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Introduction

Nuria Quella-Isla
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Competitividad en perspectiva regional

El tercer nimero de la revista Cuyonomics se centra en la competitividad bajo una
perspectiva regional. Con este objetivo, reline tres interesantes y excelentes articu-
los que arrojan luz sobre aspectos cruciales en la evolucién de la competitividad de
una region, sus posibles causas y sus implicaciones para la politica econémica. En
concreto, el articulo de Rodrigo Garcia Verd( se centra en uno de los principales de-
terminantes de la competitividad de una industria o un pais: la productividad de
sus trabajadores. El autor analiza la composicidn sectorial del trabajo en México, su
efecto sobre las diferencias de la productividad laboral por sector y el impacto que
estas diferencias tienen en la productividad laboral a nivel agregado de pais. Por
su parte, Diego Murguia adopta una novedosa vision holistica a la hora de identifi-
car los diversos factores que afectan la competitividad a nivel global de la industria
metalifera argentina, en particular por lo que se refiere a la necesidad de incorporar
mediciones que capturen el grado de licencia social para operar, con frecuencia ig-
noradas o relegadas a un segundo plano. Finalmente, el articulo de Juan José Giiida
es una excelente leccion tedrica y aplicada en macroeconomia abierta, de especial
relevancia no solo para Argentina, sino también para cualquier economia con pro-
blemas de déficits gemelosy sujeta a cambios bruscos en su tipo de cambio.

Puesto que este nimero estad dedicado a la competitividad, debemos hacer
referencia a las diferentes acepciones de este término segln su alcance. Mientras
que el concepto de competitividad esta claramente definido (y aceptado) cuando
se aplica a una empresa y, por extension, a un sector o industria, su uso cuando lo
aplicamos a un pais o0 a una economia por entero es mas controvertido y requiere
mas atencion.

Consensualmente, se considera que una empresa es competitiva cuando tiene
mas cuota de mercado o mayores beneficios que sus competidoras (o que el prome-
dio del sector), sea a nivel nacional o internacional. De acuerdo con esta definicion,
podemos determinar con relativa facilidad el grado de competitividad de cada em-
presa comparando diversas métricas, tales como la tasa de crecimiento de ventas (o
ingresos), el margen de beneficios netos, el retorno sobre la inversién (RSI), la repu-
tacion de una marca en el mercado, etc. Sin embargo, cuando tratamos de medir el
grado de competitividad de una economia o una regién no es posible extrapolar los
criterios aplicados a la empresa. Nos enfrentamos, en el mejor de los casos, con la
falta de consenso en la definicién de competitividad y, en el peor, con la ausencia de
tal definicién, como sucede dentro de los parametros de la teoria econémica con-
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vencional. Es decir que la idea de competitividad es imposible de aplicar a una eco-
nomia o una regién por enteroy, por lo tanto, no se puede medir. Y a lainversa. Esto
implicaria, por extensién, que tampoco se pueden elaborar medidas de politica
econémica que afecten positivamente a la competitividad de un pais o una region.

El término de competitividad o ventaja competitiva de una nacién se atribuye
a Michael Porter y goza de gran aceptacién e influencia en el ambito empresarial
(profesional y académico). En el ambito de teoria econdémica, sin embargo, se ha-
bla de ventaja comparativa, de signo de la balanza de pagos y de productividad.
Asi, ciertamente, el grado de competitividad de las empresas de una regién se vera
reflejado en su balanza comercial pero, sin embargo, los sectores productivos a los
que estas empresas pertenecen vienen determinados por la estructura de las ven-
tajas comparativas de la nacién o regién.

De esta manera, vemos que numerosos organismos (nacionales y supranacio-
nales) publican periédicamente listas de paises, clasificados por su nivel de compe-
titividad internacional, que gozan de amplio prestigio tanto en el mundo empresa-
rial como en el politico. Mas aln, estos organismos suelen incluir en sus informes
recomendaciones de estrategia y politica econémica para mejorar la competitivi-
dad de una economia. Una de las listas mas prestigiosas es la publicada anualmen-
te por el Foro Econémico Mundial desde 1979: el Informe Sobre la Competitividad
Global, que clasifica a los paises segtin un indice de Competitividad Mundial.2 En
general, se advierte que «las economias abiertas son las mas innovadoras, tienen
mayor capacidad para adaptarse a los cambios en los ciclos econémicos y tienen un
crecimiento y desarrollo mas acelerado».3

¢Qué podemos entender entonces por competitividad de una economia o re-
gion? En sentido amplio, se puede decir que una region es tanto mas competitiva
cuando se dan las condiciones para mantener una tasa de crecimiento econémico
que permita una mejorasostenida en el nivel de vida de sus habitantes (medido por
su PIB per capita). Asi pues, mas concretamente, la competitividad de una nacién o
region vendra determinada por su estructura de costes, su productividad y su tipo
de cambio que, a su vez, se veran reflejados en su estructura de ventajas compara-

1 El lector interesado puede consultar Porter, M. (1990)., The Competitive Advantage of Nations,
London: Collier Macmillan, asi como uno de sus articulos mas influyentes: Porter M. (2003). The eco-
nomic performance of regions, Regional Studies, 37, 549-578. Para una revision critica del concepto de
competitividad, el lector puede consultar Mulatu A. (2016). On the concept of "competitiveness” and
its usefulness for policy, Structural Change and Economic Dynamics 36, 50-62. Recuperado de: doi.
org/10.1016/j.strueco.2015.11.001.

2 El lector interesado puede ver el Gltimo informe en este enlace: https://www.weforum.org/re-
ports/the-global-competitveness-report-2018

3 Del Castillo Galarza, R., & Salazar Pinto, R. (2017). Andlisis del indice de competitividad en
América Latina segin el Foro Econdmico Mundial. Revista Publicando, 4(11 (2), 22-31. Recuperado de:
https://www.rmlconsultores.com/revista/index.php/crv/article/view/543
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tivasy en sus términos de intercambio. Y es precisamente sobre estos tres aspectos
que cada uno de los articulos de este niimero informa.

