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Resumen: Este articulo, en homenaje a Guillermo Rozenwurcel, retoma su propuesta,
formulada con Ramiro Albrieu, de una “cuarta brecha” para explicar por qué la Argentina no
aceler6 su crecimiento durante la bonanza de 2003-2011. Se sostiene que no se trata de una
nueva brecha, sino de una reformulacion de las existentes: cuando los residentes aplican en el
exterior una fraccion de su ahorro, se estrechan a la vez la brecha de ahorro disponible y la de
divisas, esta tltima con mayor intensidad. Si esa fraccién aumenta con la bonanza, por efecto
del conflicto distributivo en torno a las rentas de los recursos naturales, la holgura externa
puede no traducirse en mas inversion. Los datos a precios constantes sugieren que después de
2011 el problema central fue la baja productividad de la inversion. Crecer exige que el ahorro
argentino permanezca en el pais y que la inversion vuelva a ser productiva.
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Mutating constraints, elusive growth: Guillermo Rozenwurcel and the Argentine trap

Abstract: This article, written in honor to Guillermo Rozenwurcel, revisits his proposal,
developed with Ramiro Albrieu, of a “fourth gap” to explain why Argentina did not accelerate
its growth during the 2003-2011 commodity bonanza. It argues that this is not a new gap but a
reformulation of the existing ones: when residents invest a fraction of their savings abroad,
both the available-savings gap and the foreign-exchange gap tighten, the latter more strongly.
If that fraction rises with the bonanza, owing to distributive conflict over natural-resource rents,
external slack may fail to translate into higher investment. Constant-price data suggest that
after 2011 the central problem was the low productivity of investment. Growth requires that
Argentine savings stay in the country and that investment become productive again.
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I. De 1a Argentina a la PUC-Rio

Guillermo llegd de la Argentina en 1982 para cursar la maestria en Economia en la Pontificia
Universidad Catolica de Rio de Janeiro (PUC-Rio0). Fue mi alumno en una época en que el
Departamento de Economia era un lugar de efervescencia. América Latina entraba en la crisis
de la deuda, la inflacidn parecia no tener remedio y nosotros creiamos que la teoria economica

debia incorporar los problemas de la region.

La tesis que defendio en la PUC-Rio el 5 de septiembre de 1986, bajo la orientacion de Persio
Arida —y de cuya banca formé parte, junto con Francisco Lopes y Edward Amadeo—, ya
anunciaba el tema de toda una vida: Restricdo externa em economias semi-industrializadas:
um enfoque real e financeiro do caso argentino (Rozenwurcel, 1986). ;Como funciona una
economia semiindustrializada cuando la escasez de divisas condiciona su nivel de actividad?
Y, se preguntaba ¢l, ;qué tiene que ver el lado financiero con ello? Esta segunda pregunta

nunca dejo de interesarle, y a ella volveré mas adelante.

I1. Colegas en el neoestructuralismo

De alumno, Guillermo pronto pasé a ser colega. El, en el Centro de Estudios de Estado y
Sociedad (CEDES), junto a Roberto Frenkel, Adolfo Canitrot, Jos¢ Maria Fanelli y Mario
Damill; nosotros, en la PUC-Rio. Compartiamos lo que denominabamos neoestructuralismo
latinoamericano: dialogar con la teoria convencional sin renunciar a las estructuras productivas,

las instituciones y los conflictos de la region.

De esa conversacion surgieron mis modelos de brechas. Primero, la reformulacion del modelo
de dos brechas, en el que la escasez de divisas, y no solo la de ahorro, limita la inversion en
una economia semiindustrializada (Bacha, 1984). Después, con la crisis de la deuda, la tercera
brecha, la fiscal: el endeudamiento externo habia recaido sobre el sector publico y restringia su

inversion en infraestructura, complementaria de la del sector privado (Bacha, 1990). Guillermo,



con Roberto Frenkel, trabajo en la misma linea (Frenkel y Rozenwurcel, 1990). En rigor, la
dimension fiscal ya estaba en su tesis de maestria: cuando la deuda externa recae sobre el
Estado y las divisas estan en manos privadas, la transferencia al exterior adquiere un “doble
caracter”, real y fiscal-financiero, que restringe severamente los margenes de la politica
economica. Afos después, Guillermo resumi6 la historia en tres generaciones —Harrod-
Domar, las dos brechas, las tres brechas— e insistia en que el enfoque nunca habia permanecido

inmutable: evolucionaba con las circunstancias de la region.

