay datos
para 11 paises, por lo cual la comparacién con los
anteriores debe ser tomada con precaucion.

Hemos realizado el test de Hausman para
los cinco modelos presentados a los efectos de

Actualidad Econdmica

ver si la regresion con efectos fijos era o no
preferible a aquella con efectos aleatorios. La
hipétesis nula de dicho test es que la diferencia
entre los coeficientes no es sistematica y, en
tal caso, se considera preferible al modelo con
efectos aleatorios. Los resultados indican que
los modelos con efectos fijos son preferibles en
todos los casos excepto en los modelos 3y 5.

La Tabla 3 presenta los mismos modelos
que la Tabla 2, pero utilizando un indicador al-
ternativo para la variable apertura comercial, el
nivel promedio de tarifas a las importaciones, que
creemos podria representar mas adecuadamente
a dicha variable, ademas de ser mas facilmente
objeto de modificaciéon por parte de quienes
ejecutan la politica econdémica. Sus resultados
son muy similares a los de la Tabla 2, aunque en
todos los casos (salvo el modelo 1 que es comtn
a ambas tablas) se dispone de un ntimero menor
de observaciones. Al igual que en los modelos de
la Tabla 2, los resultados del test de Hausman
sefalan que la regresion con efectos fijos es la
mas indicada (tomando p < 0.10), excepto en los
modelos 3y 5. Lo mds destacable es que el indi-
cador del nivel de tarifas es estadisticamente sig-
nificativo en todos los casos, y su signo positivo
indica que a mayor nivel de proteccionismo via
tarifas, mayor nivel de desigualdad del ingreso.

Como limitacién de nuestro analisis, de-
bemos sefalar que hemos omitido controlar el
efecto del gasto ptblico social, aunque muchos
estudios empiricos omiten también dicha va-
riable. En nuestro caso, al no disponer de una
serie de tiempo amplia y comparativamente
homogénea para varios paises, no fue posible su
inclusién en el analisis.

Podria argumentarse que los efectos de
la apertura comercial sobre la distribucién del
ingreso no deben estudiarse con modelos de
causalidad contemporanea, particularmente si
se presume que la transferencia de tecnologia
juega un rol importante como mecanismo causal
y que la misma no tiene un efecto inmediato en
la economia. Por tal motivo, hemos realizado
un analisis robustez utilizando en la regresion
el primer rezago de nuestros dos indicadores
de apertura comercial en lugar de su valor con-
temporaneo. En todos los modelos analizados,
los resultados (no reportados aqui) para ambos
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Tabla 2. Regresion de datos en panel (indicador de apertura comercial: coeficiente de apertura)

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
Variables
Independi- Ef fijos Ef aleat. Ef fijos Ef aleat. Ef fijos Ef aleat. Ef fijos Ef aleat. Ef fijos Ef aleat.
entes
Constante 58.32619 58.04392 56.9582 55.8375 58.5594 57.2115 65.4940 63.1740 74.3612 71.3220
(0.71688)  (1.09744)  (13797)  (14576)  (2.1318)  (1.9224) (2.3572) (23670)  (3.1811)  (3.3830)
PBI real -0.00077**  -0.00072**  -0.0008** -0.00073** -0.00079** -0.0006** -0.0008** -0.0007** -0.00096** -0.0008**
percipita  (0.00007)  (0.00007) (0.00009) (0.00008) (0.00012) (0.00010) (0.00009) (0.00008)  (0.0001)  (0.0001)
Crecimiento  -0.04906 -0.05124 -0.02133 -0.02066 -0.03918  -0.04163 0.01319 0.00768 0.03474 0.02512
Econémico  (0.0450)  (0.0448)  (0.0442)  (0.0440)  (0.0505)  (0.0500) (0.0436)  (0.0432)  (0.0527)  (0.0520)
Inflacién 0.00001 0.00016 0.00009 0.00011 -0.04479+ -0.04451+ 0.00087 0.00101 0.00095 0.00115
(0.0006)  (0.00065)  (0.0007)  (0.0007)  (0.01786) (0.01751) (0.0009)  (0.0009)  (0.0008)  (0.0008)
ﬁ)l:r’rel:licial 0.23203*  0.26844**  0.22115+ 0.27075**  0.27129**  0.31381** 0.1597+ 0.21855*
it (0.0671)  (0.0630)  (0.0846)  (0.0760) (0.0671) (0.06383)  (0.0792)  (0.0773)
Enrol. -0.01965 -0.02340
Secundario (0.0192) (0.0181)
Porec. trab. -0.4033*  -0.35687** -0.70598**  -0.6239**
indust. (0.0854)  (0.0824)  (0.1074)  (0.1058)
CT;’:‘MO ceal 0.00077  -0.00971
(0.0153)  (0.0150)
efect.
Rsq.
. 0.65 0.72 0.66 0.73 0.77
ajustada
AIC 2.036.414 1.640.935 1.305.175 1.618.128 951.751
N. obs. 394 394 329 329 258 258 328 328 196 196
Paises 18 18 18 18 18 18 18 18 11 11
pual. Haus- ) 50 0.0558 0.2194 0.0005 0.1264
man test

Notas: errores estandar entre paréntesis, ** p<0.001, * p<0.01, +p <0.05,x p <0.10

indicadores fueron cualitativamente similares a
los presentados en las Tablas 2 y 3.

Ademas, hemos realizados dos analisis de
robustez adicionales (resultados omitidos). En
primer lugar, utilizamos un indicador adicional
del nivel de calificacion de la fuerza laboral, la
proporcion de la fuerza laboral dedicada al sector
agrario segun datos del WDI del Banco Mun-
dial, y los resultados para ambos indicadores de
apertura comercial fueron similares a los infor-
mados en las Tablas 2 y 3, excepto en el caso del
modelo 5 con efectos fijos para el indicador de
tarifas promedio. En segundo lugar, efectuamos
regresiones en panel con efectos fijos y aleato-
rios considerando variables dummy para todos
los afios del periodo analizado. Los resultados
son cualitativamente similares para la variable
apertura comercial operacionalizada a partir del
coeficiente de apertura, tanto en las regresiones
con efectos fijos como en las regresiones con
efectos aleatorios, excepto en el modelo 3 en la
regresion con efectos fijos (modelo que por otra

parte no implica mayor bondad de ajuste sobre
el modelo 2) y en el modelo 4 tanto con efectos
fijos como aleatorios. En cambio, los resultados
de la operacionalizacion de la apertura comercial
mediante el nivel medio de tarifas no resultan
significativos en el caso de la regresiéon con
efectos fijos, pero si tienen un efecto positivo y
estadisticamente significativo en todas las regre-
siones con efectos aleatorios. Sin embargo, no
creemos que el empleo de dummies temporales
mejore los resultados presentados en las Tablas
2y 3, ya que la significatividad estadistica de
las dummies anuales es en muchos casos nula
y también resulta muy variable de acuerdo al
modelo y tipo de regresion considerados.

4. Conclusiones

En este trabajo hemos realizado un analisis
de panel de dieciocho paises latinoamericanos
procurando evaluar la relacién entre apertura
comercial y desigualdad del ingreso. El periodo
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abarcado es 1990-2016, lo cual ha permitido con-
siderar no sélo la década del noventa acerca de la
cual la literatura ha sefialado una relacion pro-
blemética entre politicas de liberalizacion econd-
micas y desigualdad, sino también los primeros
afos del siglo XXI en los cuales la tendencia
hacia un aumento en la desigualdad del ingreso
en la region parece haberse revertido. Ademads
se ha contado con una muestra grande de paises
(dieciocho), excepto en uno de los modelos para
el cual sélo habia informacién correspondiente
a once de ellos. Las conclusiones indican la
existencia de un efecto favorable de la apertura
comercial sobre la desigualdad del ingreso. El
mismo es robusto no sélo respecto a distintas
técnicas metodoldgicas (panel con efecto fijos
versus efectos aleatorios), y la incorporacion
de distintas variables explicativas a los modelos.
Mas importante atn es el hecho de que se ha
experimentado con dos maneras alternativas de
operacionalizar la variable apertura comercial.
Por un lado, el coeficiente de apertura, y por el
otro, el nivel promedio de tarifas a la importa-
cién, quizds un indicador mas relevante pero
para el cual se cuenta con un niimero menor de
observaciones.

Este hallazgo es inicialmente relevante
desde el punto de vista de la politica econdmica,
particularmente en un contexto internacional
donde las bondades de la globalizacién y el libre
comercio estan siendo puestas actualmente en
debate. No obstante, no se ha contado con infor-
macion adecuada sobre el gasto ptblico social,
que seguramente es una variable de singular
relevancia a la hora de analizar tanto la pobreza
nacional como la desigualdad en el ingreso. En la
medida en que se pueda disponer de informacién
confiable y comparativamente homogénea sobre
dicha variable para una venta de observacion
temporal mds extensa, podremos obtener con-
clusiones mds precisas sobre los determinantes
de la desigualdad en la region. En particular,
si bien como solucion de corto plazo el gasto
social aparece como una via muy razonable, no
conocemos los efectos a largo plazo de politicas
redistributivas excesivas, cuyas influencias sobre
otras variables fundamentales de la economia
deberian ser analizadas en detalle. Esto queda
pendiente para futuros estudios que examinen
las particularidades de la dindmica de las rela-
ciones entre las principales variables de interés
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mediante otras técnicas econométricas como las
series de tiempo en panel o el VAR en panel y,
ademads, se puede profundizar el analisis a partir
de estudios de casos nacionales en los cuales se
pueden obtener datos de variables adicionales,
quizés correspondientes a una ventana de obser-
vacion temporal mas amplia.

El aporte realizado, sin embargo, arroja lec-
ciones importantes sobre la relacion entre aper-
tura econdémica y desigualdad, otorgando cierto
apoyo empirico al teorema de Stolper-Samuel-
son y sugiriendo replantear con mayor rigor
ciertas ideas dominantes en la region sobre las
virtudes del proteccionismo y del paradigma de
la sustitucion de importaciones.
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Resumen

En este articulo, discutimos la idea de que los pro-
gramas de estabilizacidon que fracasan o el estallido de
crisis externas son la desembocadura de una trayec-
toria macroeconémica univocamente determinada.
Para ello, apelamos a la nocién tedrica de equilibrio
multiple y a un breve repaso de las lecciones apren-
didas en experiencias latinoamericanas de estabili-
zacién. Los desequilibrios en las cuentas externas,
la acumulacién de deuda en moneda extranjera y
la fragilidad financiera en general pueden poner a
una economia en situacién de multiplicidad de equi-
librios. El resultado que se concrete dependerd de
las expectativas de ciertos agentes, del advenimiento
de shocks o bien de la realizacién o no de eventos
aleatorios que coordinen conductas. Los modelos de
crisis de balanzas de pagos de segunda generacion
reflejan formalmente nuestro argumento.

Palabras clave: equilibrios multiples; balanza de pa-
gos; crisis externa.
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Abstract

This article aims to cast doubt on the generalized idea
that failures when implementing stabilization plans
or the materialization of a balance of payment crisis
are the inevitable ending of a determined macroeco-
nomic trajectory. To support the statement, we intro-
duce the theoretical concept of multiple equilibria.
Moreover, we briefly review learned lessons over
recent stabilization experiments in Latin America.
Balance of payment disequilibria, increasing stocks
of sovereign debt and financial vulnerability gene-
rally lead a given economy into a multiple equilibria
scenario. The instantiation of a certain outcome will
depend on agents’ expectations and whether shocks
that coordinate expectations (sunspots) hit or not the
economy. A second generation of balance-of-pay-
ment-crises, such as the one portraited by Maurice
Obstfeld, analytically capture our main point.

Key words: multiple equilibria; second-generation
crises; balance of payment.
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1. Introduccion

i Por qué fracasan los programas de estabi-
lizacién? La literatura sefala varios sospechosos.
Enlistemos algunos: desbalances sostenidos
en la cuenta corriente, tipo de cambio fijo con
inflacion (o “tablitas” que sobrevaluaban el tipo
de cambio real), falta de credibilidad de la auto-
ridad monetaria, inconsistencia de los programas
fiscales.

Los intentos de estabilizacion fallidos tie-
nen diversas caracteristicas. En América Latina,
suelen estar asociados a una crisis de balanza de
pagos o de indole cambiaria. Hay dos grandes
grupos de explicaciones a la emergencia de estas
crisis. La primera narrativa sostiene que el go-
bierno venia instrumentando politicas insoste-
nibles: condicionaban la trayectoria de variables
macroecondmicas de forma tal que el sistema
tendiera inexorablemente al colapso. A veces el
tipo de cambio es protagonista (Krugman, 1979)
y, otras, es directamente la politica fiscal (Sar-
gent & Wallace, 1981). Pero el espiritu del ar-
gumento es el mismo: el colapso de un esquema
o la imposibilidad de una politica para controlar
la inflacion estd univocamente dada por la confi-
guracion de las variables macroeconémicas.

Otra familia de explicaciones hace énfasis
en variables financieras. Son prototipicos los
modelos de crisis de moneda de tercera genera-
cién, articulados para explicar las crisis asidticas
de 1997-1998. En esos sistemas, los fundamen-
tos macroecondmicos no eran necesariamente
débiles, sino que habian emergido desequilibrios
de indole financiera: estructuras temporales de
los flujos descompaginadas (deuda de muy corto
plazo con inversiones en horizontes largos),
exceso de inversiones de alto riesgo, excesivo
fondeo en divisas. Estos desequilibrios determi-
naban la detencién de los ingresos de capitales, lo
que conducia a una crisis.

Sea por causas financieras o por variables
reales, ambos tipos de explicaciones argumentan
que hay un alineamiento tal de las variables
que la trayectoria de la economia estd univo-

1.Vale la aclaracién de que, en el modelo de Krug-
man, es el déficit fiscal el responsable de la crisis,
pero en dltima instancia, como causa mediata.
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camente determinada.? Pero, como ha quedado
evidenciado con el ataque especulativo contra la
libra esterlina en 1992, incluso economias sin
inconsistencias o desacoples a la vista pueden ser
vulneradas.

En las paginas siguientes, mostraremos que
la emergencia de algunas crisis no puede expli-
carse atendiendo solamente a la 16gica argumen-
tal descripta en los pérrafos anteriores. La clave
radica en que las economias pueden encontrarse
en situaciones de equilibrios multiples, esto es,
que dada una configuracion macroeconémica
outcomes disimiles entre si son consistentes y
plausibles.? Para ello, resefiaremos algunos mo-
delos de segunda generacion de crisis de balance
de pagos. Conjugando esta teoria con lecciones
aprendidas de casos latinoamericanos, relevare-
mos implicancias de politica. Una emerge con
nitidez: la obsesion fiscalista en los programas
de estabilizacion es ineficaz.

El trabajo se estructura de la siguiente
manera. Empezaremos repasando brevemente
el concepto de equilibrio mdltiple. Acto seguido,
resefiaremos un modelo de Obstfeld aplicado a
crisis externas. Luego de ello, haremos algunas
consideraciones tedricas y las conjugaremos con

2. En la literatura de crisis de tercera generacion, se
reconoce también la existencia de equilibrios mual-
tiples. De hecho, argumentaremos mds adelante
que la vulnerabilidad financiera de una economia
configura un entorno propicio para la indetermina-
cién de un equilibrio tnico.

3. Las distintas generaciones de modelos de crisis de
balanza de pagos no son mutuamente excluyen-
tes. En los de segunda generacién, que reconocen
la existencia de equilibrios multiples, algunos fun-
damentos macroeconémicos (tipo de cambio real,
déficit fiscal, cuenta corriente, etc,) se encuentran
deteriorados. Lo distintivo es que la configuracion
macroecondmica no necesariamente conduciria a
una crisis en ausencia de un shock externo, un cam-
bio en las expectativas o la aparicién de un evento
coordinador. En los de primera generacidn, el dete-
rioro progresivo de los macro fundamentos deter-
mina, invariablemente, la trayectoria de la econo-
mia hacia la crisis. Una manera de compatibilizar
estas familias de modelos, entonces, es hacer notar
que poseen rangos de validez disimiles pues aplican
para distintas configuraciones de la estructura ma-
croecondmica. Para intentos de hacer coexistir estas

teorias [éase Calvo (1995) y Krugman (1996).
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lecciones aprendidas de casos latinoamericanos.
Acabaremos discutiendo implicancias de politica
y resaltando algunas conclusiones.

2. Equilibrios multiples

Se dice que hay equilibrios multiples
cuando, dada la configuracion de un sistema
(un conjunto de variables con sus ecuaciones de
movimiento), diversos resultados son admisibles.
Los equilibrios pueden o no ser estables, esto no
es critico para la definicion del concepto. Mas alla
de ser tedricamente concebibles, esos equilibrios
son todos posibles en la practica.