En «La competitividad de la industria minera metalifera Argentina en perspec-
tiva: una comparacién con Australia y Canada», el Dr. Diego Murguia, del CONICET,
Instituto Interdisciplinario de Economia Politica (IIEP-Baires), realiza una investiga-
cién comparativa sobre la competitividad del sector de la gran mineria metalifera
en tres paises donde este sector tiene un papel preponderante como dinamizador
del crecimiento econémico de la jurisdiccion (provincia, pais, o regién). En esta
comparativa, el autor utiliza una definicién puramente extractivista de competi-
tividad, basada en la capacidad de la explotacién para atraer capital financiero y
medida por la rentabilidad o tasa de retorno de la explotacién para el inversor. Mur-
guia realiza una revision bibliografica de este concepto que le permite analizar su
evolucién histéricay revisar sus principales determinantes, a fin de identificar areas
de carenciay, por tanto, de mejora en la competitividad de la industria metalifera
en Argentina en particulary en Latinoamérica en general. Una de las conclusiones
mas destacadas es que los conflictos socioambientales (la falta de consentimien-
to de las comunidades locales a las operaciones extractivas) tienen un coste real y
cuantificable para la empresay los inversores y resultan, por lo tanto, en una pérdi-
da de su nivel de competitividad internacional. Es por esto que, tanto las empresas
mineras como los gobiernos, no solo deben tener en consideracién las condiciones
geoldgicas de una explotacion, la productividad de sus trabajadores y la situacion
macroeconémica de la regién, sino también las cuestiones institucionales y am-
bientales que afecten a la aprobacién y aceptacion social (y su continuidad) de una
explotacion, la «licencia social para operar.

Por su parte, el Dr. Rodrigo Garcia Verdd en «Evolucién de la composicién sec-
torial del empleoy de la productividad media de la mano de obra en México: 1951-
2011» realiza un analisis empirico del indicador mas importante del nivel de vida (el
PIB per capita) de un pais: la productividad laboral. Este analisis no es el habitual
ejercicio de contabilidad del crecimiento econémico a la Solow, en donde se trataria
de saber cudles son los elementos que contribuyen al crecimiento agregado (tradi-
cionalmente capital, trabajo, materiales intermedios y, residualmente, tecnologia)
y en qué proporcion, sino que lo complementa: el autor se enfoca en la contribucién
del trabajo y en la evolucién de la productividad laboral. En concreto, el autor des-
compone el crecimiento de la productividad media de la mano de obra (PMMO)
agregada en crecimiento intrasectorial (dentro de cada sector) y crecimiento in-
tersectorial (debido a la reasignacion de trabajadores entre diferentes sectores de
la economia) durante un periodo lo suficientemente largo como para incorporar
cualquier cambio fundamental en la estructura productiva mexicana. Entre los
principales resultados del Dr. Garcia Verd(, destaca la contribucién positiva de la
movilidad sectorial de los trabajadores al crecimiento de la PMMO agregaday, si-
multadneamente, |a persistencia de diferencias significativas de la PMMO entre sec-
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tores. Esta combinacién permite sugerir algunas recomendaciones de politica eco-
némica o de caracter institucional a la hora de incentivar la migracién sectorial de
los trabajadores (portabilidad de beneficios, flexibilidad de horarios, capacitacion
laboral, regulacién del mercado de trabajo, etc.), aplicables a cualquier economia.
Especificamente en México, es muy posible que el sistema actual de derechos de
propiedad de |a tierra en areas rurales represente una barrera a la migracion de tra-
bajadores hacia otros sectores, ya que este sistema requiere el uso continuo de la
tierra para conservar su propiedad.

Finalmente, el Dr. Juan José Giiida, en «Current Account, GDP Growth, Terms of
Trade and Exchange Rate in Argentina» aplica la teoria ortodoxa de macroeconomia
abierta para realizar una exploracién empirica de la relacién entre el balance por
cuenta corriente de Argentinay sus probables determinantes (el tipo de cambio real
efectivo, los términos del intercambio y el crecimiento del PIB) desde 1991 a 2017,
dividido en el periodo de la convertibilidad y del tipo de cambio flexible. En estas
dos etapas se aplicaron politicas econémicas de muy diverso signo, tanto por lo que
respecta a la economia en general como a la balanza de pagos en particular, lo que
confiere solidez adicional a los resultados de este ejercicio. Y los resultados de este
analisis estadistico multivariado indican que, mientras el crecimiento del PIB care-
ce de influencia sobre el signo de la cuenta corriente, los términos de intercambio
afectan al tipo de cambio, el cual, a suvez, determina el balance de cuenta corriente.

Sin mas predmbulos, recomiendo a nuestros lectores que procedan a la lectura
del nimero tres de Cuyonomics, que contiene, ademas de los tres articulos sefiala-
dos en esta presentacion, varias excelentes contribuciones a la produccién de co-
nocimientos tedricos y aplicados que reflejan los avances de la disciplina. jBuenay
provechosa lectura!
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Evolucion de la composicion
sectorial del empleoydela
productividad media de la mano
de obra en México: 1951-2011°

Miembro del panel de expertos de México «;Como Vamos?»
University of Chicago, USA
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1 Este trabajo extiende y actualiza una version anterior publicada con un titulo similar en el blog
Foco Econémico en agosto de 2016 (Garcia-Verd(, 2016). En esa version se consideraba el periodo
1954-2005 y la produccion total se dividia en nueve sectores de actividad econémica, mientras que
en esta se amplia el periodo a 1954-2011 y se consideran diez sectores. Los datos del producto agre-
gado bruto a precios constantes también utilizan un afio base distinto, ya que en la versién anterior
era1993, mientras que en esta es 2005. Véanse Timmery De Vries (2007, 2009) para una descripcion
de la base de datos anterior y Timmer, De Vries y De Vries (2015) para una descripcion de la base de
datos mas reciente utilizada en este articulo.