II1. El seminario de 2017 y mi error

En febrero de 2017, en el seminario en homenaje a mis 75 afios en la Casa das Gargas,
Guillermo presentd un trabajo con Ramiro Albrieu que proponia una novedad (Albrieu y
Rozenwurcel, 2017). Provenia de una nota que habian publicado el afio anterior, “Las cuatro
brechas que nos impiden crecer sostenidamente” (Albrieu y Rozenwurcel, 2016). La pregunta
era desconcertante: ;por qué la Argentina, en una bonanza externa sin precedentes, con
superavits gemelos, externo y fiscal, no logré elevar de manera sostenida su crecimiento

potencial?

Confieso que traté de disuadirlo del titulo. Me parecid que lo que ellos llamaban cuarta brecha
era una baja propension a invertir de los argentinos, lo que no es una brecha en el sentido de
los modelos: en ellos, una brecha es una restriccion que limita la inversion posible, no una
decision de invertir poco. Guillermo, generoso como siempre, aceptd la critica y cambid el
titulo por “Sem restricdes, sem crescimento”. Asi se publico el texto en el libro de 2018

(Albrieu y Rozenwurcel, 2018).

Releyendo ahora el trabajo, veo que el equivocado era yo. No se trataba, en efecto, de una
cuarta brecha. Pero tampoco de una baja propension a invertir. La contribucién era mas

interesante: reformular los modelos de dos y tres brechas para reconocer que no todo el ahorro



registrado en las cuentas nacionales esta disponible para financiar la inversion interna. Quiero

aqui hacer justicia a esa idea.

Debi haberlo percibido, porque la idea ya estaba en su tesis de 1986, que yo habia examinado.
En la introduccion, Guillermo escribia que la dolarizacion de las carteras, al desviar “una parte
significativa de los nuevos flujos de ahorro privado hacia activos de origen externo”, habia
“sustraido recursos para el financiamiento de la inversion” y limitado la capacidad de
tributacion y de endeudamiento del gobierno (Rozenwurcel, 1986, p. 2; traduccion propia). El

ahorro disponible de 2017 era el regreso a aquella observacion.

IV. El ahorro disponible

El argumento central estd en una frase de la presentacion de 2017. En la bonanza, los ahorristas
privados, en un ambiente de conflicto e inseguridad juridica, no canalizaron el ahorro hacia
activos internos, sino hacia el exterior, lo que “limitd6 su disponibilidad para fondear la

inversion privada”. Guillermo y Albrieu hablaban de ahorro disponible.

Veamos qué significa esto para el modelo de dos brechas. En la version tradicional, con todas
las variables medidas como proporcion del producto interno bruto (PIB) potencial, la inversion
i esta limitada por el ahorro interno s mas la transferencia externa f, y por las divisas, donde m
es el contenido importado de la inversion y e son las exportaciones netas de las importaciones

no destinadas a la inversion:

brecha de ahorro: i < s+ f (1)

brecha de divisas: i < <L (2)
m

Supongamos ahora que hay fuga de capitales, es decir, que los residentes aplican en el exterior

una fraccion a de su ahorro. Esta sigue siendo ahorro en las cuentas nacionales, pero no financia



la inversidon interna, y su salida reduce la transferencia externa neta a f — as. Las dos

restricciones se modifican:

brecha de ahorro disponible: i < (1 —a)s+ f 3)