Formalmente, atendiendo al Teorema de
Rouché-Frobenius y al de Picard-Lindelof, sabe-
mos que los sistemas de ecuaciones lineales o di-
ferenciales no siempre tienen una solucién tnica.
A grandes rasgos, podemos encontrarnos con dos
casos: invariablemente la forma del sistema da
lugar a varios equilibrios; algunos valores de las
variables iniciales determinan la inexistencia de
una solucién univoca.

En la ciencia econdémica, escenarios de
equilibrios multiples han sido estudiados espe-
cialmente en la teorfa del desarrollo (Ray, 1998).
En esa biblioteca, la multiplicidad de equilibrios
viene dada, esencialmente, por la presencia de
retornos crecientes o por efectos de red (network
effects). En esos casos, existe méds de un equili-
brio estable. En qué estado acabara la economia
suele depender de procesos tales como la historia
o las expectativas de los agentes. La coordinacion
de los actores econémicos vira en estos contextos
en un aspecto critico de la politica econémica.

Cabe preguntarse entonces si la presencia de
maltiples equilibrios es un atributo infrecuente
de los modelos econémicos. Podria ser que este
fenémeno fuera propio de ciertas economias en
desarrollo tnicamente, por ejemplo. No preten-
demos dar una respuesta acabada aqui pero si
postular que el caso es mas frecuente que lo que
se admite en la teoria estandar. Sonnenschein,
Mantel y Debreu han ido més all4 y han afirma-
do que las propiedades de la demanda individual
microecondmica no aplican para caracterizar la
funcion de exceso de demanda macroeconémica
(algo que se conoce como Anything Goes Theo-
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rem*). La consecuencia es que puede no existir
un Unico punto de equilibrio en un modelo de
oferta y demanda agregada. Ocurre que ante
una modificacion de un precio de la economia
(supongamos una baja para simplificar), el bien
se torna mds barato y se demanda relativamente
mas (efecto sustitucion). Pero también los movi-
mientos de precios influyen en el nivel y en la
distribucion de riqueza de los agentes, lo que hara
que se demande mads de algunos bienes y menos
de otros segun las preferencias (efecto riqueza).
Los efectos de sustitucion y riqueza pueden ope-
rar en el mismo sentido o en direcciones opues-
tas, abriendo el espacio asi a mdiltiples equilibrios.
Con una caida del precio del bien A y la suba del
precio del bien B, puede perfectamente ocurrir
que se consuma mas del bien B luego del shock
ya que los consumidores del bien A dispondran
de mas dinero para comprar B. Esto dependera
de la magnitud de los efectos de riqueza y susti-
tucién, ademas de las preferencias de los agentes.
Lo importante es que no hay necesariamente un
vector Unico de precios que vacie el mercado.

Si ni siquiera es garantizable la unicidad del
equilibrio general (aun apelando a microfunda-
mentos), es probable que los sistemas economi-
cos se encuentren en situaciones de equilibrios
multiples mucho mas frecuentemente de lo que
la teoria admite. Resefiaremos, a continuacién,
un modelo que despliega estos conceptos en el
marco de crisis de divisas.

3. Un modelo de crisis cambiaria

Con Obstfeld (1986) se inaugura el
cuerpo tedrico de los modelos de crisis externas
de segunda generacion. La idea bdsica de ese pa-
per (y de la familia subsiguiente de modelos) es
que las crisis cambiarias o de balanzas de pagos
pueden ser gatilladas por self-fulfilling events
(hechos “autoinducidos” o “autocumplidos”)
mas que por el inevitable devenir de politicas
macroecondmicas:

Such crises are apparently unnecessary
and collapse an exchange rate that would

4. Una buena resefia sobre la historia de esta teoria'y su
impacto en el pensamiento econémico puede hallar-
se en Rizvi (2006).
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otherwise have been viable. They reflect not
irrational private behavior, but an indetermina-
cy of equilibrium that may arise when agents
expect a speculative attack to cause a sharp
change in government macroeconomic policies
(Obstfeld, 1986, p.72).

En Obstfeld (1996) se desarrolla un mo-
delo muy sencillo para probar el punto. Se asu-
me un gobierno que mantiene un tipo de cambio
fijo. Para defender la cotizacién de la moneda,
interviene en el mercado de divisas operando
reservas internacionales. Para esa labor, dedica
una cantidad finita de reservas. Asimismo, hay
dos actores privados, tenedores de la moneda do-
méstica, que pueden comprar o vender moneda
extranjera al gobierno. Si un inversor desarma
su posicion en moneda local y se produce una
devaluacion, resultara beneficiado; por el contra-
rio, si la devaluacién no ocurre, habré preferido
mantener su tenencia de moneda vernéacula. En
un esquema como este, puede probarse que, si el
gobierno compromete un nivel suficientemente
alto de divisas para sostener el tipo de cambio,
una devaluacion no serd posible, incluso aunque
ambos inversores corran simultdineamente con-
tra la moneda del pais. En equilibrio, entonces,
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nadie compra divisas. Contrariamente, si el nivel
de reservas comprometido es bajo, con que uno
de los agentes desarme su cartera alcanzard para
disparar el tipo de cambio hacia arriba: en equi-
librio, se produce una corrida. Pero hay un tercer
escenario en el que dos resultados son posibles.
Supongamos que el gobierno compromete un
nivel intermedio de reservas para mantener el
tipo de cambio en el valor prefijado. La corrida
de uno solo de los agentes no alcanzard para
forzar al gobierno a depreciar la moneda: deben
deshacerse los dos simultdneamente de sus po-
sesiones. Dos equilibrios surgen: o ambos corren
y hay devaluacién o ninguno lo hace y sobrevive
el régimen cambiario.

Lo antedicho puede modelarse en forma
de juegos de un solo turno caracterizados por las
matrices de pagos de la Figura 1.

En el juego (a), ambos inversores (traders)
mantienen intactas sus tenencias de activos deno-
minados en moneda local. El Banco Central posee
reservas suficientes para atender cualquier corri-
da sin alterar el régimen cambiario. Por lo tanto,
cualquier agente que decida desarmar su posicion
y comprar divisas (Sell) lo habra hecho en vano.

Figura 1
Trader 2 Trader 2
Hoid Sell Hold Sail
Hiodd 0,0 0. -1 Haid 0.0 0.2
Trader 1 Tradear 1
S -1, 0 -1, -1 Sel 2.0 12, 12

{a) High Reserve game
gh e 20) pa

{b) Low Reserve game
(R=8)

Trader 2
Hoid Sall
Hold 0.0 0. -1
Tradar 1
Sadi =1,0 32, 2

(¢} Intermediate Resarve game
(A =10)

Los juegos de alta (a) y baja (b) disponibilidad de reservas internacionales tienen un equilibrio inico,
pero, si el Banco Central presenta un nivel intermedio (c) de divisas para intervenir, el juego presenta

dos equilibrios de Nash (Obstfeld, 1996).
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De hacer eso, recibira un pago de -1, indepen-
dientemente de lo que haga el otro jugador. En
consecuencia, para ambos es optimo mantener el
statu quo (Hold) y recibir un pago de 0.

En el juego (b), el stock de reservas inter-
nacionales de la autoridad monetaria es nota-
blemente menor. Mantener la cartera en activos
locales garantiza un pago de 0. Sin embargo, el
desarme de posicion de un inversor producird
un salto del tipo de cambio dada la debilidad
del Banco Central para defender la cotizacion.
En consecuencia, vender los activos domésticos
resulta una estrategia dominante para ambos
inversores. En el equilibrio, ambos venden, se
produce un salto cambiario que revaloriza sus
activos (valuados en moneda doméstica) y gozan
de un pago de % cada uno.

Finalmente, en el dltimo juego, el volumen
de divisas en poder del Banco Central no es ni
tan alto como en el caso (a) ni tan bajo como en
el escenario (b). Si solo uno de los inversores se
desprende de sus tenencias en moneda verndcu-
la, el Banco Central podrd atender esa demanda
de divisas sin comprometer el tipo de cambio.
Ese inversor recibird un pago de -1, mientras
que el que mantuvo su posicion obtendra un
pago de 0. Si un inversor espera que el otro no
desarme su posicion en activos locales, lo 6ptimo
serd mantener la suya. Asi, {Hold, Hold} es un
equilibrio. Empero, si un inversor espera que el
otro compre moneda fordnea, tendra incentivos
a hacer lo mismo. Ocurre que, si ambos transfor-
man todos sus activos a divisa simultdneamente,
la autoridad monetaria no cuenta con reservas
suficientes para defender el valor del tipo de
cambio. Se producird un salto en la cotizacion
de la moneda y ambos se habran beneficiado (su
riqueza expresada en moneda local habra au-
mentado). En el modelo, ambos reciben un pago
de 3/2 en esta situacion, que es mejor que uno de
0. Si el inversor i vende moneda local, la mejor
respuesta del j es hacer lo mismo: {Sell, Sell} es
también un equilibrio de Nash. Estamos enton-
ces frente a un juego de equilibrios mdltiples.

En el citado trabajo, el autor presenta una
extension del razonamiento en la forma de un
modelo articulado sobre la tasa de desempleo
y de devaluacion. Este marco tedrico tiene tres
atributos destacables. El primero, claro ests, es
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la multiplicidad de equilibrios. El segundo versa
sobre los fundamentos macroeconémicos. Es
incorrecto deducir de lo dicho que la estructura
de la economia es irrelevante® o bien que cual-
quier cosa puede pasar®. Bien por el contrario:
“underlying macroeconomic ‘fundamentals’
are far from irrelevant to the outcome, however,
for they determine the range of possible equi-
libria.” (Obstfeld, 1996, p.1039). En el esquema
estilizado de Obstfeld, si se piensa al nivel de
reservas internacionales como un proxy del es-
tado de los fundamentos de la economia, cuando
estos son suficientemente sélidos, no hay espacio
para crisis de este tipo, mientras que si son lo
suficientemente débiles, la crisis es inevitable.
Sin embargo, hay situaciones intermedias en las
que no hay un equilibrio univocamente deter-
minado, pero si uno puede derivar a partir de los
fundamentos y de las funciones de utilidad de
los agentes el rango posible de equilibrios (dos
en este caso) bien definidos.

5. En su critica a los modelos de segunda generacién,
Krugman (1996) argumenta que, si los fundamen-
tos macroecondmicos presentan una continua diné-
mica de deterioro, la crisis es un equilibrio tinico. En
cambio, incertidumbre sobre el futuro de los macro
fundamentos puede generar equilibrios miiltiples.

6. Hay profusa literatura sobre las condiciones estruc-
turales especificas que delinean una zona de vulne-
rabilidad de la economia y que ayudan a determinar
los distintos equilibrios. Flood y Marion (1996) rea-
lizan una adaptacién a los modelos de crisis de ba-
lanza de pagos de primera generacién para mostrar
c6mo, asumiendo una especificacién estocastica y no
lineal de la prima de riesgo que perciben los inver-
sores, hay lugar para equilibrios mdiltiples. Los po-
sibles equilibrios estdn determinados por variables
de la estructura macroeconémica y expectativas de
los inversores. Cole y Kehoe (2000) muestran que,
en particular, un stock de deuda soberana con un
perfil de vencimientos muy concentrados en el cor-
to plazo es la condicidn estructural que configura la
multiplicidad de equilibrios. Bratsiotis y Robinson
(2004) argumentan que la crisis del Tequila fue una
self-fulfilling crisis; la variable critica que configuré
el escenario de equilibrios multiples fue el répido
crecimiento de la deuda denominada en délares.
En una versién més débil, Burnside, Eichenbaum y
Rebelo (2004) introducen un modelo en el que los
fundamentos determinan si habrd crisis o no; hay
equilibrios multiples respecto del momento del es-
tallido. Lo esencial es que el rango de equilibrios es
finito y esta especificado, en parte, por el estado de
la macroeconomia de un pafs.
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Finalmente, la coordinacién y las expecta-
tivas asumen un papel preponderante en la de-
terminacion del resultado del sistema. Si ambos
inversores esperan que la devaluacién ocurra en
el escenario signado por un acervo de reservas
“intermedio”, ambos correran y acabaran por
causarla; en ese caso, la autoridad monetaria
permanece impotente. Por otro lado, si ninguno
piensa que eso vaya a ocurrir, la cotizacion fijada
por el gobierno persistird. Cémo delinean los
agentes sus expectativas de tipo de cambio pasa a
ser vital para la supervivencia del esquema cam-
biario. A su vez, lo pueden tornar sumamente
vulnerable por cuanto un evento pequefio pero
visible por todos los actores (sunspots) puede
alinear las expectativas con el peor de los equili-
brios y materializarlo.

4. Lecciones aprendidas

En el trabajo de Calvo y Végh (1999) se
reconocen dos grandes estrategias de estabiliza-
cién. Una esté basada en el tipo de cambio; la otra,
en agregados monetarios. Nos focalizaremos en
el primer tipo. Como afirman los autores, parece
haber una preferencia revelada de los hacedores
de politica por estabilizar en base a algtin régi-
men cambiario.

La evidencia empirica de casos latinoameri-
canos arroja algunos hechos estilizados. La con-
vergencia en promedio de la inflacién a la tasa de
devaluacion objetivo es lenta; hay un incremento
inicial del PBI con una contraccion a posteriori;
suele verificarse una apreciacién real de la mo-
neda; asociado a esto tltimo, usualmente se de-
terioran las cuentas externas. Lo mds interesante
tal vez sea el hecho de que la mayoria de los
intentos derivaron en crisis de balanza de pagos.
Esto es consistente con las lecciones aprendidas
reflejadas en Rapetti y Frenkel (2010): el nivel de
tipo de cambio real es un aspecto fundamental en
las macro trayectorias de los paises de la region.
Una forma de entender este aserto es notar que
la mayoria de los regimenes de tipo de cambio
fijo o semi fijo implantados con miras a estabi-
lizar el nivel de precios interno de la economia
generaron sobrevaluacion de tipo de cambio real,
déficit de cuenta corriente y, por tltimo, crisis
financieras. Casos de éxito como Chile entre
mediados de los 80 y los "90 ensefian c6mo es
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posible mitigar la inflacién sin usar el tipo de
cambio como ancla (y sin, por tanto, sembrar
sobre apreciacion cambiaria).

La dindmica desatada por el uso de un ancla
cambiaria es sefialada en la literatura como cau-
sante de la crisis. En una economia mds o menos
cerrada con déficit fiscal financiado con emision
monetaria, la fijacion del tipo de cambio nominal
bajo inflacion supone sobrevaluacion cambiaria,
con la consecuente pérdida de reservas necesa-
rias para sostener la cotizacion de la moneda.
Tras un periodo de debacle de divisas, los agentes
interpretan la insustentabilidad de la politica, se
inicia una corrida y el gobierno se ve forzado
a devaluar. En una economia abierta, el tipo de
cambio real se puede apreciar por el ingreso de
capitales fordneos. Esto agrava el déficit de cuenta
corriente (la absorcion interna se estimula por el
crecimiento del PBI a la par que se vuelven me-
nos competitivas las exportaciones). La pérdida
de robustez de los indicadores externos propicia
una reversion de flujos de capitales. La iliquidez
en moneda extranjera fuerza una devaluacién
brusca y desata la crisis financiera.

En los modelos de primera generacién, la
insostenibilidad de las variables reales condena
a la economia. Particularmente, en el modelo de
Krugman (1979) es el déficit fiscal el principal
determinante del goteo de reservas internacio-
nales. Sin embargo, una currency crisis puede
desatarse con equilibrio de las cuentas publicas.
Si la demanda de dinero fuera completamente
ineldstica respecto a la tasa de interés doméstica
y si siguiera un random walk’, podria caer lo su-
ficiente como para generar una crisis de balanza
de pagos sin que sea necesaria la presencia de un
déficit fiscal.

Hay numerosos casos de crisis sin insolven-
cia fiscal. Mencionemos algunos: Turquia 2001,
Rusia 1998, México 1994, Sudeste Asiatico 1997
o Brasil 1999. En ninguno de estos episodios se
encontré desbalances fiscales relevantes antes
del desenlace. Todas las veces, el aspecto determi-
nante parece haber sido la fragilidad financiera

7. Lo dicho queda capturado en la siguiente forma
funcional: log m,,, = log m, + u, donde ut es una
variable aleatoria independiente, idénticamente
distribuida.
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derivada del debilitamiento de las cuentas exter-
nas, lo que finalmente indujo una reversién de
los flujos de capitales. De esta forma, Chile tuvo
una crisis en 1982 luego de tres afios de fuerte
superdvit del sector pablico; Tailandia sufrié una
fuerte depreciacion del baht en 1997 a pesar de
haber mantenido las arcas publicas superavita-
rias en mds de dos puntos sobre el PBI al afio en
promedio (Rapetti & Frenkel, 2009).