Resumen

Este articulo analiza la evolucién durante el periodo 1954-2011 de la composiciéon del empleoy de
la productividad media de la mano de obra (PMMO) por grandes sectores de actividad econémi-
caen México. Paraanalizarla evolucion de la PMMO agregada, se realiza una descomposicién de
acuerdo a la cual su tasa de crecimiento puede dividirse en dos componentes: (i) el crecimiento
de la PMMO al interior de cada uno de los sectores y (ii) el crecimiento de la PMMO debido a la
reasignacion de trabajadores entre sectores. Se encuentra que en México la reasignacion del em-
pleo entre sectores ha contribuido positivamente al crecimiento de la PMMO agregada. Dadas
las diferencias significativas que persisten en la PMMO entre sectores, una pregunta natural es
cudles son las causas que dificultan o impiden una mayor migracién de trabajadores de sectores
con PMMO inferior al promedio a sectores con PMMO superior al promedio. En la seccion final
se discuten algunas posibles explicaciones de la persistencia de las brechas tan amplias de la
PMMO entre sectores en México y se resefian algunos articulos relevantes.

Palabras clave: productividad; México; productividad media de la mano de obra; productivi-
dad del trabajo; productividad sectorial; empleo sectorial; cambio estructural..
Codigos JEL: J10,]24

Abstract

This article analyzes the evolution during the period 1954-2011 of the composition of employ-
ment and average workforce productivity by large sectors of economic activity in Mexico. To
analyze the evolution of the aggregated average workforce productivity, a breakdown is made
according to which the growth rate can be divided into two components: (i) the growth of the
average workforce productivity within each of the sectors and (ii) the growth of the average
workforce productivity due to the reassignment of workers between sectors. It is found that
in Mexico, the reallocation of employment between sectors has contributed positively to the
growth of the aggregate average workforce productivity. Given the significant differences that
persist in the average workforce productivity between sectors, a natural question is which are
the causes that hinder or impede a greater migration of workers from sectors with average
workforce productivity lower than the average to sectors with average workforce productivi-
ty above average. In the final section some explanations of the persistence of the gaps in the
average workforce productivity between sectors in Mexico are discussed and some relevant
articles are reviewed.

Keywords: productivity; Mexico; average workforce productivity; work productivity; sector
productivity; sectoral employment; structural change..

JEL codes: J10,])24
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«La productividad no lo es todo, pero a largo plazo lo es casi todo.
La capacidad de un pais para mejorar su nivel de vida a lo largo
del tiempo depende casi por entero de su capacidad para aumen-
tar su produccion por trabajador».

Paul Krugman, La era de las expectativas limitadas, 19902

Introduccion

En ciencia econdémica se dice que una economia -0 una regién, empresa, persona o
cualquier otra unidad productiva— es mas eficiente o productiva que otra si con el
mismo uso de insumos o factores es capaz de obtener un mayor nivel de produccién
o generar una mayor cantidad de producto. Alternativamente, se dice que una eco-
nomia es mas productiva que otra si es capaz de alcanzar el mismo nivel de produc-
cién con un menor uso de insumos.

La importancia de la productividad radica en que diversos estudios empiricos
han encontrado que ella es la principal fuente del crecimiento del ingreso real per
capita en el largo plazo (Jones, 2016; McCrattan y Schmitz, 1999). El ingreso es, a su
vez, uno de los determinantes mas importantes —si bien no el tinico- del bienestar.

Otra manera de expresar la importancia de la productividad es la siguiente: en
una economiadonde la fuerza de trabajo no crecey el capital por trabajador perma-
nece constante —una situacién que caracteriza a varias de las llamadas economias
avanzadas-—, la inica manera de que el ingreso per capita aumente es a través de un
incremento de la productividad. Visto desde esta perspectiva, el mejorar nuestro
entendimiento acerca de las causas o determinantes de la productividad se vuelve
mas importante en la medida en que una proporcién cada vez mayor de poblacién
mundial se encuentre en paises en los cuales la tasa de crecimiento de la fuerza
laboral sea igual a cero o negativa.

La productividad se mide como la razén (o ratio) de una medida de produccién a
alguna medida o indice del uso de los insumos. Por tanto, existen diferentes maneras

2 Este fragmento estd tomado de la version en espafiol del libro de Paul Krugman, traducido por
Mireia Carol i Gres y Blanca Ribera de Madariaga, publicado por editorial Ariel. El libro en inglés
se publico originalmente en 1990 bajo el titulo The Age of Diminished Expectations: U.S. Economic
Policy in the 1990s.
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de medir la productividad segin el indice de insumo utilizado. Las medidas de
productividad tienen asociadas distintas descomposiciones, algunas de las cuales se
discuten mas adelante. Ello permite analizar diferentes aspectos de la productividad,
por lo que deben ser vistas como complementarias mas que sustitutivas.

Unadelas medidas mas comuneses |la productividad del trabajo, también cono-
cida como productividad media de la mano de obra (PMMO). Esta medida se define
generalmente como larazén de la produccién bruta o del valor agregado al nimero
total de trabajadores o personas empleadas en la generacién de dicha produccion.

Otra medida, asociada al trabajo pionero de Solow (1957), es la productividad
multifactorial o productividad factorial total (PFT).3 De acuerdo con esta medida,
el crecimiento de la PFT se define como la diferencia entre el crecimiento de la pro-
ducciény el crecimiento de todos los insumos o factores de la produccién, donde el
crecimiento de cada insumo esta ponderado por su correspondiente participacion
en el ingreso total (Barro, 1999). Si bien el uso de esta medida de productividad es
preferible a otras medidas que consideran solo un insumo (por ejemplo, el trabajo
en el caso de la PMMO), en ocasiones la PFT no puede ser calculada ya que no se
dispone de series de tiempo del acervo de capital fisico. Ello es frecuente al analizar
el crecimiento de la productividad a nivel regional o sectorial.

Este articulo examina la evolucién de la PMMO agregada y de la composicion
del empleo por sectores en México entre 1954 y 2011. El periodo 1950-2011 es el mas
amplio sobre el cual se dispone de datos comparables por grandes sectores de ac-
tividad econémica del valor agregado bruto en términos reales y del nimero de
trabajadores, lo cual es necesario para poder comparar la evolucién de la PMMO
entre sectores. En los ejercicios de descomposicion se dejan fuera los primeros cua-
tro anos de la muestra (1950-1953), ya que los historiadores econémicos consideran
que el periodo denominado Desarrollo Estabilizador abarcé los anos 1954-1970.