e+f—as
m

brecha de divisas: i <

4

No hay una nueva desigualdad y, por lo tanto, no hay una cuarta brecha. Pero hay una
consecuencia que el modelo tradicional no veia: la misma fuga estrecha las dos brechas, y la
de divisas mas que la de ahorro. Cada punto del PIB que sale reduce la inversion en un punto
cuando restringe el ahorro, y en 1/m puntos —dos y medio, con m en torno a 0.4— cuando
restringen las divisas. La fuga desplaza el punto de quiebre entre los dos regimenes y amplia
la region en que la restriccidon externa es la relevante (véase el grafico 1). Si en la posicion
inicial (con a = 0) la inversion se equilibraba entre las dos restricciones en un 20% del PIB, en

la nueva posicion (con a = 0.10) queda restringida por las divisas en un 15%.

Cabe aclarar que los graficos 1 y 2 son ejercicios de estatica comparativa, con parametros
elegidos para hacer visible el mecanismo, y no estimaciones de los parametros de la economia
argentina. Su objetivo es mostrar como la fuga de capitales puede alterar simultineamente los
limites del ahorro disponible y de las divisas, y desplazar asi el régimen que restringe la

inversion.



Grifico 1
Introduccion del ahorro disponible en el modelo de dos brechas

(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia.

Nota: Parametros ilustrativos: s = 20%, m = 0.4, ¢ = 8% del PIB; a pasa de 0 a 0.10.

V. Tragedia de los pampas, grieta social, preferencia por la liquidez

El objetivo de Guillermo y Albrieu era mas amplio, y aqui esta la segunda novedad. La salida
de capitales no era un pardmetro dado: dependia de la propia bonanza, a través de una cadena

de tres eslabones.

El primero es lo que ellos llaman la tragedia de los pampas, variante portefia de la tragedia de
los comunes: las rentas extraordinarias de los recursos naturales se perciben como propiedad
colectiva y no hay instituciones que definan de manera creible quién tiene derecho a ellas. El
segundo es la disputa por esas rentas, que abre una grieta social, un conflicto distributivo que

dificulta los acuerdos intertemporales. En el sector publico, ella se manifestd en el gasto



corriente en subsidios y jubilaciones, una variante de la tercera brecha. En el sector privado, en
un tercer eslabon: la preferencia por la liquidez, entendida como la canalizacién del ahorro
privado hacia activos financieros externos como proteccion frente a un conflicto cuyo

desenlace nadie controla.

Puede parecer contraintuitivo que la fuga aumente en la bonanza y no en la escasez. Pero la
idea tiene respaldo en la literatura: es el “efecto voracidad” de Tornell y Lane (1999), segtn el
cual, con grupos poderosos y derechos de propiedad fragiles, una ganancia inesperada exacerba
la disputa por el ingreso mas que proporcionalmente. En el caso argentino se suma un canal
mas prosaico, el de la plata dulce: la bonanza aprecia el peso, el dolar se abarata y los
residentes, escarmentados por reversiones pasadas, compran dolares en prevision de la

proxima.

En el lenguaje del modelo, esto quiere decir que a no es constante: crece con la propia bonanza,

a=oa(e). Y el resultado cambia radicalmente (con f'= 0):

e—a(e)s
m

brecha de divisas: i = , creciente en e si a'(e)s <1 (5)

brecha de ahorro disponible: i = [1 — a(e)]s, decreciente en e (6)

La bonanza afloja la restriccion externa, pero, al alimentar el conflicto y la fuga, estrecha la
restriccion de ahorro disponible, que pasa entonces a ser la operativa. El grafico 2 presenta a
en el eje horizontal y e en el eje vertical. La linea gruesa con pendiente positiva indica cuanto
deben crecer las exportaciones netas, a medida que aumenta la fuga de capitales, para que las
dos restricciones sigan coincidiendo. Por debajo de esa linea prevalece la restriccion de divisas;
por encima, la restriccion de ahorro disponible. Cuando restringen las divisas, las lineas finas
de isoinversion tienen pendiente positiva: mas exportaciones, mas inversion. Cuando restringe
el ahorro disponible, esas lineas son rectas verticales: la inversion no depende de las

exportaciones. En el grafico, si a permaneciera constante, la bonanza llevaria a la economia de
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A a Bo y la inversion subiria del 15% al 18% del PIB. Con preferencia por la liquidez, la

economia va de A a B y la inversion termina donde empezo.