La laxitud de la regulacion sobre los merca-
dos financieros internos, la apertura de la cuenta
de capital, la acumulacién de stock de deuda
(sea publica o privada) denominada en moneda
fordnea, la iliquidez en moneda extranjera y la
salud de la cuenta corriente son variables que
explican crisis como las mencionadas (Frenkel,
2013). La particularidad es que, en escenarios
de dependencia de flujos financieros en moneda
dura, la economia se torna més vulnerable a
cambios de expectativas, no siempre inducidas
por el deterioro de variables fundamentales. Una
reversion de los movimientos de capitales puede
estar en buena medida explicada por factores
exdgenos (aumento de las tasas de interés en
el mundo, por ejemplo); la avidez por la deuda
de una economia emergente en los mercados
internacionales puede cambiar stibitamente por
el temor a un contagio de otros paises:

Under high information costs and globali-
zation, demand for emerging markets’ assets is
likely to be highly sensitive to rumors and re-
latively unresponsive to fundamentals. Changes
in investors’ sentiments could make it difficult
for the government to roll-over a large stock of
short-term debt, leading to a bond-led attack. A
large stock of short-term debt may also result in
self-fulfilling crises (Calvo & Végh, 1999, p.1606).

La vulnerabilidad financiera y la depen-
dencia del financiamiento del resto del mundo
allanan el terreno para la configuracion de equi-
librios multiples en tanto distintos outcomes son
consistentes con una disposicion determinada de
las variables macro dadas. Un gobierno podria
querer estabilizar en base a una estrategia de
manejo del tipo de cambio (fijacién o crawling
peg, por ejemplo). Asumamos que para ello la
economia necesita liquidez y acude a los merca-
dos de deuda internacional. El ingreso de capita-
les a la economia estard influido por la confianza
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en que los compromisos sean honrados a la
tasa de retorno inicialmente esperada. En otras
palabras, si ingresan o no divisas bien puede
depender de cudn sustentable perciban los in-
versores fordneos al programa de estabilizacion.
El optimismo, bajo ciertas circunstancias, puede
tornar viable al programa; el pesimismo puede
constrefir el financiamiento y hacer fracasar la
estrategia estabilizadora. Lo destacable en estos
casos es que la configuracion macroeconémica
tan solo acota el rango de trayectorias posibles
del sistema, pero no las reduce a una tnica:

The assessment of the future path of the
debt and its sustainability depends on the inte-
rest rate faced by the debtor and thereby on the
risk premium determined in capital markets.
Multiple-equilibria scenarios are not uncom-
mon. In their assessments of debt sustainability,
each investor has to guess the behavior of the
rest of the market participants. The predomi-
nance of optimistic assessments may result in
a relatively low risk premium and sustainable
debt projections. On the contrary, predominant-
ly pessimistic perceptions may result in high
risk-premium and unsustainable debt projec-
tions. Via the determination of risk premiums,
market participants determine whether debt is
sustainable or not in a standard self-fulfilling
behavior (Frenkel, 2013, p. 414).

5. Implicancias de politica

Una primera recomendaciéon de politica
detraida de las secciones anteriores es cuidar el
frente externo. La tentacion de utilizar el tipo
de cambio como ancla para aplacar la inflacion
normalmente viene al costo de una apreciacion
cambiaria que alienta importaciones y des-
balancea las cuentas corrientes, facilitando el
advenimiento de una crisis que fuerza la salida
del régimen cambiario y tira por la borda los
esfuerzos estabilizadores. Por tanto, la susten-
tabilidad de las cuentas corrientes y de capital
debiera ser una premisa basica de todo programa
de estabilizacion, particularmente de aquellos en
los que el pilar estratégico es la administracion
de la politica cambiaria.

Cierto es que hay casos de estabilizacion
apelando directamente a la fijacion del tipo de
cambio. El de Argentina de 1991 puede citarse
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como ejemplo del doble filo de la estrategia. La
convertibilidad y el tipo de cambio fijo permitie-
ron converger a la tasa de inflacién internacional
en poco tiempo, pero el estricto apego por varios
anos a ese régimen resultd ser insustentable,
ya que se desaté una crisis aguda en cuanto el
financiamiento externo se detuvo. Por el con-
trario, la experiencia chilena reciente nos revela
que es posible controlar inflaciones moderadas
sin apelar a la fijacion del tipo de cambio nomi-
nal y sin recaer necesariamente en apreciacion
real excesiva de la moneda.

El foco ha de posarse también sobre las
condiciones financieras en las que se ejecuta el
programa. Los mercados financieros domés-
ticos de paises que vienen padeciendo afos de
inflacion son sub6ptimos. Considerando que un
subproducto de la persistencia inflacionaria es
el acortamiento de los horizontes temporales de
decision, es esperable que los mercados de capi-
tales verndculos, en esos casos, sean menos pro-
fundos y con conductas mucho mas defensivas
y cortoplacistas de lo que podrian. Atendiendo a
estas circunstancias, no se puede esperar que una
mera desregulacion de la cuenta de capital supla
las ineficiencias locales. Asimismo, experiencias
latinoamericanas y asiaticas han demostrado que
la apertura sin mds de la cuenta de capital bien
puede ser perjudicial: flujos de ddlares pueden
apreciar la moneda y hacer dependiente a la eco-
nomia de financiamiento externo, abriendo otro
canal para el impacto de shocks.

La fragilidad financiera y la dependencia de
los flujos externos determina facilmente la exis-
tencia de miiltiples equilibrios en la economia, lo
que ata el éxito del programa de estabilizacion a
las expectativas de inversores, a los shocks exo-
genos o a los sunspots. En circunstancias como
esas, velar por la consistencia de ciertas variables
macroeconémicas no es suficiente. El déficit
fiscal ha sido sefalado reiteradamente en la lite-
ratura como el gran inductor de perturbaciones.
Hemos visto, sin embargo, que la emergencia de
crisis puede no tener correlacion alguna con el
desemperio de las cuentas ptblicas. Generar su-
peravits fiscales no garantiza la sustentabilidad
de un programa. No estamos sugiriendo que sea
un aspecto irrelevante. Los programas de esta-
bilizacion deben comprender una estrategia de
ordenamiento fiscal. Lo que queremos decir aqui
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es que ello solo no alcanza. Resta cuestionarse
hasta qué punto debe constituir la disciplina
fiscal una prioridad niimero uno en un intento
de estabilizacion.

La insolvencia fiscal no es una condicién
necesaria para desatar una crisis de balanza de
pagos ni para conducir al fracaso a un programa
de estabilizacion. Cole y Kehoe (1996) muestran
que lo que colocé a México en 1994 en un es-
tado de fragilidad fue el perfil de vencimientos
concentrados de la deuda publica, a pesar de que
el ratio de deuda en relacion al PBI era relativa-
mente bajo. Martinez Peria (1998) ensefia que la
apreciacion del tipo de cambio real y el volumen
de déficit de cuenta corriente explican (aunque
no por si solas) empiricamente crisis de balan-
zas de pagos latinoamericanas de la segunda
mitad del siglo XX. Aun con un fisco solvente,
la economia podria encontrarse iliquida para
afrontar todos los vencimientos de deuda que
tiene por delante y con dificultades serias para
hacer roll-over. La solvencia fiscal también es
consistente con grandes déficits de cuentas co-
rrientes. Booms de préstamos (iniciados por un
shock de riqueza o por ingresos de capitales, por
ejemplo), pueden elevar los niveles de consumo
e inversion privados de forma insostenible, en
particular si la moneda se encuentra sobrevalua-
da. El deterioro de las cuentas externas con un
tipo de cambio real apreciado puede ocurrir en
circunstancias como esas por exceso de consumo
privado, sin que el Tesoro esté muy endeudado
ni con serios desequilibrios fiscales (Gourinchas,
Valdes & Landerretche, 2001).

Para una economia que carga con un déficit
fiscal a cuestas, corregirlo o hacerlo sostenible
bien puede ser un elemento central para tornar
solidos los fundamentos de largo plazo (Talvi,
1996). Al momento de iniciar un programa de
estabilizacion, probablemente los fundamentos
no sean lo suficientemente robustos y la econo-
mia se halle en una situacién de vulnerabilidad.
A la luz de la evidencia empirica, resultard en
ese caso prioritario atender factores que inducen
equilibrios mdltiples aun con una trayectoria
fiscal en correccién, como hacer financieramente
soportable el perfil de vencimientos de la deuda
externa, evitar sobre apreciaciones del tipo de
cambio real o minimizar el déficit de cuenta
corriente.
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Finalmente, modelos resefiados como el de
Obstfeld (1986) nos revelan que ni siquiera es
menester la existencia de desequilibrios en el
balance de pagos para inducir una modificacion
del régimen cambiario, lo cual, en una estabili-
zacion, puede significar el fracaso del programa.
O sea, la multiplicidad de equilibrios estd deter-
minada por el perfil macroeconémico del pais:
en qué equilibrio concreto acaba la economia
dependerd de las expectativas de los agentes. Serd
imprescindible en tal caso la identificacién de los
distintos escenarios econémicos vy, sobre todo,
una adecuada comprension de la formacién de
expectativas de los agentes involucrados. De esa
manera, las autoridades pueden tomar precisas
acciones dirigidas a coordinar a los agentes en
torno al equilibrio deseable. Por otro lado, la
coordinaciéon de expectativas es central para
desarticular mecanismos indexatorios. Por caso,
para frenar la escalada de precios, es 6ptimo que
los agentes negocien actualizaciones de contra-
tos observando la inflacion esperada, no la pasada
(Frenkel, 1986). En ese sentido, la credibilidad y
la reputacion tanto del programa como de las
autoridades puede ser determinante.®

6. Conclusiones

La existencia de equilibrios madltiples
cuenta con antecedentes en la literatura. Las im-
plicancias del Anything Goes Theorem sugieren
que el protagonismo analitico de este fendmeno
es menor del que deberia. Casos de aplicacion
utiles, en virtud de la experiencia concreta, son
las crisis cambiarias y los programas de estabi-
lizacion.

Los desequilibrios en las cuentas externas,
la acumulacién de deuda en moneda extranjera'y
la fragilidad financiera en general pueden poner
a una economia en situacion de multiplicidad de
equilibrios. El resultado que se concrete depen-
dera de las expectativas de ciertos agentes, del
advenimiento de shocks o bien de la realizacion
o no de eventos aleatorios que coordinen con-
ductas.

8. Sobre la importancia de la credibilidad del gobier-
no para el éxito de un programa de estabilizacidn,
véase Baxter (1985), Dornbusch (1991) o Guidotti
y Végh (1999).
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Afirmar la multiplicidad de equilibrios no
equivale a aseverar que cualquier cosa puede
acontecer o que la configuracion de la ma-
croeconomia es irrelevante. Los fundamentos
macroecondmicos delimitan el rango posible de
equilibrios y la estabilidad de cada uno de ellos.
Lo que no hacen es determinar univocamente
el resultado. Una consecuencia de lo dicho es
que un sendero creible de disciplina fiscal, si
bien es conveniente para estabilizar el nivel de
precios de una economia, no es suficiente para
garantizar la sustentabilidad del programa.
Las autoridades podrian pretender suavizar
intertemporalmente el ajuste fiscal acudiendo
a los mercados internacionales de crédito para
financiar el desequilibrio durante un tiempo.
La economia puede estar en condiciones de dar
sefales creibles sobre su solvencia y capacidad de
repago. Sin embargo, el ingreso de divisas puede
apreciar el tipo de cambio real, incentivando la
importacion de bienes y servicios, desalentando
exportaciones y deteriorando la cuenta corrien-
te. La necesidad de financiamiento externo se
amplificard y la economia se expondrd mds a
riesgos de iliquidez. Otra forma de probar el
punto es observando que, desde la década de
1970, paises Chile, México y Argentina han
tenido grandes crisis con diferentes niveles de
endeudamiento en relaciéon a la renta nacional
bruta (77,6%, 33,9% y 56,9 % respectivamente).
La experiencia latinoamericana de los afios 90
(Cole & Kehoe, 1996, Martinez Peria, 1998) y
las crisis asidticas de 1997-98 (Radelet & Sachs,
1998) nos ensefian que pueden ser mds trascen-
dentes el nivel de tipo de cambio real, el perfil de
vencimiento de la deuda externa y el signo de la
cuenta corriente que la consistencia fiscal en el
disefio de un programa de estabilizacion.

Como hemos visto, lo dicho no implica
que los déficits del Tesoro sean irrelevantes.
La sostenibilidad de las cuentas publicas debe
formar parte de los programas de estabiliza-
ciéon. Después de todo, un sendero de variables
macroecondmicas en continuo deterioro y con
desequilibrios crecientes, sittia a la economia
en un sendero de crisis a la Krugman (1979).
Empero, si una economia parte de una situacion
de equilibrios multiples (como la descripta en
el trabajo), serd crucial prestar atencién, en pri-
mera instancia, a los componentes de la balanza
de pagos o al calendario de vencimientos de la




Aio XXX, N°101 - Mayo / Agosto 2020

ISSN 2250-754X en linea

deuda externa, por ejemplo, para mitigar las
fuentes de vulnerabilidad que ponen en jaque a
la economia, a pesar de que sus fundamentos no
sean tan malos.

La vulnerabilidad externa no es condicién
necesaria para que una economia pueda arribar
a distintos equilibrios. Si un gobierno com-
promete un stock intermedio (ni tan alto como
para garantizar su éxito, ni tan bajo como para
sellar su derrota) de reservas a la defensa de un
régimen cambiario, puede que no haya nada en
los fundamentos que justifique una corrida y asi
pueda ser sostenido el esquema. Sin embargo,
una mala noticia que modifique las expectati-
vas de los inversores o la percepcion de que la
autoridad es poco creible pueden coordinar una
corrida y modificar la trayectoria de la economia.

Estudios posteriores podrian explorar la hi-
pétesis de que el inicio de cualquier programa de
estabilizacion es una situacion de multiplicidad
de equilibrios. En cualquier caso, estd claro que
el control de ciertas variables macroeconémicas
como el déficit fiscal no bastardn para gobernar
la trayectoria de la economia y asi garantizar
el éxito de la estabilizacion pretendida. Tres
premisas seran clave. En primer lugar, evitar
la apreciacion del tipo de cambio real y el des-
equilibrio prolongado de las cuentas externas. La
segunda consiste en hacer hincapié en interpre-
tar correctamente como los agentes forman sus
expectativas y preservar la reputacion necesaria
de los ejecutores del programa como para poder
coordinarlas eficientemente. En tercer lugar, la
aplicacion de un ancla cambiaria o de una regla
demasiado rigida debe ser hecha con cautelay, de
ser posible, en lapsos mds bien acotados. Incluso
aunque se parta de un tipo de cambio real alto
y se evite apelar al mercado internacional de
crédito para minimizar la vulnerabilidad finan-
ciera, si no se compromete un volumen elevado
de reservas a la defensa del ancla cambiaria y las
expectativas estdan mal coordinadas, multiples
equilibrios son posibles. Asi las cosas, el ancla
y el programa podrian, como muestra Obstfeld,
desarticularse, aun con fundamentos relativa-
mente solidos.
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Resumen

Las dificultades de las Micro, Pequefias y Mediana
Empresas (MiPyMEs) para acceder al financiamiento
externo son una limitacion importante en el creci-
miento de este sector. El Estado, a través de las Poli-
ticas Publicas, intenta morigerar dichas limitaciones.
Si bien existen trabajos que evaldan el impacto de las
politicas ptblicas sobre el desempefio de las empresas,
el objetivo de este trabajo es analizar la incidencia de
dichas politicas en relacion a su distribucion territo-
rial. Para ello, se plantean una serie de indicadores de
concentracion, localizacién y distribucidn, y se aplican
a un programa de financiamiento denominado Pro-
grama Fuerza Productiva (PFP) para el periodo 2008-
2013 en la Provincia de Buenos Aires, Argentina. Los
resultados muestran que el PFP mejora la equidad
territorial, en tanto se encuentran resultados descon-
centradores en todos los indicadores utilizados.

Palabras clave: equidad territorial, politicas publicas,
financiamiento, MiPyMEs, crédito bancario subsidiado.