Como puede apreciarse en la grafica 1, después de experimentar una fase de
alto crecimiento durante las décadas de los cincuenta y sesenta del siglo pasado, |a
PMMO ha permanecido estancada. Ademas del aumento registrado entre media-
dos de los setenta y el principio de la década de los ochenta del siglo pasado, que
resultd a la postre insostenible, el hecho que sobresale es que la PMMQO, a inicios de
la segunda década de este siglo, se encontraba en niveles similares a los registrados
medio siglo antes.

Para analizar |la evolucién de la PMMO se realiza un ejercicio de descomposicion
del crecimiento, complementario a la descomposicién de Solow antes referida. De
acuerdo a esta descomposicion, el crecimiento de la PMMO a nivel agregado puede
dividirse en dos componentes: (i) el crecimiento de la PMMO al interior de cada uno
de los sectores (intrasectorial); y (ii) el crecimiento debido a la reasignacion de tra-
bajadores entre sectores (intersectorial).

3 VéaseCriliches (2000) para una historia del desarrollo del concepto de productividad multifactorial.
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Grafica1. Valor agregado bruto por trabajador entre 1950-2011, a precios constantes de 2005
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Fuente: calculos propios con base en los datos de Timmer, De Vries y De Vries (2015), Groningen Growth and

Development Centre, disponible en: https://www.rug.nl/ggdc/productivity/10-sector

La descomposicion presentada en este articulo utiliza otra identidad, de acuer-
doalacual el crecimiento del PIB real por trabajador o PMMO es igual a la suma del
crecimiento del PIB real por trabajador en cada uno de los sectores (ponderada por
las participaciones del empleo en el sector correspondiente del empleo total) y el
crecimiento de la participacion en el empleo total del empleo en cada sector (pon-
derada por la PMMO en el sector correspondiente). En contraste, la contabilidad
del crecimiento propuesta por Solow (1957) descompone al crecimiento del PIB real
en una parte atribuible a la acumulacién de los factores de la produccién (traba-
jo, capital fisico, capital humano, insumos intermedios, etc.) y otra parte atribuible
al crecimiento de la productividad factorial total. Una tercera descomposicién, no
analizada tampoco en este articulo, utiliza una identidad de acuerdo a la cual el
crecimiento del PIB real per capita es igual a la suma del crecimiento de la PMMO,
el crecimiento de la razén del empleo a en la poblacién en edad de trabajar y el
crecimiento de la razén de la poblacién en edad de trabajar a la poblacién total. 4

Al fenémeno de reasignacion entre sectores del valoragregadoy de trabajadores
se le conoce en economia como cambio estructural o transformacién estructural. Si

4 Ladescomposicién de Solow (1957) requiere hacer supuestos acerca de: (i) la forma de la funcién
de produccién agregaday (ii) los ponderadores que se utilizan para la suma de las contribuciones de
los insumos de la produccién. Para un ejemplo de la tercera descomposicion para México durante el
periodo 2954-2012, véase Garcia-Verd( (2013).
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el empleo se reasigna de los sectores con PMMO inferior al promedio a aquellos con
PMMO superior al promedio, entonces ocurre lo que McMillan y Rodrik (2012) han
denominado cambio estructural que mejora la productividad (productivity-enhancing
structural change). Si, por el contrario, el empleo se reasigna de sectores con PMMO
superior al promedio a sectores con PMMO inferior, entonces se denomina cambio
estructural que reduce la productividad (productivity-reducing structural change).

Las causas del estancamiento de la PMMO en México, registradas desde finales
de la década de los sesenta del siglo pasado, son multiples, diversas y complejas, y
este articulo no pretende dar una respuesta sobre ellas. En cambio, su objetivo se
limitaaanalizaren qué medida han contribuido a la evolucién de la PMMO agrega-
da el crecimiento de la PMMO al interior de los sectores y |a reasignacion de traba-
jadores entre sectores.

En la medida en que el estancamiento de la PMMO agregada se deba al creci-
miento bajo o negativo de la PMMO al interior de los sectores, entonces las causas
deberan ser comunes entre los sectores (por ejemplo, el bajo nivel de inversién aso-
ciado laincertidumbre, a suvez asociada la inestabilidad macroeconémica), si bien
ello no debe interpretarse como que dichas causas afectan a todos los sectores por
igual. Si el estancamiento de la PMMO agregada se debe, en cambio, a una reasig-
nacion del empleo de sectores de alta PMMO a sectores con baja PMMO, entonces
las causas deberan buscarse en distorsiones y barreras que impiden o dificultan la
reasignacion de recursos a sus usos mas productivos (por ejemplo, subsidios publi-
cos y distorsiones que afectan los precios relativos, incluidos no solo los precios de
los bienes, sino también los salarios y el tipo de cambio).

La contribucién de este articulo a la literatura radica en extender, tanto en el
tiempo como a nivel de los sectores cubiertos, el analisis realizado anteriormente
para México por Timmery De Vries (2007y 2009). A diferencia de esos dos trabajos,
que abarcan el periodo 1950-2005, en este los cinco subperiodos en que se divide
la muestra 1950-2011 corresponden a etapas distintivas en la historia econémica
reciente de México, de acuerdo a los diferentes regimenes de politica econdmica.
Es decir, los subperiodos en que se divide la muestra no son arbitrarios, sino que
corresponden a distintas administraciones presidenciales con politicas econémi-
cas (fiscal, monetaria, cambiaria) similares intraperiodo y distintas interperiodos.
Como tal, este trabajo es complementario a los articulos que exploran las causas del
bajo crecimiento de la productividad en México a través de ejercicios de descom-
posicion del crecimiento realizados tanto a nivel agregado como a nivel de planta.’

5 Paraun ejemplo de descomposiciones a nivel agregado véase Kehoe y Ruhl (2010), y para ejem-
plos de descomposiciones a nivel de planta véase Busso, Fazio y Levy (2012) y Misch y Saboroski
(2018).
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Metodologia

Para analizar la contribucion de la reasignacion de trabajadores entre sectores al
crecimiento de la PMMO, comlUnmente se analiza el cambio neto en el empleo en-
tre sectores, independientemente de si ese cambio es resultado de la reasignacion
de los trabajadores que ya se encontraban empleados, del ingreso de nuevos en-
trantes a la fuerza laboral o de la reincorporacién de trabajadores que anteriormen-
te se encontraban desempleados o fuera de la fuerza de trabajo. Los datos de em-
pleo por sectores generalmente pueden encontrarse en los censos poblacionales o
en encuestas del presupuesto de los hogares con representatividad nacional.