Grafico 2
Regimenes de restriccion de la inversion en el plano (a, ), con f=10

(Exportaciones netas en porcentajes del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia.

Nota: Por encima de la frontera restringe el ahorro disponible; por debajo, las divisas. Parametros ilustrativos: s
=20%, m=0.4.

Los datos argentinos a precios corrientes son compatibles con esta historia (véase el grafico 3).
En la bonanza de 2003-2011, la tasa de inversion promedi6 un 17.2% del PIB, por debajo del
17.6% de la Convertibilidad, y ello con superavit en cuenta corriente en todos los afios de 2002

a 2009. La economia exportaba ahorro.



Grifico 3
Argentina: tasa de inversion a precios corrientes y cuenta corriente, 1990-2024

(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Banco Mundial, World Development Indicators [base de datos en

linea] https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators.

Nota: El 4rea sombreada corresponde a la bonanza (2003-2011). Las lineas discontinuas indican los promedios de

cada periodo.

VI. Después de la bonanza: una interpretacion

El analisis de Guillermo y Albrieu se refiere a la bonanza. Lo que sigue es una interpretacion
mia, aunque su tesis de 1986, en la que la fuga aumentaba con las expectativas de devaluacion

hasta volverse una profecia autocumplida, sugiere que no le seria ajena.

Si la preferencia por la liquidez fuera simétrica, a caeria junto con e cuando los precios de los

productos basicos retrocedieran, y la economia volveria al punto de partida. Pero la confianza



perdida no regresa con los términos de intercambio: la dolarizacion del ahorro tiene histéresis.
La economia queda entonces con un a alto y un e bajo (punto D del grafico 2), justamente la
combinacion en que la restriccion de divisas es mas severa y en que cada dolar que sale cuesta

1/m veces su valor en inversion.

El punto D es un contrafactual. En la Argentina posterior a 2011, todo reaccion6 al
estrechamiento externo: el cepo cambiario intentd reducir o por decreto (de D a D’), y en parte
lo logré. Pero, como Guillermo ya habia sefialado en su tesis, con control de cambios una parte
de la fuga se desplaza al comercio exterior, por subfacturaciéon de exportaciones y
sobrefacturacion de importaciones, y reduce las divisas que llegan al mercado oficial; el cepo
es, por eso, menos eficaz de lo que parece; los controles de importacion elevaron e; la pérdida
de reservas y, mas tarde, el endeudamiento externo funcionaron como una transferencia f

positiva. Son respuestas que contuvieron el estrechamiento, pero no eliminaron su causa.

VII. La evidencia revisada

Al revisar los nimeros para este articulo, encontré evidencia que sugiere una historia

complementaria y, en alguna medida, alternativa.

La tasa de inversion a precios constantes cuenta una historia distinta de la serie a precios
corrientes (véase el grafico 4). Medida a precios de 2004, sube del 10% del PIB en 2002 al
21.6% en 2011 y se mantiene cerca del 20% en los afios siguientes. Esto significa que el precio
relativo de los bienes de capital caydé mucho y que, en términos reales, si hubo un auge de la
inversion en la bonanza. Si asi fue, la preferencia por la liquidez no impidi6 que la inversion

creciera en la bonanza; solo habra limitado cuanto crecio.
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Grifico 4
Argentina: tasa de inversion a precios corrientes y a precios constantes de 2004, 1990-

2024

(En porcentajes del PIB)
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Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Banco Mundial, World Development Indicators [base de datos en
linea] https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators.

Nota: La serie a precios constantes es el cociente entre la formacion bruta de capital fijo y el PIB, ambos en pesos

de 2004. El area sombreada corresponde a la bonanza (2003-2011).