Clasificacion JEL: R110, H81, G21, G28, H7.
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Abstract

Small and Medium Enterprises (SMEs) have diffi-
culties in accessing external finance and this is an
important restriction to the growth of this type of
firms. The government as a provider of public pol-
icies, mitigate these limitations. Although there are
many papers that evaluate the impact of public pol-
icies on the performance of SMEs, the objective of
this paper is to analyse the effect of these policies in
relation to their territorial distribution. For this pur-
pose, incidence, location and distribution indicators
are presented, and they are applied to a subsidized
credit bank called Productive Force Program for the
period 2008-2013 in the Province of Buenos Aires,
Argentine. The results show that the PFP promotes
territorial equity, while there are deconcentrating
results in all de the indicators.

Keywords: territorial equity, public policies, SMEs fi-
nancing, subsidized credit bank.
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1. Introduccion

Las Micro, Pequenias y Medianas Empresas
(MiPyMEs) en Argentina, representan una por-
ci6én muy importante del entramado productivo
como en la mayoria de los paises. Segtin datos del
afo 2016, presentados por el Ministerio de Pro-
duccion de la Nacidn, son el 99% de las empresas
argentinas y aportan el 64% del empleo formal,
lo que equivale a 602.079 establecimientos y
4.065.021 puestos de trabajo, lo que muestra la
importancia de estudiar este tipo de empresas.

En Argentina, el financiamiento bancario
es la principal fuente de financiamiento externo
(no operativo) a la que acceden las MiPyMEs.
Los préstamos otorgados a MiPyMEs son apro-
ximadamente el 30% del total de los préstamos
correspondientes al sector privado no financiero
(segin datos del BCRA para el afio 2016). De
acuerdo al relevamiento a PyMEs industriales de
la Fundaciéon Observatorio PyME (FOP, 2017),
estas se financiaron durante el 2016 con recursos
bancarios solo en un 22%.

Dada la importancia que tienen las MiPy-
MEs para las economias de los paises y la falta de
acceso al financiamiento hace que esta dificultad
sea un objeto de estudio ampliamente abordado
por académicos de todo el mundo y son objeto de
numerosas politicas ptblicas de los Estados (Ber-
ger y Udell, 2006; de la Torre et al, 2010; Beck
et al, 2011; Briozzo y Cardone-Riportella, 2016).

Las restricciones al financiamiento externo
de las MiPyMEs son explicadas por ciertas fallas
del mercado financiero (Stiglitz y Weiss, 1981),
que tienen su origen en la opacidad de informa-
cién (Berger y Udell, 1998) o en los fenémenos
de informacién asimétrica (Jensen y Mecking,
1976), los cuales afectan particularmente a las
MiPyMEs (Bleger y Rozenwurcel, 2000; Cole et
al, 2004; de La Torre et al, 2010). La intervencién
del Estado en los mercados financieros procura
su mejor funcionamiento, lo que se traduce en
mejoras en los resultados para el conjunto de la
economia (Stiglitz, 1993).

Los programas de apoyo financiero a las
MiPyMEs en Argentina, tuvieron su impulso
con la sancién de la Ley 24.467 en el afio 1995.
Varios autores documentaron acerca de la di-
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versidad y continuidad de los programas para
MiPyMEs en Argentina (Bleger y Rozenwurcel,
2000; Baruj, Kosacoff, y Ramos, 2009; Vigier et
al, 2014; Bebczuk, 2010; Sztulwark, 2010). Sin
embargo, resulta muy dificultoso realizar la
evaluacion de los mismos dada la inexistencia de
un sistema de monitoreo y control que permita
contar con datos para el analisis (Kulfas, 2009).
Los informes de resultados de los programas
publicos que atienden al financiamiento de las
MiPyMEs, son escasos y, en general, no son de
publico conocimiento.

En vista de la sefialada dificultad de contar
con informacion acerca del impacto y los resul-
tados de los programas ptblicos en Argentina, el
objetivo de este trabajo es analizar la distribucion
territorial de un programa de apoyo al financia-
miento de las MiPyMEs, el Programa Fuerza
Productiva (PFP), y su incidencia en el volumen
de crédito en los municipios de la Provincia
de Buenos Aires. Se intenta verificar si el PFP
siguié en su distribucion geografica el criterio
de equidad territorial, segin el cual se trata de
beneficiar a los municipios més desfavorecidos
en términos de producto y poblacién.

En las siguientes secciones de este articulo,
se extiende el marco conceptual de referencia
para el estudio empirico (seccién 2 y 3) y la con-
textualizacion del mismo (seccién 4). Luego, se
presenta la metodologia para el tratamiento de la
informacion (seccion 5). Por dltimo, se muestran
los principales resultados y conclusiones (seccio-
nes 6y 7, respectivamente).

2. ;(Porqué intervienen los gobiernos
en los mercados financieros?

La intervencion del Estado en los mercados
financieros se fundamenta en la existencia de
fallas de mercado ocasionadas por los problemas
de informacién asimétrica. La informaciéon, en
un mercado de competencia perfecta, deberia ser
semejante a un bien ptblico, porque en esta no
regiria el principio consumo rival ni el principio
de exclusion. En general, los mercados proveen
una oferta insuficiente de estos bienes, por lo
que los mercados intensivos en informacion,
como los financieros, son naturalmente inefi-
cientes (Stiglitz, 1993). La informacién asimé-
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trica existente en la relacion entre los bancos y
las MiPyMEs induce a una solucién de mercado
ineficiente, y provoca los llamados problemas de
seleccion adversa y riesgo moral.

Los problemas de seleccion adversa surgen
de las asimetrias de informacion entre dos partes
en una relacion contractual (Akerlof, 1970). En el
caso de los mercados financieros, la parte menos
informada es el oferente de fondos, quien no es
capaz de distinguir entre el buen o mal prestata-
rio. Los tomadores de deuda conocen mejor que
el prestamista las potencialidades de su proyecto
o de su negocio, y cudles son los riesgos y la
rentabilidad asociados. El prestamista u oferente
exigird una tasa de interés que represente el
riesgo medio, lo que tiene como consecuencia la
salida del mercado de los proyectos de bajo ries-
go, ya que dicho costo es demasiado elevado para
el rendimiento de los mismos, y en consecuencia
solo se financiarian proyectos cuyo riesgo es
mayor a la media.

Caracteristicas particulares de las MiPy-
MEs exacerban este fendmeno de la seleccion
adversa y racionamiento de crédito. La opacidad
informacional en estas empresas, no permite de-
terminar a priori la rentabilidad de sus proyectos.
Esto es asi, debido a la falta de profesionalizacion
de la gerencia de las MiPyMEs para generar in-
formacién y proveerla a los oferentes de crédito,
debido a la informalidad de su contabilidad y el
no registro de sus actividades. Dada su elevada
tasa de mortalidad, los prestamistas consideran
muy riesgosas, lo cual implica una mayor tasa de
interés aplicable a los préstamos de este tipo de
empresa (Salloum y Vigier, 1997).

Por su parte, el riesgo moral tiene lugar
cuando se dan incumplimientos en los contratos
debido al alto costo en el control de los mismos, a
causa de la dificultad de los prestamistas de con-
trolar las acciones que realizan los tomadores de
crédito. Este fenémeno afecta a las MiPyMEs a
través de dos efectos. En primer lugar, un efecto
directo producto de la dificultad de monitoreo
que provoca un mercado incompleto, ademds,
cuando el banco atomiza la cantidad de prestata-
rios, el monitoreo se hace imposible de realizar
en términos de costos de informacién. Ademas,
los problemas de monitoreo se combinan con
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el fendmeno de las economias de escala de la
informacion, y la tendencia a la concentracion
de los créditos que otorgan los bancos desplaza
a los més pequenos. En segundo lugar, ocurre
un efecto indirecto como consecuencia de la
existencia de riesgo moral entre ahorristas y el
banco. Dado que no es posible asegurar el éxito
de los proyectos, se le exige a las MiPyMEs ga-
rantias que respalden la viabilidad de los mismos
(Salloum y Vigier, 1997). Este requerimiento
genera una barrera de entrada al sistema finan-
ciero, ya que las MiPyMEs jovenes en general
carecen de garantias de calidad.

La presencia de competencia imperfecta en
el mercado financiero es otra falla del sistema
financiero, ya que los prestatarios enfrentan un
ndmero limitado de oferentes de fondos y no
tienen acceso a todos. Ademas, el precio de los
fondos y su calificacion como deudor varian de
una entidad a otra.

Las MiPyMEs son el motor de desarrollo de
las economias y dado que las fallas de mercado
restringen su crecimiento, los gobiernos justi-
fican su intervencion en el financiamiento del
sector (Beck y Demirguc-Kunt, 2006; Cole et al,
2004; Berger y Udell, 2006; Bebczuk, 2010; Beck
et al, 2011; de la Torre, 2010, entre otros). Los
gobiernos pueden intervenir, por ejemplo, pro-
veyendo informacion del sistema fiscal (v.gr. del
impuesto a las ganancias) a los bancos, aportando
subsidios para disminuir los costos financieros a
las MiPyMEs, o creando la figura de las Socieda-
des de Garantia Reciproca (SGR), para subsanar
la carencia de garantias reales por parte de las
MiPyMEs.

3. Los Programas de Politicas Publicas
y MIPyMEs

Las intervenciones que realiza el Estado
en la economia se canalizan a través de lo se
denominan las politicas ptblicas. Las politicas
publicas son entendidas como aquellas acciones
o inacciones que realizan los gobiernos orien-
tadas a resolver o atender una problematica, la
cual pretende modificar o controlar (Aguilar,
1992; Roth Deubel, 2002; Kraft y Furlong, 2007).
El conjunto de politicas tendientes a atender
una problematica es denominado programa de
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politica. Las politicas publicas son el reflejo de
las instituciones del Estado (Meny y Thoenig,
1992), por lo que su andlisis no es méds que el
estudio minucioso de las actividades estatales. El
mismo provee informacién sobre los problemas
que atiende la politica ptblica, los resultados es-
perados, los resultados observados y sus efectos
(Dunn, 2016).

Por su parte, la evaluacién de las politicas
publicas consiste en desarrollar nueva informa-
cién sobre la efectividad de un programa o po-
litica (Wu et al, 2010), para la cual se recolectan
nuevos datos y se reinterpreta los existentes so-
bre la ejecucion de las politicas o programas. La
evaluacion de las politicas ptblicas estd motivada
por la necesidad de aplicar nuevos programas o
con el objeto de controlar la eficacia de las politi-
cas vigentes o concluidas.

Las politicas ptblicas tratan de intervenir
sobre los procesos de desarrollo econémico-so-
cial. La eficacia de estas radica en “entender la
relacion entre el entorno y las interacciones
entre el sistema territorial y el entorno” (Hazel
Henderson en Boisier, 2007: 50). Si bien hay
muchas maneras de definir al desarrollo, en este
trabajo importa concentrarse en la relacién que
existe entre el desarrollo y el territorio, por lo
que se acude al concepto de desarrollo territorial.
Segtin Boisier (2007), el desarrollo es un proceso
atado a un territorio, y por territorio no sélo se
entiende un espacio geogréfico, sino que este
tiene asociado una comunidad, una identidad
cultural y un conjunto de actividades socioeco-
noémicas.

El desarrollo territorial es un proceso neta-
mente enddgeno (Vazquez Barquero, 2007), en
el que interacttan el Estado y la region (Boisier,
1997). Para Boisier, una region es cualquier re-
corte del territorio que posee en su interior todos
o gran parte de los factores causales del desarro-
llo, es decir, todos los elementos que una sociedad
necesita para mejorar sus condiciones de vida y
su bienestar. Mientras el Estado crea las condi-
ciones materiales para la dinamizacion del creci-
miento, mediante la asignacion de recursos y la
generacion de un aparato de politica econdmica,
la region es quien las transforma en términos de
desarrollo. La endogeneidad significa que el pro-
ceso es conducido por la sociedad que estd inserta
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en el territorio, depende de sus decisiones, de sus
instituciones, de su cultura, de su capacidad de
gestion publica, de los recursos del territorio, y
de su relacién con su entorno externo (Boisier,
1997). La endogeneidad del desarrollo territorial
explica que este sea un proceso descentralizado,
atado a una escala territorial pequena.

El concepto de equidad territorial, aborda
las divergencias que existen en un territorio
y/o entre regiones en términos de desarrollo
socioecondmico, y que se pueden traducir en
desigualdades en el bienestar (en un sentido
amplio) entre regiones o jurisdicciones. En este
concepto, el foco del anélisis no esta puesto en
el territorio sino en cuestiones de desarrollo
econémico-social, y su relacion con el entorno
ambiental (Zuindeau, 2007). Cuando se realiza
una lectura del término de la equidad territorial
desde el 4mbito del mercado financiero, se lo
asocia al concepto “regional equity gap”, segin
el cual, hay regiones exportadoras netas de fon-
dos, con oferta insuficiente de fondos y donde las
MiPyMEs tienen mayores dificultades para ac-
ceder a créditos en el sistema financiero (Martin
et al, 2005). Estas restricciones al financiamiento
también son conocidas en la literatura como
“funding gaps”.

El accionar del Estado a través de politicas
economicas que atienden el fondeo de las Mi-
PyMEs, puede contribuir a contrarrestar estas
brechas o desigualdades. Este tipo de medidas,
a su vez, pueden encontrar fundamento en la
teoria de politica econémica estructuralista o
desarrollista (Kosacoff y Ramos, 1997; Studart,
2005). Segtin la misma, el accionar estatal contri-
buye a compensar las diferencias estructurales
entre regiones o sectores (Allamiy Cibils, 2011),
de modo de desarticular los mecanismos de au-
to-reforzamiento del crecimiento de las regiones
mas opulentas, donde el mayor crecimiento esta
relacionado con una mayor actividad econémica
y financiera, y con una mayor concentracion

poblacional (Krugman, 1997).

En Argentina, las disparidades en el desa-
rrollo territorial son una constante en la historia
nacional y su perpetuidad representa uno de los
elementos distintivos del subdesarrollo de este
pais (Niembro, 2015: 24), caracteristica exacer-
bada en la década del noventa, en la que tuvo lu-
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gar un proceso de “modernizacién excluyente”
(Niembro, 2015:25).

4. El Programa Fuerza Productiva en la
Provincia de Buenos Aires

Este estudio se sitda en el analisis de un
programa de apoyo financiero que tiene lugar en
la Provincia de Buenos Aires. Esta Provincia es
uno de los 23 estados auténomos que conforman
la Republica Argentina, y esta conformada por
135 municipios. Este territorio contiene el 38,8 %
de la poblacion de la Argentina, de acuerdo a los
datos arrojados por el dltimo Censo nacional del
afo 2010, y es la provincia con mayor superficie
del territorio nacional. El PBI de la provincia
representa el 32,9% del PBI argentino. Esta
Provincia concentra el 34,2% de los puestos de
trabajo totales de la Argentina (INDEC). Asi-
mismo, la Provincia tiene un drea metropolitana,
que rodea la Capital Federal y que concentra el
95% de la poblacién y el 69% de la produccion,
enel5 % de su territorio.

Respecto a la actividad del sistema finan-
ciero, la Provincia de Buenos Aires cuenta con
33 entidades financieras, de las cuales el 37%
corresponden a sucursales de bancos publicos
(BCRA, 2017). De acuerdo a datos de la Direccion
Provincial de Estadisticas, la Provincia concentrd
el 23% de los préstamos y depdsitos del sistema
financiero nacional en el cuarto trimestre de 2017.
El banco con mayor participacion en la Provincia
es el Banco de la Provincia de Buenos Aires,
cuenta con 314 sucursales y representan el 60%
de la oferta bancaria ptblica.

Estos municipios presentan notorias dife-
rencias de base territorial, poblacional y econd-
mica, aunque de acuerdo a la Ley Organica de
las Municipalidades (Decreto Ley 6769/58 y sus
modificaciones), no existe una diferencia juridi-
ca entre ellos. Sin embargo, la politica econdémica
no es neutral respecto a las regiones (Boisier,
2007), es decir, se pueden ver beneficiadas
ciertas regiones por decisiones politicas, sin que
estas guarden relacion con las caracteristicas del
territorio en cuestion.

Por su parte, el Programa Fuerza Producti-
va (PFP) estuvo vigente desde el afio 2008 hasta
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finales de 2015, resultado de un convenio entre
el Banco de la Provincia de Buenos Aires y el
Ministerio de la Produccién, Ciencia y Tecnolo-
gla de esta misma provincia. Este dltimo apor-
taba fondos para subsidiar parcialmente la tasa
de interés de los créditos que otorga el Banco
Provincia a las MiPyMEs de la region.

Los destinatarios del Programa eran empre-
sas activas, radicadas en la Provincia de Buenos
Aires, que debifan contar con una situacion im-
positiva y previsional regular (frente al gobierno
nacional y provincial) o estar dispuestas a regula-
rizarse, y estar declaradas sujetos de crédito. Los
sectores de actividad alcanzados por el programa
eran: el sector industrial, construccién, minero,
comercial, de servicios y agropecuaria.