Sise cuenta con datos sectoriales del valoragregadoy del empleo, es posible cal-
cular la PMMO o valor agregado por trabajador. Para dicho célculo, Y, corresponde
alvaloragregado total en el periodo t, L, el nimero total de personas empleadas en
el periodo t, n el nimero total de sectores en que se divide la economiayj el indice
de los sectores, donde j=1,...,n. De acuerdo con esta notacién,Yj,ty L denotanelvalor
agregadoy el nimero de personas empleadas en el sectorj, en el periodo t, respec-
tivamente. Por definicidn, el valor agregado total en el periodo t y el empleo total
en el periodot soniguales alas sumas a través de los n sectores del valoragregadoy
del empleo, respectivamente:

Lt: Z,: Lj,t

n
v=2 v,

La PMMO o valor agregado por trabajador en el sectorj esta dada pory = %
Se indica a los trabajadores empleados en el sector j como porcentaje del nGmero
total de trabajadores empleados por 9}.5% . Entonces, por definicién, la PMMO o
valor agregado por trabajador para la economia en su conjunto es igual a la suma
ponderada de la PMMO en cada uno de los sectores, donde la ponderacién de cada
uno de esos sectores es igual a la proporcion de trabajadores totales empleados en
dicho sector. Es decir:

n
yE2 | %

Los cambios en el valor agregado por trabajador pueden entonces descompo-
nerse en el aumento promedio de la PMMO al interior de cada uno de los sectores y
en las contribuciones de la reasignacion de trabajadores entre sectores y entre esta-
dos o regiones de acuerdo a la siguiente ecuacién:

n n
dyt VY =Z=, dyj,tej,H + j=1 dej,tyj,t
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Esta ecuacion puede expresarse en términos de crecimiento porcentual como:

n n
Y, Z . dy it 6]',:—1 Z . dej,z it
y t—1 - y t—1 + y t=1

- . >

—~

intra - sectorial inter - sectorial

El primer término del lado derecho de la igualdad corresponde a la contribu-
ciéon al crecimiento de la PMMO al interior de los sectores, donde el crecimiento de
cada sector esta ponderado por la participacién en el empleo total del empleo en el
sector respectivo en el periodo anterior. El segundo término corresponde a la contri-
bucién del cambio en el empleo entre sectores, donde el cambio en la participacién
delempleo en el sectoren el empleo total esta ponderado porla PMMO en el sector
correspondiente en el periodo actual.

Distribucion sectorial del empleoy diferencias
de la PMMO entre sectores en México

Antes de presentar los resultados de esta descomposicion, resulta conveniente mos-
trar la distribucién sectorial del empleo, asi como las diferencias en la PMMO para
diez grandes sectores de actividad de laeconomia mexicanaen el periodo1995-2011.
La grafica 2 presenta la distribucién porcentual del empleo por sectores y la grafica
3 presenta la PMMO promedio en términos relativos. Esto es, la PMMO se expresa
como porcentaje de la PMMO promedio para la economia en su conjunto. En ambos
casos los datos presentados corresponden al promedio para el periodo 1995-2011,
que es el sub-periodo mas reciente en que se divide el periodo 1954-2011.%

6 Enelcasodela PMMO o valor agregado bruto por trabajador, presentar el promedio tiene sen-
tido ya que los datos de valor agregado estan expresados en términos reales (pesos constantes de
2005). El periodo 1995-2011 tiene varias caracteristicas comunes en cuanto a politica econémica se
refiere, ya que corresponde al periodo en que: (i) ha estado en vigencia el Tratado de Libre Comer-
cio de América del Norte; (ii) se ha mantenido un régimen de cambio de libre flotacién y (iii) se ha
transitado y eventualmente consolidado el régimen de politica monetaria de metas de inflacién (in-
flation targeting).
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Grafica 2. Distribucién del empleo por sectores en México, promedio 1995-2011
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Fuente: Calculos propios con base en los datos de Timmer, De Vries y De Vries (2015), Groningen Growth and

Development Centre, disponible en: https://www.rug.nl/ggdc/productivity/10-sector/

Grafica 3. Productividad media de la mano de obra por sectores como porcentaje de la producti-
vidad media de la mano de obra para la economia en su conjunto, promedio periodo 1995-2011
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Fuente: Calculos propios con base en los datos de Timmer, De Vries y De Vries (2015), Groningen Growth and

Development Centre, disponible en: https://www.rug.nl/ggdc/productivity/10-sector/

Como puede apreciarse en la grafica 3, las diferencias en la PMMO entre secto-
res en México son significativas, destacindose en particular el caso del sector de la

Cuyonomics. Investigaciones en Economia Regional
Ao 2, Nimero 3. Primer semestre 2019


https://www.rug.nl/ggdc/productivity/10-sector/ 
https://www.rug.nl/ggdc/productivity/10-sector/ 

Rodrigo Garcia-Verdi. Evolucion de la composicidn sectorial del empleoy de la productividad...

mineria.? Dadas estas diferencias, una manera de aumentar la PMMO, y en el pro-
ceso acelerar la tasa de crecimiento de la economia en su conjunto, seria que los
nuevos entrantes a la fuerza laboral se incorporasen a ella en sectores cuya PMMO
es superior al promedio (por ejemplo, la mineria, la industria manufacturera o los
servicios de alto valor agregado). Otra manera de aumentar la PMMO agregada se-
ria que los trabajadores que ya se encuentran empleados migrasen de sectores con
PMMO inferior al promedio (por ejemplo, el sector primario o el sector de la cons-
truccion) a sectores con una PMMO promedio mas elevada.