Mas atin: con casi un 20% del PIB invertido por afo en términos reales, el PIB argentino de
2024 es practicamente igual al de 2011. La relacidon incremental producto-capital, entre
crecimiento e inversion, que era de 0.20 en 1994-1998 y de 0.16 en 1998-2011, cae

practicamente a cero después de 2011 (véase el cuadro 1).

Cuadro 1
Argentina: crecimiento, inversion y relacion g/i, de pico a pico del ciclo, 1994-2024

(En porcentajes y coeficientes)

Periodo (de pico a pico) Crecimiento Inversion a Inversion a Relacion g/i
anual del PIB precios corrientes  precios de 2004  (precios de 2004)
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1994-1998 3.6 18.8 17.7 0.20

1998-2011 2.7 16.5 16.9 0.16
2011-2017 0.4 15.5 19.8 0.02
2011-2024 0.0 15.9 19.4 0.00

Fuente: Elaboracion propia, sobre la base de Banco Mundial, World Development Indicators [base de datos en

linea] https://databank.worldbank.org/source/world-development-indicators.

Nota: La inversion corresponde a la formacion bruta de capital fijo en porcentajes del PIB, promedio de los afios
del periodo posteriores al pico inicial. El crecimiento es la tasa anual compuesta del PIB a precios constantes entre

los picos.

Si estos numeros son correctos, el problema central de la posbonanza no habria sido tanto el
volumen de la inversién como su productividad. En el lenguaje del modelo, el crecimiento es
g = ol, donde o es la relacion incremental producto-capital: las brechas determinan 1, y ¢ cayo.
El ahorro disponible puede explicar bien la bonanza; el estancamiento posterior requiere
también una inversion que rindié poco, ya sea por su composicion —una hipdtesis que los
datos agregados no permiten verificar es la construccion residencial como reserva de valor—,

ya sea por las distorsiones generadas por los controles cambiarios y de importacion.

Hay salvedades. La base fija de 2004 otorga un peso excesivo, en los afios siguientes, a los
bienes de capital cuyo precio relativo cayo; y entre 2007 y 2015 las estadisticas del Instituto
Nacional de Estadistica y Censos (INDEC) estuvieron intervenidas. Pero ellas no eliminan la
historia alternativa. El conocimiento cientifico es asi: avanza paso a paso, con nuevas
interpretaciones y revisiones de las nuevas interpretaciones. Guillermo, que nunca separ6 la

teoria de los datos de la realidad argentina, estaria de acuerdo.

VIII. Para terminar

En una nota de 2024 con Vicente Palermo, Guillermo expresé una fuerte duda de que las
politicas de Milei pudieran llevar la inflacion a un digito y promover la reanudacion de un

crecimiento sostenido (Palermo y Rozenwurcel, 2024). La inflacion no ha sido tema de este
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articulo; en cuanto al crecimiento, la modelizacion que he reconstruido da la razén a su

desconfianza.

Guillermo y Palermo veian en el nuevo patréon extractivo —mineria e hidrocarburos no
convencionales— la apuesta del Gobierno para crecer, y advertian que “la riqueza natural
puede ser una bendicion o una maldicidon”. En los términos de este analisis, una nueva bonanza
de recursos naturales solo se traducird en crecimiento si no repite la tragedia de los pampas.

Para ello se necesitan dos condiciones.

La primera es que el ahorro argentino vuelva a quedarse en la Argentina, es decir, que o caiga.
Y a solo caera si los derechos sobre las rentas de los recursos naturales se definen de manera
creible y si la grieta social se cierra. La segunda condicion es que la inversion vuelva a ser

productiva, es decir, que ¢ aumente.

La pregunta que Guillermo dejo no es si la estabilizacion vale la pena, sino qué debe venir

después de ella.

En 2017 no percibi el alcance de lo que Guillermo y Albrieu propusieron. Era una idea mas
rica —y mas antigua— de lo que supe ver. Cierro este homenaje con el reconocimiento tardio:

jGracias, Willy!
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