Estas lineas financiaban el 100% de la
inversion neta del Impuesto al Valor Agregado
(IVA), en bienes nuevos o usados y capital de
trabajo asociado a la inversion. El monto maxi-
mo de financiacién otorgada era de $6.000.000
para personas juridicas y $1.500.000 para perso-
nas fisicas, a una tasa nominal subsidiada entre
3,5y 7,5 puntos porcentuales respecto a la Tasa
Nominal Anual vigente.

Segtin el Informe de Gestion de la Subse-
cretaria de la Pequeia, Mediana y Microempresa
(2015), se conoce que fueron otorgados 1924
créditos por un monto de $ 790.000.000 (pesos
argentinos), entre diciembre de 2011 y mediados
de 2015, y en el mismo periodo, fueron rechaza-
das el 9 % de las solicitudes. Los sectores mas
beneficiados fueron el sector industrial (52%
del total), el de transporte (16%) y el comercio
(13%). Los principales destinos fueron compra
de maquinaria, construccién o remodelacion de
infraestructura, y compra de vehiculos de carga.
Los municipios més beneficiados por la linea
fueron Bahia Blanca (8.2%), General Pueyrre-
don (7.6%) y La Plata (7%), seguidos de otros
que recibieron entre el 3 y el 4% de estos cré-
ditos subsidiados (Pilar, Berazategui, Almirante
Brown, Tigre, General San Martin y Tandil). El
40% de estos créditos fueron recibidos por mi-
croempresas y el 38% por empresas pequefias.

El objetivo de este trabajo es analizar si el
PFP sigui6 en su distribucion geografica el crite-
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rio de equidad territorial, segtin el cual, a través
de la intervencion estatal, se trata de beneficiar a
los municipios mas desfavorecidos en términos
de producto y poblacion. Por ello, se plantea a
testear si: el Programa Fuerza Productiva (PFP)
contribuye a lograr la equidad territorial de los
municipios de la provincia de Buenos Aires, al
mejorar el acceso al crédito de las MiPyMEs
principalmente, en aquellos municipios menos
favorecidos.

5. Metodologia y Datos

En este estudio se realiza un analisis des-
criptivo con el objetivo de conocer la distribucion
territorial del Programa Fuerza Productiva (PFP)
y su incidencia en el volumen de crédito en 134
municipios de la Provincia de Buenos Aires (se
excluye al municipio de Lezama dada su reciente
creacion en el afio 2009).

Para este estudio, se cuenta con informacién
estadistica innominada, sobre los montos y la
cantidad de créditos otorgados bajo el PFP para
el periodo 2008 — 2013, desagregado en los 134
municipios, provista por la Subsecretaria de la
Pequefia y Mediana Empresa del Ministerio de
Produccién, Ciencia y Tecnologia de la Provincia
de Buenos Aires. En tanto el PFP fue aplicado
solo en la Provincia de Buenos Aires, y al contar
con informacion estadistica para el total de los
municipios que la integran, se trabaja en esta
investigacion con datos poblacionales.

Para medir la incidencia del Programa
Fuerza Productiva se utiliza el Ratio de inciden-
cia promedio (RIZ), el cual se calcula de acuerdo a
la siguiente expresion:

t
Montos PFP,
P ' P
i=1

réstamos SNF,,

donde Montos PFP., son los montos emiti-
dos por el banco a través del PFP por municipio,
Préstamos SNF,, son los préstamos al sector no
financiero para cada municipio my T es la canti-
dad de afos del periodo de andlisis.

Este indicador mide el peso de los montos
del PFP en relacion a los préstamos totales. La
variable Préstamos SNF. la publica el Banco
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Central de la Reptblica Argentina bajo la deno-
minacion Préstamos a residentes del pais y con-
tiene los préstamos otorgados al sector privado
y publico no financiero. Se decide utilizar esta
variable en tanto los préstamos al sector publi-
co representan un monto no significativo para
la mayoria de los municipios, salvo en algunas
excepciones. Se excluye de este analisis a 35 mu-
nicipios, dado que el BCRA no publica para estos
la variable Préstamos al sector no financiero.

El RI serda mayor cuanto mayor sea el peso
del PFP sobre el total de préstamos al sector no
financiero. Se espera que dicho ratio tenga una
relacion negativa con el PBG, lo que indicaria
que el PFP contribuye a compensar las diferen-
cias entre municipios, promoviendo la equidad
territorial.

Para analizar la concentracion geografica
se utiliza el Cociente de Localizacién (CL). Este
indicador tiene por antecedente al “coeficiente
de localizacion" desarrollado por Hildebrand y
Mace (1950), empleado para medir el grado de
especializacion de una regiéon o una industria
(North, 1955). Este CL permite observar la
estructura espacial de una variable (Rodriguez
Nufio, 2000), en este caso, los montos de prés-
tamos otorgados bajo el PFP en cada municipio
de la Provincia de Buenos Aires, en relacién a
los préstamos totales. Para su calculo, se sigue la
siguiente razon, basada en la propuesta de Rodri-
guez Nufo (2000):

m m
m Montos PFP t [Préstamos SNF t
CLt = ™ BA

Préstamos SNF t /Préstamos SNF t

Dénde: CL? es el Cociente de Localizacién
del municipio m en el afio t, Montos PFP 7 es
el monto de créditos recibidos por municipio m
en el afo t bajo el PFP, Préstamos SNF T son los
préstamos del sector no financiero del municipio
m en el afio ¢, Préstamos SNF2 es el monto total
de préstamos al sector no financiero otorgados
en la Provincia de Buenos Aires para el total de
municipios considerados en el momento t.

Si CLT es mayor a 1, el PFP redistribuye
la participacién de fondos que obtienen las Mi-
PyMEs del municipio en cuestidn, respecto a la
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Grafico 1. Cociente de Localizacién
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Tramo 1: CL promedio 2008-2010

participacion del municipio en los fondos del sis-
tema financiero regional. En este sentido, el PFP
participa en mayor proporcion en los préstamos
del municipio, que lo que ellos mismos repre-
sentan del total de los préstamos de la Provincia.
Por lo tanto, el PFP impacta positivamente sobre
la redistribucion de fondos prestables. Cuanto
mayor sea el CLF, mayor es el peso del PFP en la
asignacion de préstamos en el municipio corres-
pondiente.

Si CL? es igual a 1, la distribucion de los
préstamos bajo el PFP es similar a la distribu-
cién de préstamos al Sector no Financiero por
municipio en la Provincia de Buenos Aires. Si
CL? menor 1, el PFP no modifica la distribucién
de fondos que capta el municipio del sistema
financiero.

Para la esquematizacion de los resultados
arrojados por el cociente de localizacion se cal-
cula el valor promedio para todos afios del perio-
do analizado para cada municipio y se divide el
periodo en dos tramos, para los primeros 3 afos
posteriores al lanzamiento del PFP (2008-2010),
que se denomina tramo 1, y para los tres tltimos
anos del periodo analizado (2011-2013), que se
denomina tramo 2. En cada tramo se calcula el
promedio simple del CL y se grafica en un grafico
de 4 cuadrantes, sugerido por Rodriguez Nufio
(2000), a fin de poder ilustrar la repercusion del
programa en su primer momento y durante su
desarrollo.

En el eje de las abscisas se muestran los CL
promedio del tramo 1y en el eje de las ordenadas
los del tramo 2. Las lineas que se remarcan en el
drea del grafico, corresponden con la concentra-
cién media de fondos en la Provincia y dividen
a la figura en cuatro cuadrantes. Los municipios
situados en el Cuadrante I son aquellos que al-
canzaron un CL promedio mayor a la unidad en
ambos periodos, indicando que el programa tuvo
un impacto positivo en ambos momentos del
tiempo. En el Cuadrante II se sitdan los munici-
pios en los que el Programa no tuvo implicancias
en el tramo 1 pero si en el segundo tramo. En el
Cuadrante III, se encuentran los municipios que
el Programa no impact6 en la distribucion del fi-
nanciamiento. Y, por ultimo, en el Cuadrante IV
se ubican los municipios en donde el programa
impacto en un primer momento y luego éste se

diluyé.

Por dltimo, para medir la distribucion del
PFP en relacion a la distribucion de los fondos
prestables se utilizan dos indicadores, el coefi-
ciente de Gini y la curva de Lorenz.

El coeficiente de Gini, al igual que el es-
tudio de la distribucién del ingreso, representa
el drea entre la Curva de Lorenz y la Linea de
[gualdad, y se calcula en este trabajo siguiendo
una férmula simplificada de la férmula original
(Medina, 2001), de acuerdo a la siguiente expre-
sion:
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IC = |1 — ?1713;11(Xm+1 *Xm) (Ym F Ym+‘1) |

Donde m representa el ndmero de munici-
pios, Xm la proporciéon acumulada de municipios;
Yi el Monto acumulado de préstamos recibidos
a través del PFP en cada municipio. Los muni-
cipios fueron ordenados en forma ascendente
de acuerdo a su PBG y el indice fue calculado
también para las variables PBG y Poblacion.

Finalmente se utiliza la Curva de Lorenz, la
cual representa el porcentaje acumulado de una
variable en relacién a la proporcién acumulada
de una poblacion, ordenado de forma ascendente.
Mediante ésta se representa graficamente la co-
rrespondencia entre una porcion de la poblacion
con cierta proporcion de la variable a examinar.
La Curva de Lorenz es comparada con una Li-
nea de 45° que representa la Linea de Igualdad,
y cuanto mas se la aleja la curva de esta linea,
mayor es la desigualdad en la distribucién de la
variable.
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5. Resultados

6.1. Estadisticas descriptivas

En la Tabla 1 se presenta las estadisticas
descriptivas de las principales variables utilizadas
en este trabajo: montos otorgados de préstamos
bajo el PFP en pesos argentinos (Monto PFP),
montos totales de los préstamos al Sector no
financiero en millones de pesos argentinos
(Préstamos SNF), para cada afio del periodo bajo
estudio (2008-2013), y el promedio anual y el
volumen acumulado en todo el periodo. Se pre-
sentan también las estadisticas descriptivas de las
variables como Poblacién, Producto Bruto Geo-
gréfico en millones de pesos argentinos (PBG) y
Producto Bruto Geogréfico per capita en miles
de pesos argentinos (PBGpc).

La Tabla 2 muestra las estadisticas descrip-
tivas del Ratio de Incidencia Promedio (RIp) y
del Cociente de Localizacion (CL), ambos indica-
dores calculados por afio entre el 2008 y el 2013,
y el promedio anual para dicho periodo.

Tabla 1. Estadisticas descriptivas de las principales variables

Variable Minimo Maéximo Media Desvio estandar
Monto PFP 2008 0 10.326.850 2.289.715 2.224.001
Monto PFP 2009 0 9.636.618 1.363.559 1.886.728
Monto PFP 2010 0 20.944.527 3.020.574 4.123.068
Monto PFP 2011 0 29.113.316 4.204.120 5.722.641
Monto PFP 2012 0 34.254.254 4.108.325 5.734.765
Monto PFP 2013 0 21.337.471 2.308.154 4.092.606
Montos PFP acumulados (2008-2013) 349.000 113.732.529 17.294.451 20.942.070
Monto PFP promedio anual 2008-2013 58.167 18.955.422 2.882.408 3.490.345
Préstamos SNF 2008 9.937 3.533 220.659 433.446
Préstamos SNF 2009 17.624 2.375 234.886 368.626
Préstamos SNF 2010 25.272 3.215 339.467 536.929
Préstamos SNF 2011 34.276 5.535 543.024 897.720
Préstamos SNF 2012 54.895 7.294 735.421 1.174.637
Préstamos SNF 2013 76.532 10.815 1.005.956 1.651.524
Préstamos SNF acumulados 2008-2013 226.982 32.770 3.079.415 5.038.456
Préstamos SNF promedio anual 2008-2013 37.830 5461 513.235 839.742
Poblacién 2010 8.644 1.775.816 151.637 234.395
PBG 2003 111.580 7.166.231 1.206.508 1.511.226
PBGpc 2.775 40.464 10.861 5.057

Fuente: elaboracién propia en base a los datos de la Subsecretaria de la Pequefia y Mediana Empresa del Ministerio de Produc-
ci6n, Ciencia y Tecnologia de la Provincia de Buenos Aires para la variable Monto PFP; BCRA para la variable Préstamos SNE,
INDEC para la variable Poblacién, y Direccién Provincial de Estadistica de la Provincia de Buenos Aires para la variable PBG.
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Tabla 2. Indice de Incidencia y Cociente de Localizacion

Variable Minimo Méximo Media e]sDtZ:/jgr
RIp 2008 0 0,13 0,022 0,023
RIp 2009 0 0,08 0,009 0,012
RIp 2010 0 0,24 0,014 0,026
RIp 2011 0 0,08 0,011 0,012
RIp 2012 0 0,03 0,008 0,008
RIp 2013 0 0,03 0,002 0,005
RIp 2008-2013 0,001 0,047 0,011 0,009
CL 2008 0 275,6 12,817 32,7
CL 2009 0 77,46 3,7 9,69
CL 2010 0 306,46 7,214 31,39
CL 2011 0 73,6 4,672 9,26
CL 2012 0 29,14 3,327 5,45
CL 2013 0 38,5 1,191 4,12
CL 2008-2013 0 46,21 3,869 7,09
CL promedio 2008-2010 0 122,15 7,91 17,95
CL promedio 2011-2013 0 35,2 3,063 4,96

Fuente: elaboracion propia en base a los datos de la Subsecretaria de la Pequefia y
Mediana Empresa del Ministerio de Produccién, Ciencia y Tecnologia de la Provincia de

Buenos Aires, y BCRA.

Se observa que el RIp del periodo 2008-
2013 toma valores entre 0,06% y 4,7 %, siendo
la media del 1,138% y su mediana del 0,872%.
En este sentido, se puede ver que el PFP presenta
una baja incidencia y una evolucién volatil. Por
su parte, el CL para todo el periodo toma un va-
lor minimo de 0, indicando que hay municipios
que no recibieron fondos del PFP en alguno de
los afios considerados, y tiene un valor maximo
de 46,2, con una media de 3,8, lo que también
muestra la elevada volatilidad de dicho indicador.

Las razones que provocan la baja incidencia
y alta variabilidad del PFP son diversas. En rela-
cién a la incidencia, cada acuerdo del PFP entre
el Banco de la Provincia de Buenos Aires (BPBA)
y el Ministerio de la Produccion no superaba los
mil millones de pesos de préstamos frente a los
$ 305.695.769 de préstamos totales al Sector no
financiero (SNF) para el periodo 2008-2013.
Respecto a la variabilidad se pueden mencionar
al menos dos posibles causas. Por un lado, la Pro-
vincia de Buenos Aires es una de las mds exten-
sas del pafs, por lo que la difusion del programa
quedaba sujeta a la capacidad de cada sucursal del
Banco de la Provincia de Buenos Aires (BPBA).

Por otro lado, el PFP no fue concebido como
una fuente de financiamiento continua, ya que
se renovaban los montos prestables cuando se
agotaba los anteriores. Dicha situacion implicaba
una discontinuidad en los montos prestables.

6.2. Anélisis de la incidencia del PFP

En la Tabla 3 se muestra la relaciéon entre
las principales variables del estudio, utilizando
la medida de Correlacién de Pearson. La misma
verifica una relacion positiva y significativa en-
tre los montos del PFP por los municipios y los
préstamos al sector no financiero con el PBG y
el tamano de la poblacién de cada municipio. Este
resultado implica que los municipios con una
mayor actividad econémica y de mayor tamafio
poblacional, recibieron una mayor cantidad de
fondos a través del PFP. En cambio, si conside-
ramos la relacion entre los montos y préstamos
con el PBGpg, la correlacion no es significativa.

Para profundizar en el andlisis de la inci-
dencia del PFP, se calcula la correlacion entre
el Ratio de Incidencia promedio y las variables
que caracterizan el tamafio de los municipios

37
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Tabla 3. Matriz de Correlaciones

Actualidad Econdmica

Monto PFP promedio  Préstamos SNF promedio
2008-2013 2008-2013
3 PBG 2003 C.oeflcllente de correlacion 0,719 0,851
Correlacién Sig. (bilateral) 0 0
de Pearson Coeficiente de correlacién -0,123 -0,085
PBGpc . .
Sig. (bilateral) 0,227 04
» Coeficiente de correlacién 0,536** 0,607**
Poblacién ; )
Sig. (bilateral) 0 0

Referencias: Para medir el grado de significatividad se utiliza (***) para un nivel de confianza de 99%, (**) para

un 95% de confianza, (*) para un 90% de confianza.