Resultados de la descomposicion

A efectos de dividir el periodo de estudio, se utilizan cinco etapas distintivas en la
historia econémica reciente de México, de acuerdo a los diferentes regimenes de
politica econémica: (i) el periodo del desarrollo estabilizador (1954-1970), caracte-
rizado por un alto crecimiento del PIB real per capita, déficits fiscal y de cuenta co-
rriente moderados e inflacion baja y estable; (ii) el periodo del lamado desarrollo
compartido (1971-1982), caracterizado por déficits fiscales y de cuenta corriente ele-
vados y crecientes; (iii) el periodo de la crisis de la deuda y la parte inicial de la lla-
mada década perdida (1983-1988), caracterizado por tasas negativas de crecimiento
del PIB real per capita e inflacion alta y volatil; (iv) el periodo del ajuste y reformas
estructurales (1989-1994), que incluye los procesos de apertura comercial y de pri-
vatizaciones; (v) el periodo mas reciente (1995-2011), caracterizado por el retorno de
la estabilidad macroeconémica, la adopcién del régimen de tipo de cambio de libre
flotacion y el advenimiento de mayor pluralidad politica en el Congreso y la consi-
guiente mayor dificultad en la aprobacién de reformas legislativas.

El resultado de la descomposicién muestra que, en el caso de la economia mexi-
cana, la contribucién de la reasignacion de trabajadores entre sectores ha contri-
buido positivamente al crecimiento de la PMMO (grafica 4). En efecto, tanto para el
periodo 1954-2011 como para todos los subperiodos antes descritos, |a reasignacion
de trabajadores entre sectores ha contribuido positivamente al crecimiento de la
PMMO de la economia en su conjunto, si bien en el subperiodo 1983-1988 esta fue
cercana a cero.

7 Enel caso de dicho sector, la PMMO es muy elevada en comparacion con la del resto de los sec-
tores y con la PMMO promedio de la economia en su conjunto, ya que en este sector se encuentran
incluidas, como parte del valor agregado bruto, las rentas econémicas asociadas a la explotacion de
recursos naturales (petréleo, gas y minerales). Para una discusion de cémo afecta la existencia de
estas rentas la medicion del producto por trabajador entre las distintas entidades federativas en Mé-
xico, véase Garcia-Verd( (2018)
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Grafica 4. Descomposicion de la tasa de crecimiento de la productividad media de lamano de obra
en México entre el crecimiento al interior de los sectores y el crecimiento debido a la reasignacion

de trabajadores entre sectores: 1954-2011
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Fuente: Calculos propios con base en los datos de Timmer, De Vries y De Vries (2015), Groningen Growth and

Development Centre, disponible en: https://www.rug.nl/ggdc/productivity/10-sector/

En términos de contribuciones porcentuales al crecimiento (grafica 5), para el
periodo 1954-2011 la reasignacion de trabajadores entre sectores contribuy6 con
cerca del 72 por ciento del total y el crecimiento de la PMMO al interior de los sec-
tores con el 28 por ciento restante. Para el periodo mas reciente (1995-2011), la con-
tribucién de la reasignacion de trabajadores se redujo al 64 por cientoy la del creci-
miento de la productividad al interior de los sectores pasé a -164 por ciento.

Este andlisis confirma los resultados de los estudios realizados anteriormente
por Timmery De Vries (2007 y 2009) para México, a pesar de que se utilizan clasifi-
cacionesde los sectores ligeramente distintasy a que se divide a la muestra de datos
usando diferentes periodos. Los tres estudios coinciden en que la causa inmediata
del bajo crecimiento de la PMMO agregada en México ha sido el bajo crecimiento
de la PMMO al interior de los sectores y no la contribucion negativa del cambio es-
tructural a la productividad.

Este andlisis también muestra que México ha sido la excepcién a la experien-
cia promedio de un grupo de paises de América Latina y el Caribe analizados por
el Banco Interamericano de Desarrollo (2010) utilizando también la base de datos
desarrollada por Timmery De Vries (2007). Dicho analisis muestra que en el perio-
do 1990-2005, para las economias de América Latina y el Caribe analizadas, la con-
tribucién de la reasignacion de trabajadores al crecimiento de la PMMO hasido en
promedio negativa, por lo que el cambio estructural ha reducido la productividad.
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Grafica 5. Contribucién porcentual al crecimiento de la productividad media de la mano en
México, del crecimiento al interior de los sectores y de la reasignacién de trabajadores entre

sectores: 1954-2011
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Fuente: Calculos propios con base en los datos de Timmer, De Vries y De Vries (2015), Groningen Growth

and Development Centre, disponible en: http://www.rug.nl/research/ggdc/data/10-sector-database.

Consideraciones finales

Dadas las diferencias sectoriales en la PMMO, resulta natural preguntarse por qué
un mayor nimero de trabajadores no migran de los sectores con baja PMMO a los
sectores con productividad promedio mas elevada. Lo primero que conviene adver-
tir es que los trabajadores toman sus decisiones acerca de en cual sector emplear-
se basados en las diferencias salariales entre sectores y no en las diferencias de la
PMMO. Las diferencias entre sectores en el valor agregado por trabajador o produc-
to medio de la mano de obra no necesariamente reflejan las diferencias salariales.
Por ejemplo, las diferencias en la PMMO reflejan en parte distintas intensidades
de capital por trabajador entre sectores. En algunos sectores, como en el caso de la
mineria, la elevada PMMO refleja la existencia de rentas, la mayoria de las cuales
no son capturadas por los trabajadores.

Ademas de estas consideraciones, el salario es solo una de las dimensiones que
los trabajadores valoran y tienen en cuenta al tomar sus decisiones de en qué sec-
tor emplearse. Otras dimensiones importantes incluyen los beneficios (seguro de
salud, seguro de ahorro para el retiro, etc.), la estabilidad en el empleo, los riesgos
fisicos inherentes a cada sector, |a flexibilidad de los horarios, etc. Finalmente, hay
que considerar que existen costos de migrar de un sector a otro, incluyendo la posi-

Cuyonomics. Investigaciones en Economia Regional
Ao 2, Nimero 3. Primer semestre 2019


http://www.rug.nl/research/ggdc/data/10-sector-database. 

24

Rodrigo Garcia-Verdi. Evolucion de la composicidn sectorial del empleoy de la productividad...

ble pérdida de los beneficios de seguridad social y de seguro de salud por la falta de
portabilidad entre los diferentes sistemas.

Todas estas son consideraciones por el lado de la oferta de trabajo. Por el lado
de lademanda, hay otros factores relevantes, por ejemplo si las empresas estan en
capacidad de expandir su producciény, por tanto, de aumentar la demanda de tra-
bajo (lo cual depende, a suvez, de lademanda final por su producto, de su rentabili-
dad, de la estructura de mercado bajo la cual operen, etc.), si el cambio tecnolégico
que experimenta el sector en donde operan hace necesario o no que la expansion
de la produccién esté acompanada de un aumento de la demanda de trabajo, si las
empresas pueden encontrar a los trabajadores con las cualificacionesy las habilida-
des que requieren, si existen o no barreras a la entrada por parte de los trabajadores
que conforman el sector, etc.

Respecto a los costos y las barreras que pueden dificultar o impedir que los tra-
bajadores migren de unos sectores a otros, la evidencia para México presentada en
los articulos recientes de Valsecchi (2014) y de De Janvry, Emerick, Gonzéalez-Nava-
rroy Sadoulet (2015) es muy relevante, ya que muestran que el sistema de derechos
de propiedad de la tierra en areas rurales representa una barrera a la migracién de
trabajadores hacia otros sectores, debido a que requieren el uso continuo de la tie-
rra para conservar su propiedad.

Envista de que la PMMO en el sector primario en México es un poco mas de una
cuarta parte de la PMMO promedio para la economia en su conjunto, pero que el
sector emplea actualmente a cerca de una séptima parte del total de trabajadores,
las ganancias en la PMMO agregada, de lograr que un mayor nimero de trabajado-
res migren a otros sectores, seria significativa.
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Abstract

The article explores the relationship between Argentina's current account and its
likely determinants in the light of macroeconomicand international trade theories.
The analysis focuses on three key explanatory variables: the real effective exchange
rate, the terms of trade and GDP-growth. The periods considered are the time under
the currency board (1991-2001) and that with a flexible exchange rate (2002-2017).
The statistical analysis is based on the databases of the IMF, the World Bank and
UNCTAD. Results lead to discarding GDP-growth, whereas the real exchange rate
and the terms of trade correlate strongly or very strongly with the current account
result. As regards causality, the terms of trade seem to exert influence on the real
exchange rate, which in turn determines the current account balance. The article
does not elaborate on individual balances such as merchandise or services trade,
this remaining a matter for further research.
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Resumen

El articulo explora larelacién entre el balance de la cuenta corriente de la Argentina
y sus probables determinantes a la luz de las teorias macroeconémicas y del
comercio internacional. El andlisis se centra en tres variables explicativas: el tipo
de cambio real efectivo, los términos del intercambio y el crecimiento del PBI.
Se consideran los periodos de la convertibilidad (1991-2001) y del tipo de cambio
flexible (2002-2017). El analisis estadistico se basa en datos del FMI, del Banco
Mundial y la UNCTAD. Los resultados per miten descartar el crecimiento del PBI,
mientras que el tipo de cambio real y los términos del intercambio se correlacionan
fuertemente o muy fuertemente con el resultado de la cuenta corriente. Respecto
a la causalidad, los términos del intercambio parecen ejercer influencia sobre el
tipo de cambio, el que, por su parte, determina el balance de la cuenta corriente. El
articulo no profundiza en balances individuales, como el comercio de mercancias o
de servicios, lo que requeriria investigacion adicional.
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1. The Research Question and its Relevance

This article deals with Argentina's recurrent problems with its current account bal-
ance. Emphasis is laid upon the relative importance of its possible determinants in
accordance with standard macroeconomic and international trade theories. Spe-
cifically, the role of economic growth, the exchange rate and the terms of trade is
considered. The study is basically conducted by applying multivariate statistical
analysis to data relating to two recent periods of Argentine economic development.
Said periods involve, however, very different policies as regards both the general
economic order and the variables affecting the balance of payments. To begin with,
a theoretical framework is presented, which includes the definitions of and the re-
lationships between those variables to be considered in the empirical part. A short
description of the two periods in question is followed by the statistical analysis,
which encompasses the analysis of volatility, of the correlation matrix as well as
single and multiple regression analysis. The last part sums up the results and offers
a number of conclusions as regards the effectiveness and stability of the country's
exchange-rate policies and other related issues.

2. Theoretical Considerations
2.1. Current Account

The current account of the balance of payments records all economic transactions
between the national economy and the rest of the world. The current account bal-
ance results from the nation's net trade regarding merchandise and services, its net
earnings on cross-border factor hiring such as labour and capital, and its net trans-
fer payments (Daniels & Van Hoose 1999; Carbaugh, 2004). In a more restricted
sense, the current account balance can be interpreted as a balance between exports
and imports, e.g. a deficit means that the country is importing more goods and ser-
vices than itis exporting, a surplus, exactly the opposite. In this restricted sense, net
income, such as interest and dividends, as well as transfers, such as foreign aid, are
neglected (Chosh & Ramakrishnan, 2017).

From a macroeconomic point of view, the current account is considered an in-
dicator as to the ability of the domestic economy to develop within the constraints
of its own resources. While a deficit indicates a net utilization of foreign savings to
finance domestic expenditure, a surplus is regarded as meaning that the domestic
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economy saves in excess of its needs, thus putting part of its savings at the disposal
of other countries.!

If more is saved than invested, then the current account will yield a positive re-
sult. If the contrary occurs, the respective balance will be negative. The result is an
indication of the country’s international competitiveness (Focus Economics, 2018).
While the absolute figures of the balance are of little practical interest if no further
information is available, the relative importance of the balance in comparison with
the size of the national economy bears great significance when evaluating the risks
to the financial stability of both economy and currency. Thus, the use of the cur-
rentaccount balance as a percentage of gross domestic product (GDP) has become
standard in monitoring macroeconomic development and tendencies through rat-
ing agencies and international organizations.?

2.2. Current Account, Income and Public Finance

Of special relevance in this context is the macroeconomic import function. M (to-
tal imports) is assumed to consist of two elements. The first one corresponds to a
certain level of supply of imported goods which is regarded as absolutely necessary
for the society in question (e.g. energy or food imports) and can be called autono-
mous and represented by M,. Below this level of supply, either the economy or the
survival of the population might be in danger. M, is thus generally thought of as a
constant value (Bird, 2007; Brooman & Jacoby 2009; Dwivedi, 2005). The second
element is variable and depends on the level of income (Y) and the marginal pro-
pensity to import (m). Thus:M=Ma+m-Y.