Fuente: elaboracién propia en base a los datos de la Subsecretaria de la Pequefia y Mediana Empresa del Ministe-
rio de Produccién, Ciencia y Tecnologia de la Provincia de Buenos Aires, Direccién General de Estadisticas de la

Provincia de Buenos Aires e INDEC.

Tabla 4. Matriz de correlaciones Rlp, PBG, PBGpcy Poblacién

RI promedio
Coeficiente de correlacién -0,341%**
PBG 2003
Correlacién Sig. (bilateral) 0,001
de Pearson Coeficiente de correlacién 0,170*
PBGpc
Sig. (bilateral) 0,092
Coeficiente de correlacién -0,295%**
Poblacién
Sig. (bilateral) 0,003

Referencias: Para medir el grado de significatividad se utiliza (***) para un nivel de confianza de

99%, (**) para un 95% de confianza, (*) para un 90% de confianza.

Fuente: elaboracién propia en base a datos de la Subsecretaria de la Pequefia y Mediana Empresa del
Ministerio de Produccién, Ciencia y Tecnologia de la Provincia de Buenos Aires, Direccién General de

Estadisticas de la Provincia de Buenos Aires, e INDEC.

(Tabla 4). Se encuentra una correlaciéon negativa
y significativa con el PBG y la Poblacién, eviden-
ciando que el PFP tiene una mayor incidencia en
los municipios con menor actividad econémica y
con un nivel menor de poblacion.

Si analizamos la relacion entre el RI pro-
medio y el PBGpc, se encuentra una asociacion
positiva y significativa entre estos, indicando
que el PFP presenta una mayor incidencia en los
municipios donde el PBG per capita es mayor.
Del analisis individual de los municipios resulté
que aquellos que tienen RI mads altos, tienen
valores de PBGpc elevados, lo cual es el resultado
de una baja densidad poblacional y bajos niveles
de actividad econdmica.

Ambos resultados de la Tabla 4 indicarian
que la incidencia del programa es mayor en

los municipios mds pequefios en términos de
producto y poblacién, siendo congruente con el
objetivo de equidad territorial, lo cual contra-
rresta los resultados concentradores mostrados
en la Tabla 3.

7 2 Analisis de la concentracion del PFP

El Coeficiente de localizacion permite ana-
lizar la estructura espacial del PFP. Los valores
para cada municipio se vuelcan en el gréfico de 4
cuadrantes (Grafico 1), en el cual se compara el
CL promedio obtenido para el tramo 1y para el
tramo 2.

Los resultados indican que el 25% de los
municipios no tienen mejoras en la participacion
del Programa respecto al status quo del sistema
financiero (municipios del cuadrante III, n= 25).
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Gréfico 1. Indice de localizacién en 4 cuadrantes
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Trama 1: Cl promedio 2008-2010

Fuente: elaboracién propia en base a datos de la Subsecretaria de la Pequefia y Mediana Empresa del
Ministerio de Produccién, Ciencia y Tecnologia de la Provincia de Buenos Aires y del BCRA.

Los 22 municipios que se sittian en el Cuadrante
IV son aquellos en donde el PFP tuvo un impacto
positivo sobre la distribucién de los fondos pres-
tables s6lo en el primer tramo. En el cuadrante
I, se encuentra el municipio de Ezeiza, que
consiguié una mejora en el tramo 2 respecto al
tramo 1, sin embargo, esta mejora se explica por-
que en los tres primeros afios en este municipio
no recibié ningtin préstamo bajo el PFP.

Las estadisticas descriptivas de los munici-
pios situados en el Cuadrante I, es decir, aquellos
municipios en los que el PFP afect6 positivamente
la asignacion de fondos prestables, se muestran en
la Tabla 5.

Al comparar los resultados de la Tabla 5 con
los de la Tabla 1, se observa que la media de los
Préstamos al SNF y la media de los Montos PFP

Tabla 5. Estadisticas descriptivas del Cuadrante I (n= 51)

Variable Media Mediana DeS\ilaClOI‘l Maximo Minimo
estandar

Préstamos SNF

(promedio anual 2008-2013)* 147.771 115.492 105.546 527.590 37.830

Monto PFP

(promedio anual 2008-2013 )* 1.826.878 1.561.438 1.545.755 7.061.904 87.745

PBG 2003* 415.468.926 307.156.667 368.369.969 1.858.459.269 111.580.153

PBGpc* 11.724 11.631 4.133 19.389 3.443

Poblacién 2010 51.526 25.728 84053 452.505 8.644

* Variable en miles de $ (pesos argentinos)

Fuente: elaboracion propia en base a los datos de la Subsecretaria de la Pequefia y Mediana Empresa del Ministerio de
Produccidn, Ciencia y Tecnologia de la Provincia de Buenos Aires; BCRA, INDEC, y Direccién Provincial de Estadistica de

la Provincia de Buenos Aires.
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Tabla 6. Matriz de correlaciones CL, PBG, PBGpc'y Poblacion

CL promedio CL promedio
2008-2010 2011-2013
Coeficiente de correlacién -0,255** -0,331%**
PBG 2003
Sig. (bilateral) 0,011 0,001
Correlacién PBG Coeficiente de correlaciéon 0,179* 0,224**
c
de Pearson P Sig,. (bilateral) 0,076 0,026
Coeficiente de correlacién -0,222%* -0,285%**
Poblacién o
Sig. (bilateral) 0,027 0,004

Referencias: Para medir el grado de significatividad se utiliza (***) para un nivel de confianza de
99%, (**) para un 95% de confianza, (*) para un 90% de confianza.

Fuente: elaboracion propia en base a datos de la Subsecretaria de la Pequefia y Mediana Empresa del
Ministerio de Produccién, Ciencia y Tecnologia de la Provincia de Buenos Aires, BCRA, INDEC y
Direccién General de Estadisticas de la Provincia de Buenos Aires.

en los municipios cuyo impacto del PFP sobre
la distribucién de los fondos prestables fue po-
sitivo, son inferiores a la media para el conjunto
de los municipios. Ademas, se caracterizan por
tener un bajo PBG y un alto PBGpc, consecuen-
cia de tener una menor cantidad de habitantes
en comparacion con el conjunto de municipios
bonaerenses.

En sintesis, de acuerdo a los resultados en-
contrados, se puede concluir que el PFP incidi6
en forma positiva en los 51 municipios situados
en el Cuadrante I (equivalentes al 51% de los
municipios considerados), en términos de la
equidad territorial. Es decir, favorecié a munici-
pios con un menor nivel de actividad econémica,
mas pequefos en términos poblacionales y con
un menor nivel de actividad financiera, en rela-
cién al conjunto de municipios de la Provincia.

Finalmente, en la Tabla 6 se presenta la
matriz de correlacion entre el Coeficiente de
Localizacion, calculado para los dos periodos, y
las variables PBG, PBGpc y Poblacion. En este
caso, también se encuentra una relacién negativa
y significativa entre los dos tramos del CL, el
PBG vy la Poblacién, y una relaciéon positiva y
significativa respecto al PBGpc.

Este resultado indicaria que los municipios
con menor nivel de actividad econémica, vieron
alterada su captacion de fondos en el sistema
financiero, y al estar no densamente poblados,
tienen altos valores de PBGpc. Por dltimo, se

observa que el PFP afecto la asignacion de fondos
prestables a los municipios de menor tamafio en
términos de producto y poblacién.

7 3 Analisis de la distribuciéon del PFP

En primera instancia, se presentan los re-
sultados arrojados del cilculo del Indice de Gini
para las variables Montos PFP, PBG y Poblacién:

Montos PFP: 0,5024
PBG: 0,6316
Poblacién: 0,6526

Indice de Gini:

Estos valores demuestran que la distribu-
ciéon del PFP mejora respecto a la distribucion
per se del PBG y de la Poblacién en los muni-
cipios de la Provincia, en tanto el indice de Gini
calculado para los Montos PFP es menor que
para el caso del PBG y la Poblacion.

En el Grafico 2, se comparan las Curvas de
Lorenz del PFP, del PBG y de la Poblacién, y se
corrobora, cémo lo indica el indice anterior, que
la curva del PFP se encuentra mds cerca de la
Linea de Igualdad. Es decir, si bien las tres va-
riables presentan una distribucién desigual con
respecto a la linea de igualdad, el PFP sigue una
distribucién igualitaria que las otras dos varia-
bles consideradas.

En el gréfico también se puede observar que
el 20% de los partidos de menor PBG, acumulan
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Griéfico 2. Curvas de Lorenz: Montos PFP, PBG y Poblacién
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Fuente: elaboracion propia en base a datos de la Subsecretaria de la Pequefia y Mediana Empresa del
Ministerio de Produccién, Ciencia y Tecnologia de la Provincia de Buenos Aires, BCRA, INDEC y
Direccién General de Estadisticas de la Provincia de Buenos Aires.

s6lo el 2% del PBG, el 2% de la poblacin de la
Provincia y el 4% de los montos del PFP. Por su
parte, el 2 % de los municipios de mayor tamafo
en cuanto al PBG acumulan el 71% del PBG,
el 71% de la poblacion y el 56% de los montos
de préstamos otorgados bajo el PFP. Incluso, si
se agrupa los valores de estas variables para el
50% de menor PBG se tiene valores muy bajos:
6% del PBG, 5% de la poblacion y el 9% de los
montos del PFP.

7. Conclusiones

Las fallas de informacién intrinsecas al
mercado financiero, y exacerbadas en el seg-
mento MiPyMEs, suscitan la intervencién de
los gobiernos de distintos niveles en el mercado

financiero, con el objetivo de mejorar las condi-
ciones de acceso al financiamiento de este tipo de
empresas.

Este trabajo se centrd en la evaluacion del
alcance de las politicas publicas de acceso al fi-
nanciamiento desde la perspectiva de desarrollo
territorial, diferenciandose de las evaluaciones
de impacto a nivel empresa encontradas en otros
estudios previos. La necesidad de evaluar pro-
gramas publicos es de vital importancia cuando
se pretende interpelar politicas ptblicas que
incentiven el desarrollo de las regiones.

El Programa Fuerza Productiva es una de
las medidas adoptadas para este fin. De acuerdo
a los resultados arrojados en el estudio empirico,
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se concluye que dicho programa contribuyé a
mejorar la equidad territorial de los municipios
de la provincia de Buenos Aires. Si bien el PFP
no tuvo una gran representatividad respecto al
total de los fondos prestables al sector no finan-
ciero, se evidenci que la mayor incidencia del
PFP la obtuvieron los municipios de baja acti-
vidad econémica y menos poblados. Del analisis
de estos resultados, se puede a argumentar que
la asignacion del PFP contribuy¢ al objetivo de
equidad territorial implicitamente.

Los resultados encontrados del analisis del
Cociente de Localizacion son congruentes con
las conclusiones antes sintetizadas y refuerzan
la hipétesis de que el PFP contribuye a lograr un
desarrollo territorial equilibrado entre los muni-
cipios bonaerenses. A partir del analisis de dicho
coeficiente, se observé que en 51 municipios,
el PFP afecté en forma positiva la asignacion
de fondos prestables en el periodo bajo estudio.
Estos municipios son los mas pequefios en tér-
minos de tamafio poblacional y tienen un menor
nivel de actividad econémica y un menor volu-
men de fondos prestables. Nuevamente, estos
resultados, van en linea con el criterio de equidad
territorial, segtin el cual se trata de dinamizar
aquellas regiones con desventajas estructurales
en su desarrollo territorial.

Finalmente, el Indice de Gini calculado para
el total de los municipios bonaerenses respecto a
los montos recibidos bajo el PFP, obtuvo el menor
valor en comparacién con los Indices de las otras
dos variables de referencia (PBG y Poblacion). Al
graficar las Curvas de Lorenz, se comprueba que
los montos del PFP se distribuyen en forma mas
igualitaria entre los municipios bonaerenses,
que la distribucion que muestran las restantes
variables referentes del tamafio del municipio en
términos econémicos y poblacionales.

En conclusion, se destaca la importancia de
los programas publicos tendientes a mejorar el
acceso al financiamiento de las MiPyMEs, en
linea con el concepto de desarrollo territorial
equitativo. Este abordaje descriptivo nos per-
miti6 realizar una primera aproximacién a la
evaluacion del PFP.

Entre las limitaciones de este trabajo se des-
taca la falta de datos macroeconémicos anualiza-

Actualidad Econdmica

dos como el PBG por municipio, teniéndose que
utilizar sélo el dato para el afio 2003, y la caren-
cia de la publicacion de los principales variables
financieras para 35 municipios, reduciendo la
poblacion de estudio. Siendo conscientes de di-
chas limitaciones se considera que los resultados
encontrados corresponden un punto de partida
para analizar los programas de financiamiento
publicos respecto del desarrollo territorial.

Como futuras lineas de investigacion, se
destaca la posibilidad de evaluar los datos pos-
teriores al periodo analizado, con el objetivo
de evaluar el alcance del PFP sobre la actividad
econémica de los municipios mas favorecidos
por el programa, pero menos dinamicos, con fin
de poder testear la hipdtesis de un impacto posi-
tivo sobre el nivel de actividad de los programas
publicos, a mediano y largo plazo.
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Resumen

Los cambios culturales, sociales y econémicos produc-
to de la globalizacion plantean nuevas exigencias para
quienes ejercen la profesion de contador. Para enfrentar
los cambios deberdn desarrollar una actitud de aprendi-
zaje permanente. Para tratar de averiguar qué estandares
deberia cumplir la carrera de Contador Ptblico se anali-
zan los pronunciamientos internacionales de formacién
que ha propuesto la IFAC y que, suponemos, apuntan a
enfrentar los retos a la profesion en el siglo XXI. Asi-
mismo, se analiza la situacién en Argentina, en parti-
cular las pautas fijadas por el Ministerio de Educacién
para la acreditacién de la carrera de Contador Pablico, a
través de su Resolucién 3400/17. Si se comparan ambos
pronunciamientos, se advierte que el de IFAC aparece
como adecuado para los requerimientos del mercado. El
de la Resolucién 3400 no difiere demasiado, aunque el
énfasis que pone IFAC en la capacitacién de los Conta-
dores que acttian como auditores. Asimismo, se advierte
que la IFAC le da gran importancia a los valores, la éti-
ca y la actitud profesionales y consideramos que serfa
adecuado que nuestro pafs se pusiera un mayor énfasis
en la formacion en dichos aspectos para los Contadores,
pues el hecho que los profesionales actiien de manera
ética es de gran interés para la sociedad.

Palabras clave: Formacién; Capacidad; Competencia;
Acreditacién, Contador Ptblico.

Clasificacién JEL: M40.

Abstract

The cultural, social and economic changes resulting
from globalization pose new demands for those who
practice the profession of accountant. To face the chang-
es they must develop an attitude of permanent learning.
To try to find out what standards the Public Account-
ant career should meet, the international training pro-
nouncements proposed by IFAC are analyzed, which,
we assume, aim to face the challenges to the profession
in the 21st century. Likewise, the situation in Argenti-
na is analyzed, in particular the guidelines established
by the Ministry of Education for the accreditation of
the Public Accountant career, through its Resolution
3400/17. If both pronouncements are compared, it is
noted that IFAC's appears to be adequate for market
requirements. That of Resolution 3400 does not differ
much, although IFAC's emphasis is on the training of
Accountants who act as auditors. Likewise, it is noted
that IFAC attaches great importance to professional val-
ues, ethics and attitude and we consider that it would be
appropriate for our country to place greater emphasis
on training in these aspects for Accountants, since the
fact that professionals Act in an ethical manner is of
great interest to society.

Keywords: Training; Capacity; Competition; Accredita-
tion, Public Accountant.

JEL Clasification: M40.
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1. Introduccion

Desde la tltima década del pasado siglo, y en
lo que va del presente, el hablar de globalizacion
se ha transformado en lugar comun. Sin embar-
go, no puede negarse que se trata de una realidad
mads que evidente, que reviste la cualidad de un
proceso continuo y progresivo.

El proceso de globalizacion no es otra cosa
que cambio social, y como tal afecta a los diferen-
tes aspectos de la realidad social: cultural, politico,
y econdmico.

De lo anterior se desprende que el mencio-
nado proceso afectara al ejercicio de profesiones
con fuertes vinculos con la actividad econémi-
ca, tal como es la de la Contador Publico, con la
exigencia de una responsabilidad mayor y la ne-
cesidad de adquirir capacidades que le permitan
prestar servicios que satisfagan las expectativas
seguramente crecientes de la sociedad.

Los Contadores se enfrentardn a un entor-
no cada vez més cambiante; y a lo largo de sus
carreras profesionales, tendrdn que adaptarse a
él, desarrollando una actitud de aprendizaje per-
manente. Con el proceso de globalizacion, el co-
mercio y los negocios se estan volviendo cada vez
mas transnacionales. En el mundo de hoy existe
un extraordinario desarrollo de la tecnologia de
la informacién y de la comunicacién. Las transac-
ciones entre las empresas y entre otros tipos de
organizaciones privadas o publicas son cada dia
mads complejas; frente a esto cobra gran impor-
tancia la gestion de riesgos. Asimismo, se advierte
una expansion de los grupos de terceros interesa-
dos y de las entidades de regulacion y de control.
Hay una creciente preocupacion por el ambiente
y el desarrollo sostenible.

Todo lo que antecede implica un desafio para
quienes ejercer y ejercerdn en el futuro la pro-
fesion de contador publico de modo que pueda
realizar con competencia las contribuciones que
la sociedad espera de ellos.

Para enfrentar adecuadamente los retos que
el futuro les imponga a los Contadores los me-
dios para lograrlo son, en primer término, una
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adecuada formacion en segundo término la expe-
riencia practica que debe reforzar a la formacion
y tercero, pero no por ello menos importante,
debe existir un desarrollo profesional continuo
que les permita mantenerse actualizados frente a
la cambiante realidad.

A esta altura, cabe preguntarse, por lo me-
nos: ;Cudl deberia ser la formacién mds ade-
cuada para los contadores de modo que pueda
enfrentarse a los nuevos desafios? ;Qué estdn-
dares deberian cumplir tal formacion?

Seguidamente se analizardn algunos pro-
nunciamientos que se han realizado al respecto,
tanto al nivel internacional como en la Republica
Argentina.

2. Los Pronunciamientos Internacionales
de Formacion

Un importante aporte para esta problema-
tica lo ha realizado la Federacién Internacional
de Contadores (IFAC) a través de su Consejo de
Normas Internacionales de Formacién en Con-
taduria (IAESB) que desarrolla normas y guias
sobre la formacion, capacitacion y desarrollo pro-
fesional continuo para los miembros de la profe-
sién contable.

El TAESB ha emitido ocho Normas Interna-
cionales de Formacion (Internacional Education
Standards/IES). La version en inglés de dichas
normas es de agosto de 2008 y su traduccion al
espanol, de marzo de 2009.Entendemos por lo
tanto que sus propuestas son aptas para satisfacer
los requerimientos de la profesion de Contador
en el siglo XXI. Dichas normas son las siguientes:

e [ES 1, Requisitos para el ingreso a un progra-
ma de formacion profesional para contadores
profesionales

e [ES 2, Contenido de los programas profesio-
nales de formacion en contaduria.

e [ES 3, Habilidades profesionales y formacién
general

® [ES 4, Valores, ética y aptitud profesionales
e [ES 5, Requisitos de experiencia practica

e [ES 6, Evaluacion de las capacidades y compe-
tencia profesional
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e [ES 7, Desarrollo profesional continuo: un
programa de aprendizaje permanente y desa-
rrollo continuo de la competencia profesional

y
e [ES 8, Competencia requerida para auditores
profesionales.

Analizaremos seguidamente lo que estas
normas establecen.

La IES 1 indica que “un individuo que estd
tratando de iniciar un programa de formacion
profesional en contaduria que le permita ingre-
sar como asociado a un organismo miembro
de IFAC, debe reunir condiciones por lo menos
equivalentes a las requeridas para la admision a
una universidad reconocida o estudios superio-
res equivalentes” . Esto es asi para garantizar que
todo individuo cuente con una base previa que
le permita asimilar los conocimientos, habilida-
des, etc., necesarios para convertirse en contador
profesional.

Con respecto a los contenidos de los progra-
mas profesionales de formacién en contaduria la

IES 2 propone:

“El estudio profesional de la contaduria de-
beria ser una parte del programa de precalifica-
cién. Este programa deberia ser suficientemente
largo e intensivo para permitir que los aspirantes
adquieran el conocimiento profesional necesario
para desarrollarse con competencia profesional.

El componente de conocimiento contable
de la formacion profesional debe consistir en por
lo menos dos arios de estudio a tiempo completo
(0 su equivalente a tiempo parcial).

Los estudiantes deberian buscar diplomar-
se en contaduria, u obtener una calificacion pro-
fesional, para obtener este conocimiento.

El contenido de la formacién profesional en
contaduria deberia consistir en:

a) contaduria, finanzas y conocimientos rela-
cionados;

b) organizacién empresarial y negocios; y
¢) conocimiento y competencias en tecnologia
de la informacion”.

En relacién con estos tres componentes se
prescribe:
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“El componente en contaduria, finanzas y
conocimientos relacionados debe incluir los si-
guientes temas:

(a) contaduria financiera y presentacion de in-
formes;

(b) contaduria gerencial y control de gestion;

(c) tributacion;

(d) derecho mercantil y societario;

(e) auditoria y aseguramiento;

(f)finanzas y administracion financiera;

(g) valores y ética profesionales”.

“El componente de conocimiento organiza-
cional y de negocios debe incluir los siguientes
temas:

(a) economia;

(b) entorno de los negocios;

(c) gobernanza corporativa;

(d) ética de la empresa;

(e) mercados financieros;

(fymétodos cuantitativos;

(g) comportamiento organizacional;

(h) administracién y la toma de decisiones es-
tratégicas;

(i)mercadeo y

(j)negocios internacionales y la globalizacion”.

“El componente de la tecnologia de la in-
formacién debe incluir los siguientes temas y
competencias:

(a) conocimiento general de la tecnologia de la
informacién;

(b) conocimiento del control de la tecnologia de
la informacion;

(c) competencias del control de la tecnologia de
la informacion;

(d) competencias del usuario de la tecnologia de
la informacion; y

(e) Una o una mezcla de las competencias co-
rrespondientes a las funciones gerenciales,
de evaluacion y de diserio de los sistemas de
informacion”.

La IES 3, en materia de habilidades y forma-
cién general requiere:

“Los aspirantes a la acreditacion como con-
tadores profesionales deben de adquirir las si-
guientes habilidades:

o [ntelectuales;
e Técnicas y funcionales;
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e Personales;
e Interpersonales y de comunicacién; y
e Organizacionales y en la gestion de negocios

“Todos los programas de formacién profe-
sional deben incluir un cierto contenido de for-
macién general”

Las habilidades relevantes pueden dar al
contador una ventaja competitiva en el mercado,
y le serdn de utilidad a lo largo de su carrera, en
tanto que una buena base de formacion general
ayuda a abrir la mente, pensar lgicamente y co-
municar los pensamientos de manera efectiva y
también permite desarrollar la capacidad de in-
vestigar y de analizar de manera critica.

Como el comportamiento ético apropiado es
tan importante como la capacidad técnica, la TES
4 ha establecido:

“El programa de formacion en contaduria
debe proporcionar a futuros contadores profesio-
nales un marco de valores, de ética y de actitud
profesionales que les permita formar su criterio
profesional y actuar de manera ética en el mejor
interés de la sociedad y de la profesion”.

“Los valores, la ética y actitud profesionales
requeridos a los contadores profesionales inclu-
yen el compromiso de cumplir con la normativa
ética vigente en su drea de actuacién que debe
estar en conformidad con el Cédigo de Etica para
Contadores Profesionales de IFAC".

“El tratamiento de los valores y actitudes en
los programas de formacion de contadores
profesionales debe conducir a un compromi-
so con:

(a) el interés piiblico y la sensibilidad hacia las
responsabilidades sociales;

(b) el progreso constante y el aprendizaje per-
manente;

(¢) la confiabilidad, la responsabilidad, la pun-
tualidad, la cortesia y el respeto; y

(d) las leyes y regulaciones.”

“Aunque el enfoque de cada programa para
el aprendizaje de los valores, ética y actitud pro-
fesionales reflejen su propio entorno y objetivos
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nacionales y culturales, como minimo todos los
programas deben incluir:

(a) la naturaleza de la ética;

(b) la diferencia entre un enfoque basado en
las reglas éticas y otro basado en principios
o marcos de referencia, sus ventajas e incon-
venientes;

(c) cumplimiento con los principios éticos fun-
damentales de integridad, objetividad, com-
promiso con la competencia profesional y el
debido cuidado, y la confidencialidad;

(d) el comportamiento profesional y el cumpli-
miento con las normas técnicas;

(e) los conceptos de independencia, escepticismo,
responsabilidad y expectativas del piiblico;
(f)la ética y la profesion: responsabilidad social;
(g) la éticay la ley, incluida la relacion entre las

leyes, reglamentos y el interés piiblico;

(h) las consecuencias del comportamiento no
ético para el individuo, la profesion y la so-
ciedad en general;

(i)la ética en lo referente a los negocios y la
buena gobernanza;

(j)la ética y el contador profesional: denunciar,
conflictos de intereses, dilemas éticos y su re-
solucion”.

El TAESB considera que la experiencia
practica es indispensable tanto como los conoci-
mientos adquiridos por medio de los programas
de formacién en contaduria para desempenarse
como contador profesional, y por esto en la IES 5
se plantean como requisito:

“La etapa de experiencia prdctica en la rea-
lizacién de trabajos de contadores profesionales
debe ser parte integrante del programa de cali-
ficacion. Este periodo debe ser lo suficientemen-
te largo e intenso para permitir a los candidatos
demostrar que han adquirido los conocimientos,
habilidades, valores, ética y actitud profesionales
necesarios para realizar su trabajo con competen-
cia profesional y seguir desarrolldndose a lo lar-
go de sus carreras”. “El periodo de experiencia
prdctica debe ser al menos de tres anios. Estudios
de postgrado pertinentes (por ejemplo, maestria)
con un elemento primordial de aplicacion prdcti-
ca contable pueden contribuir a la reduccion del
periodo prdctico a no mds de 12 meses”

Para garantizar el cumplimiento se indica:
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“Los organismos miembros y/o las autori-
dades reguladoras deben garantizar que la ex-
periencia prdctica adquirida por los aspirantes
sea aceptable. La experiencia que conduce a la
calificacién como contador profesional deberia
realizarse bajo la supervision de un mentor con
experiencia asociado a un organismo miembro
de IFTAC. Para que un programa de experiencia
prdctica sea eficaz, es necesario que una entidad
profesional o una autoridad reguladora, el aspi-
rante, el mentor y el empleador trabajen juntos”.
“Un programa de experiencia prdctica deberia
ser mutuamente beneficioso para el pasante y
el empleador y ser desarrollado en conjunto. La
documentacion de la experiencia prdctica gana-
da deberia ser revisada periddicamente por el
mentor”.

Para el IAESB deberia existir una etapa de
evaluacion previa a la calificacion de un aspirante
como contador profesional, y posterior forma-
ciéon puramente académica. En este sentido, la
IES 6 requiere en su parrafo 11, lo siguiente:

“Las capacidades y competencia profesio-
nales de los aspirantes deben ser evaluadas for-
malmente antes de la concesion de la calificacion
para el ejercicio de la profesion. Los organismos
miembros de IFAC tienen la responsabilidad de
garantizar que esta evaluacion final posee el ni-
vel de calidad adecuado en conformidad con los
requisitos establecidos en el pdrrafo 12 de esta
Norma. Dicha evaluacién final puede ser lleva-
da a cabo por un organismo miembro de IFAC
o bien por una autoridad reguladora con orien-
tacion sustancial de un organismo miembro de
IFAC".

En el parrafo 12 se detalla:
“La evaluacion final de las capacidades y
competencia profesionales deberia:

a) requerir que una proporcion significativa de
respuestas de los aspirantes esté documentada;

b) ser confiable y vdlida;

c) cubrir una cantidad suficiente de conoci-
mientos, habilidades, valores, ética y demos-
tracion de actitudes profesionales para que
dicha evaluacion sea creible; y

d) hacerse tan cerca como sea posible del final
del programa de calificacion”.
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Como el IAESB le asigna gran importancia
al desarrollo profesional continuo (DPC) de los
contadores se pronuncia al respecto en la IES 7:

“Los organismos miembros deben fomen-
tar la importancia del mejoramiento continuo
de las competencias y el compromiso de apren-
dizaje permanente para todos los contadores
profesionales”.

“Los organismos miembros deben facilitar
el acceso a las oportunidades y recursos del DPC,
a fin de ayudar a los contadores profesionales a
cumplir su responsabilidad de aprendizaje per-
manente a lo largo de su vida profesional”.

“Los organismos miembros deben exigir a
todos los contadores profesionales que desarro-
llen y mantengan la competencia pertinente y
apropiada para su trabajo y responsabilidades
profesionales. La responsabilidad de desarrollar
y mantener la competencia recae en primer lu-
gar en cada contador profesional”.

La medicion del DPC puede realizarse por
medio de tres enfoques: el basado en insumos ,
que establece la cantidad de actividades apropia-
da para desarrollar y mantener la competencia;
el basado en resultados que exige demostrar por
medio de esos que se desarrolla y mantiene la
competencia; y por ultimo, el enfoque termina-
do que establece cantidad de aprendizaje y evalta
resultados. En relacion con esto la IES 7 establece:

“Los organismos miembros que utilizan el
enfoque basado en insumos deberian exigir a los
contadores profesionales que:

(a)  Completen al menos 120 horas o su
equivalente en unidades de actividad de de-
sarrollo profesional pertinente, en cada pe-
riodo de tres afios, de las cuales 60 horas o
su equivalente en unidades de aprendizaje,
deberian ser verificadas;

(b)  Completen al menos 20 horas o su equi-
valente en unidades de aprendizaje cada ario;
Y

(c) Hagan un seguimiento y midan las activi-
dades de aprendizaje para satisfacer los re-
querimientos antes mencionados”.

“Los organismos miembros que implemen-
ten un enfoque basado en resultados deberdn
requerir al contador profesional que demuestre
el mantenimiento y el desarrollo de la compe-
tencia pertinente, mediante la aportacion pe-
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riddica de informacion como prueba de que ha
sido: a) Verificada objetivamente por una fuente
competente; y b) Medida utilizando un método
vdlido de evaluacion de la competencia”

“Los organismos miembros que imple-
menten una combinacién de enfoques basados
en insumos y en resultados, deben observar los
principios establecidos en esta IES para ambos
enfoques, segiin sea aplicable”.

“Los organismos miembros deben esta-
blecer un proceso sistemdtico para controlar
que los contadores profesionales cumplen con
los requisitos de DPC, asi como para sancionar
apropiadamente el incumplimiento de los re-
quisitos, incluyendo los incumplimientos de in-
formacién o de desarrollo y mantenimiento de
la competencia”.

Por ultimo, debido a que la auditoria de in-
formacion contable es un drea de especializacion
para los contadores, que requiere un mayor nivel
de capacitacion y formacion en auditoria y areas
relacionadas que el normal que se les exige a
otros contadores profesionales, es que el IAESB
ha emitido la IES 8, regulando dichos aspectos:

“Los organismos miembros deberdn exigir
a los individuos a:

(a) calificarse como contadores profesionales;

(b) tener un titulo universitario de licenciatu-
ra, o su equivalente; y,

(c) Cumplir con todos los demds requisitos
prescritos en esta seccién antes de que los
individuos actiien como auditores profe-
sionales”

“El contenido temdtico de los programas de
formacion y desarrollo para los auditores
profesionales deben incluir las siguientes
dreas:

(a) auditoria de informacidn financiera histo-
rica a un nivel avanzado (véase el pdrrafo
36); (b) contabilidad financiera y presen-
tacion de informes financieros a un nivel
avanzado (véase el pdrrafo 38); v,

(c) tecnologia de informacion (véase el parrafo
40").

“Pdrrafo 36. El contenido temdtico de una
auditoria de informacion financiera histdrica a
un nivel avanzado, debe incluir lo siguiente:

(a) mejores prdcticas en la auditoria de infor-
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macién financiera histdrica incluidos asun-
tos y acontecimientos de actualidad; v,

(b) las Normas Internacionales de Auditoria
(NIA) y las Declaraciones Internacionales
para la Prdctica de Auditoria (IAPS, por sus
siglas en inglés); y/o

(¢) cualquiera otra norma o ley aplicable”.

“Pdrrafo 38. El contenido temadtico del drea
de contabilidad financiera e informes a un nivel
avanzado debe incluir lo siguiente:

(a) procesos y prdcticas de contabilidad e in-
formacion financiera, incluidas cuestiones y
acontecimientos actuales pertinentes; y,

(b) las Normas Internacionales de Informa-
cion Financiera (NIIF); y/o

(¢) cualquier otra norma o ley aplicable”.

“Pdrrafo 40. El contenido temadtico del drea
de tecnologia de informacion debe incluir lo si-
guiente: a) sistemas de tecnologia de informa-
cion para contabilidad e informes financieros,
incluidas cuestiones y acontecimientos actuales
pertinentes; y,

b) marcos para la evaluacién de controles y
riesgos de los sistemas de contabilidad e infor-
macion financieros, apropiados para la audito-
ria de informacién financiera histdrica”.

“Los requisitos de habilidades en los pro-
gramas de formacién y desarrollo para los au-
ditores profesionales deben incluir:

a) aplicacion de las siguientes habilidades pro-
fesionales en un entorno de auditoria:
(i) identificar y resolver problemas;
(ii) realizar investigaciones técnicas apro-
piadas;
(iii) trabajar en equipo de forma eficiente;
(iv) obtener y evaluar evidencia,
(v) presentar, discutir, y defender opiniones
con efectividad mediante la
(vi) comunicacion formal, informal, escrita
y oral;y

b) desarrollar las siguientes habilidades profe-
sionales a un nivel avanzado en un entorno
de auditoria:

(i) aplicar las normas y guias de auditoria

pertinentes;

(ii) evaluar la aplicacion de las normas de

informacion financiera pertinentes;
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(iii) demostrar capacidad para indagar,
pensamiento logico abstracto, y andlisis
critico;

(iv) demostrar escepticismo profesional;
(v)aplicar el criterio profesional; y,

(vi) resistir y resolver conflictos”.

“Los individuos deben ser capaces de apli-
car los valores, ética y actitud profesionales re-
queridas en un entorno de auditoria antes de
actuar como un auditor profesional”.

“Los contadores profesionales deben com-
pletar un periodo de experiencia prdctica exigida
antes de asumir el papel de auditor profesional.
Este periodo debe ser lo suficientemente amplio
e intenso para permitirles demostrar que: han
adquirido el conocimiento profesional; las habi-
lidades profesionales; los valores, ética y actitud
profesionales necesarios. Una parte sustancial
del periodo de experiencia prdctica debe reali-
zarse en el drea de auditoria de informacién fi-
nanciera histdrica”.

“La experiencia requerida en auditoria se
puede obtener en una organizacion que tenga
probada experiencia en auditoria bajo la guia
adecuada de un socio responsable”.

“Las capacidades y competencia profesio-
nal deben evaluarse antes de que los individuos
desemperien el papel de auditor profesional”.

“La evaluacion debe ser lo suficientemen-
te amplia para permitir que se demuestren: los
conocimientos profesionales; las habilidades
profesionales; y los valores, ética y actitud pro-
fesionales requeridos para desempeniar con com-
petencia el trabajo de un auditor profesional”.

“Pdrrafo 76. Antes de que los individuos
actiien como auditores profesionales en audito-
rias de informacion financiera histdrica trasna-
cionales, ellos deberian:

a) satisfacer los requisitos para actuar como
auditor profesional (seccion 2 de esta IES); y,
b) satisfacer los requisitos del pdrrafo 77.

“Pdrrafo 77. El contenido temadtico de los
programas de formacién y desarrollo para los
auditores profesionales encargados de reali-
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zar auditorias trasnacionales debe incluir los

siguientes temas, para las jurisdicciones en las

cuales se realiza la auditoria:

a) normas de auditoria e informacion financie-
ra, aplicables;

b) control de la auditoria en ubicaciones miilti-
ples y auditoria de grupos;

¢) requisitos de cotizacion publica de valores
aplicables;

d) requisitos de gobernanza corporativa aplica-
bles;

e) marcos de regulacion nacional aplicable; y,

f) Economia local, global y entorno de negocios”.

Como vemos, la IFAC, a través del IAESB a
fijados estandares de formacion bastante estric-
tos para los contadores, y que son atin mas ri-
gurosos para aquellos que se desempefien como
auditores. Esto nos permite suponer que dichos
estdndares son los adecuados para enfrentar los
desafios de la profesion contable en el Siglo XXI.

3. La situacion en la Republica Argentina

En la Reptblica Argentina, el ejercicio de
las diferentes profesiones en Ciencias Econémi-
cas, entre ellas la de Contador Publica esta re-
gulado por la Ley Nacional No. 20488 del afio
1973.Para ello es obligatoria la inscripcion en las
matriculas de los Consejos Profesionales del pais
conforme a la jurisdiccion en que se desarrolle
su ejercicio, tal como lo establece dicha ley en su
articulo 1.En tanto en el articulo 2 se establece
que las profesiones solo podran ser ejercidas por
“ personas titulares de diplomas que expidan las
universidades nacionales siempre que su otorga-
miento requiera estudios completos de ensefian-
za media previos a lo de cardcter universitario”

De lo anterior se desprende quien ha obte-
nido el titulo de Contador Publico en una uni-
versidad ptblica con la sola inscripcion en la
matricula correspondiente estd habilitada para el
ejercicio. No hay una evaluacion de capacidades y
competencias con posterioridades al egreso de la
universidad como paso previo a la inscripcion en
la matricula respectiva tal como ocurre en otros
paises. Esto hace que la responsabilidad principal
de cumplir con los requisitos de formacién en
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habilidades profesionales, formacion general, en
valores, ética, actitud y en experiencia practica de
quienes ejerceran la profesion de contador recae
con exclusividad en la universidad o unidad aca-
démica que otorga el correspondiente titulo.

En lo que hace al desarrollo profesional
continuo, la Federacion Argentina de Consejos
Profesionales de Ciencias Econémicas ha imple-
mentado un Sistema de Formacién y Actualiza-
cion Permanente (SFAP) pero hasta ahora no
tiene caracter obligatorio. Por otra parte, las uni-
versidades ofrecen formacién de post-grado en
diferentes especialidades que son incumbencias
de los Contadores Piblicos, tales como sindicatu-
ra concursal, tributacion o contabilidad superior
y Auditoria.

Un hito importante en nuestro pais lo
constituye la obligacion de acreditar la carrera
de Contador Publico. En este sentido, en la Ley
No.24521 o Ley de Educacion Superior (LES)
en el articulo 43 se establece que aquellas pro-
fesiones cuyos ejercicios pudieran comprometer
el interés pablico deben ser acreditadas por la
Comision Nacional de Evaluacion y Acredita-
cién Universitaria (CONEAU). La Resolucion
No. 1723 del Ministerio de Educacién incluyo al
titulo de Contador Publico en el régimen del ci-
tado articulo 43 de la LES. Posteriormente el Mi-
nisterio, por medio de su Resoluciéon No 3400 de
septiembre de 2017 establecié las pautas para la
mencionada acreditacion. Esta dltima Resolucion
aprobd los contenidos curriculares bdsicos, la
carga horaria minima, los criterios de intensidad
de la formacion préctica y los estandares para la
acreditacién de la carrera de Contador Piblico,
asi como la némina de actividades reservadas
para quienes han obtenido dicho titulo.

El Anexo I de la Resolucién 3400 establece
los contenidos curriculares basicos, distribuidos
en seis areas tematicas:

a) Contabilidad e impuestos

b) Economia

¢) Juridica

d) Administracion y Tecnologias de la in-

formacién

e) Matematica

f) Humanistica

Actualidad Econdmica

Como la denominacién “Humanistica”
puede resultar un tanto vaga, creemos conve-
niente transcribir los contenidos establecidos
para la misma:

 Introduccién al estudio de las Ciencias
Sociales: dreas, contenido y metodologia

e Concepto de ciencia

e Conocimiento cientifico.

¢ Teoria y Método cientifico
e Historia Econémica y Social

e Ftica Profesional

En el Anexo II de la Resolucion 3400 se
establece la carga horaria minima. Dicha carga
queda establecida en dos mil setecientos horas.
De estas, 700 horas se destinaran a formacion
préictica, de las cuales 600 corresponderén a la
practica durante el dictado de las asignaturas y
100 a un espacio final de integracion (Practica
Profesional Supervisada).

e Para el drea “Contabilidad e Impuestos” la
carga sera de 820 horas que incluyen 300 de
practicas.

e Para el drea “Juridica” la carga sera de 330
horas que incluyen 120 de précticas.

e Para espacios de distribucion flexible se des-
tinardn 385 horas que incluyen 180 de prac-
ticas.

e Para las dreas de “Administracion y Tecnolo-
glas de informacién” més la de “Economia”
la carga serd un total de 600 horas.

e Para las dreas” Humanisticas y Matematica”
la carga horaria sera de 465 horas.

En el Anexo III de la Resolucidn se estable-
cen criterios de intensidad de la formacion préc-
tica. Como ya se advierte en el Anexo anterior la
préctica comprende dos instancias complemen-
tarias: la ensefianza practica en cada asignatura
y la préctica profesional supervisada (PPS) como
espacio final de integracion, donde el estudiante
debera enfrentar situaciones similares a las que
podria encontrar en su futuro desempefio pro-
fesional. Los trabajos o actividades a desarrollar
durante este espacio final de integracion deben
ser inherentes al alcance del titulo de Contador
Publico.
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El Anexo II de la Resolucion fija los estdn-
dares que deben reunir:
i. El contexto institucional
ii. El plan de estudios y formacion
iii. El cuerpo académico
iv.Los estudiantes y graduados
v. Los recursos, infraestructura y equipamiento

En el Anexo V de la Resolucion establece
cuales son las actividades reservadas para quie-
nes posean el titulo de Contador Publico. Estas
actividades no son todas las que son propias del
alcance del titulo, sino tinicamente aquellas que
pueden comprometer un bien ptblico, implican
riesgo o pueden afectar la manera directa a las
personas (no indican todo lo que un profesional
estd habilitado para realizar). Las actividades re-
servadas son:

1. Disefar, dirigir e implementar sistemas de in-
formacion contable en todos los segmentos de
la contabilidad y costos.

2.Registrar, medir y exponer informacién con-
table histdrica y proyectada, para todo tipo de
organizaciones y unidades econémicas.

3. Dirigir y realizar procedimientos de auditoria,
y dictaminar en materia contable e impositiva.

4. Realizar los procesos de sindicatura en socie-
dades; concursos y quiebras.

4. Comparaciones y conclusiones

Si comparamos los estdndares propuestos
por el TAESB de la IFAC con las pautas fijadas
por la Resolucién 3400 del Ministerio de Edu-
cacién, deberiamos tener en cuenta que estas
ultimas tienen algunas limitaciones. En efecto, a
la IFAC le interesa el ejercicio profesional en su
totalidad, en tanto que la Resolucion 3400 ha te-
nido como principal preocupacion las actividades
denominadas “reservadas” porque comprome-
ten al interés publico debido a que implican un
riesgo y por lo tanto ameritan la tutela puablica.
No obstante dicha limitacién, entendemos que la
comparacion es procedente.

En cuanto a contenidos de los programas
de formacidn, entendemos que la propuesta del
IAESB es adecuada para responder a las nece-
sidades actuales del mercado. Si se lo compara
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con la Resolucion 3400, dichos contenidos no
difieren demasiado, y por lo tanto, también res-
ponderian a las necesidades actuales, al menos en
nuestro pais.

En materia de evaluacion de capacidades y
competencia profesional, entendemos que en
nuestro pais la misma es llevada a cabo dentro
de la propia universidad o unidad académica. Si
se realizara por parte de un tercero distinto (por
ejemplo, entidades profesionales), podria brindar
mayores garantias.

En el TAESB se advierte una especial pre-
ocupacion por la competencia de los contadores
que se van a desempefiar como auditores, al pun-
to de haber emitido la TES 8 sobre ese tema es-
pecifico. No parece existir esa preocupacion en el
caso de la Resolucion 3400, pese a que una de las
actividades reservadas es la de dirigir y realizar
procedimientos de auditoria.

Por tltimo, el TAESB considera importantes
los valores, la ética y la actitud profesional, tal
como lo expresa en la IES 4 y también lo men-
ciona en la TES 8 para el caso especifico de los
auditores. En el caso de la Resoluciéon 3400 no
parece que fuera una preocupacion central; solo
se menciona la “ética profesional” como uno de
los contenidos (el ultimo) del area humanistica.
Serfa muy conveniente un mayor énfasis de la
formacion en valores y ética de los contadores
publicos en nuestro pafs. No debe olvidarse que
el actuar de manera ética es algo de sumo interés
para la profesion y para la sociedad en general.
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Normas para el envio de trabajos

1) Los trabajos sean articulos (informes de investigacin tedrica o empirica) o ensayos (reflexiones sobre aspectos de la
economia), enviados para su publicacién deberdn ser originales e inéditos y realizados en idioma espafiol. Se remiti-
rén a la direccién de correo electrénico actualidad.economica@eco.unc.edu.ar, escribiendo en “Asunto” : “articulo para
Actualidad Econémica”. Alternativamente se podrdn remitir a través de la paginaweb de la revista, previo registro en
el hipervinculo “envios en linea”.

2) La presentacion de los trabajos serd en hoja A4, fuentes Times New Roman 11, con interlineado de 1,5 lineas, y con
encabezado y pie de pagina de 1,25 cm.

3) La extension total de los trabajos no deberdn exceder de 12.000 a 12.500 palabras aproximadamente (unas 20 paginas,
incluidos cuadros y gréficos), aunque es conveniente una extensiéon maxima menor. A su vez, la dimensién minima
recomendable serd de unas 3.000 palabras (unas 10 p4ginas). En dicha extensidn, nos reiteramos, se incluyen cuadros,
figuras, referencias bibliogréficas, anexos, etc. La aceptacion de trabajos de menor extensién menor queda a criterio
de la Direccién y el Comité Editorial.

4) Cada trabajo deberd ir precedido de una primera pdgina que contenga: (a) el titulo del trabajo, en espaniol e inglés, (b)
un resumen en espanol e inglés (150 palabras aproximadamente), (c) con palabras clave en espafiol e inglés (entre dos
y cinco), (d) cuando fuese posible, c6digo de clasificacion JEL y (e) direccién de correo de contacto, al menos de un
autor, la que serd publicada en el articulo.

5) Las Referencias bibliograficas iran al final del articulo en el epigrafe Referencias bibliograficas, ordenadas alfabéti-
camente por autores de acuerdo son el siguiente estilo (APA 6ta ed). Para un articulo de revista: Apellido, inicial(es)
del nombre. (afio). Titulo articulo. Nombre de la revista (cursiva), Volumen (Ndmero), rango de pdginas. Ejemplo:
Stigler, G.(1961). The Economics of Information, Jounal of Political Economy, Vol.69,N 3. Para un libro: Apellido,
inicial(es) del nombre (afio). Titulo (# ed., vol.). Ciudad de publicacién: Editorial. . Ejemplo: Graff, J. de V.(1967).
Teoria de la economia del bienestar, Ed. Amorrortu, Buenos Aires.

6) De ser necesario, se utilizaran notas a pie de pdgina que irdn numeradas correlativamente y voladas sobre el texto. El
formato serd espacio sencillo, en fuente Times New Roman 9.

7) Los cuadros, figuras, mapas, etc. pueden ir o no intercalados en el texto, a criterio del autor. En la medida de lo posible
deberdn ser objetos editables de Microsoft Office. Tendrdn una calidad suficiente para su reproduccién y han de
acompafiarse con un titulo suficientemente explicativo y con sus respectivas fuentes. Los cuadros, figuras, etc. irdn
numerados correlativamente (cuadro 1, cuadro 2, figura 1...) Los cuadros y figuras deberdn incluirse como objetos
editables, de forma que puedan formatearse (no han de ir pegados como imagen).

8) Las formalizaciones matematicas deben reducirse al mdximo; y, en lo posible, ser evitados. Sin embargo, en caso de recu-
rrirse a estos medios técnicos deben colocarse en un Apéndice al final; y de ser muy breve en nota al pie. Todo esto con
el propésito de que el lector pueda acceder al articulo o ensayo sin recurrir a la lectura de las formalizaciones utilizadas.

9) Todos los trabajos recibidos seran remitidos a arbitraje de colaboradores externos evaluadores externos ajenos a nuestro
equipo editorial y a nuestra institucidn, sin perjuicio de ser leidos por la Direccién y/o miembros del Comité Editorial
con el propésito de eventuales sugerencias. La coordinacién editorial enviard en todos los casos a los autores de los
trabajos sometidos a arbitraje una comunicacién con la decisién editorial adoptada respecto del trabajo, indicando
claramente las razones que han llevado a la conduccién de la revista, en base a los arbitrajes a decidir su publicacion,

rechazo o modificacién.

10) El envio de articulos para su publicacién supone el total conocimiento y aceptacién de la politica editorial y de las
normas de presentacion y evaluacién de los trabajos en Actualidad Econdmica. Para mayor informacién acerca de la
politica de acceso abierto, derechos de autor/a, declaracion de privacidad y otros, consultar la Politica Editorial de la
revista, o consultar en la direccién http://revistas.unc.edu.ar/index.php/acteconomica/about
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