Exports being regarded as independent of income, the trade balance (X - M, -
m-Y) will, ceteris paribus, tend to improve with a reduction of income while it wors-
ens when income grows. In a dynamic economy, this can be interpreted as follows:
if the domestic economy grows faster than that of the trade partners, the trade bal-
ance will worsen, while in the opposite case, the trade balance will improve.

The current account is also related to the state of the government's finances:
assuming S =1 and introducing G (public expenditure) and T (public revenue), the
sum of the demand side elements equals in equilibrium the sum of import and pub-
lic revenue (or X+G = M+T). If the current account is in equilibrium (X = M), public
finances will also be balanced (G = T) and the public sector borrowing requirement
will be nil. But a current account deficit will be normally associated with a deficit

1 Assuming a given level of consumption (C), savings (S), investment (I) and current account in-
flows and outflows (X-M), the expression: |+X = S+M reflects macroeconomic equilibrium in the
open economy as given in national accounting. Simple transformation leads then to X-M = S-I.

2 See a detailed account of this indicator including policy relevance, methodological description
and institutional references in UN (2017).
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in public finance or G>T, the so-called twin-deficits (Giiida, 2007). This particular
point is important for the case study of Argentina, but there is still little proof of
causality either way. Theoretically, it is equally possible to state that a public sector
deficit brings about a currentaccount deficit as to state the contrary. Support for the
first hypothesis is found in the ISLM-Model in macroeconomics: a deficit-spending
policy and the Keynesian expenditure multiplier cause the IS-curve to move towards
the right, in this case, income and imports increase. Support for the second comes
from the export multiplier theory, in combination with the revenue function T(Y),
and is well documented in empirical observation, e.g. many financial crises in the
emerging economies (such as the Asian, Russian and Brazilian crises): in this case,
exports drop sharply following a foreign demand crisis or extreme appreciation of
the national currency, thus generating a current account deficit, which reduces in-
come and public revenues, while the government struggles or refuses to cut public
expenditure accordingly (Fisher,1998; Fisher, 2003). This was also the case in1998 as
Brazil allowed its currency to float, while Argentina kept the peg of the peso to the
US dollar: the result was a drop of one-third in exports to Brazil and of 11 per centiin
total exports, rapidly generating a trade balance crisis. As a result, Argentina fell in
a deep recession which lasted until 2002 (Giiida, 2007).

Theoretically, a current account deficit might spur output growth, as capital
inflows and government spending mobilize demand for consumption and invest-
ment goods. On the basis of recent empirical research, however, it cannot be con-
firmed that developing countries running such deficits grow any faster than those
running a surplus. A possible explanation for this would be the lack of development
of their financial systems which generates an inefficient allocation of foreign capi-
tal (Ghosh & Ramakrishnan, 2017).

2.3. Current Account and Exchange Rate

The current account balance is also affected by the exchange rate. The so-called
normal reaction states that a depreciation of the national currency results in an im-
proved balance, as exports become more competitive and imports are negatively
affected. The Marshall-Lerner condition for a normal reaction (originally presented
by Alfred Marshall in 1924) states that the sum of export and import demand elas-
ticity should be higher than one. An abnormal reaction occurs when the balance
worsens in the case of depreciation due to low elasticity of imports (J-curve). Such a
case has been shown to occur in Great Britain (Carbaugh, 2004) and in Brazil (G-
da, 2007). Appreciation of the national currency normally leads to the inverse case:
exports become more expensive and imports become cheaper, resulting in a wors-
ening of the balance.

Exchange rate systems in general, as well as the comparative consideration of
their respective advantages and disadvantages, are beyond the scope of this study.
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However, a core point of conventional theory regarding fixed and flexible exchange
rates should be briefly recalled. It concerns the fact that, with fixed exchange rates,
fluctuations in foreign economies are passed through unfiltered to the domestic
economy. Flexible systems, on the other hand, operate like a buffer: at least a part
of those fluctuations is absorbed through an adjustment of the exchange rate, thus
reducing their impact upon economic activity. In fact, as early as 1948 Gottfried
Haberler noted that with a flexible exchange rate the currency bears the conse-
quences of international instability, while fixed rates transmit foreign fluctuations
to the domestic economy, a contagion through what he called the "boom and de-
pression bacillus” (Haberler, 1948). This role of flexible exchange rates as opposed
to fixed-rate systems has also been described as that of a “shock absorber”. It is gen-
erally accepted that, while orthodox economic policies can work indistinctly with
fixed or flexible exchange rates (as in the case of the Nordic countries of the euro-
zone), unconventional ones may require a flexible system and international coop-
eration to be successful .3

The relevant exchange rate in this study is the real effective exchange rate. As
usual in economics, real is defined in terms of purchasing power and not in the
sense of a certain amount of currency units.# The nominal exchange rate might
fluctuate over time, but this may not affect the competitive position of the econo-
my if the price level and the exchange rate move hand in hand. In this case, the real
exchange rate remains constant. The exchange rate is called effective if it reflects
the country's position against a basket of foreign currencies weighed according to
the importance they possess in the country's foreign trade (CRS, 2017; Giiida, 2007).

While inflation differentials between the domestic and the world economy
act upon the exchange rate, nominal appreciation and depreciation do not always
go hand in hand with the actual difference in inflation rates. In the context of a so
called crawling peg, the rate of depreciation corresponds ideally to the excessive
domesticinflation, thus keeping the real exchange rate constant over time. In other
cases, however, a strong depreciation might go far beyond the recorded inflation
differentials, thus making the country's exported goods much cheaper. A return to
a path of equilibrium between exchange rate and domestic prices might require
a longer period of time: this is the case of the overshooting exchange rates (Dorn-

3 Atwo-country model which reflects the role of a flexible exchange rate as a shock absorber when
using so-called unconventional policies and the need for international cooperation hitherto has
been presented by IMF staff (IMF, 2017).

4 Consider the exchange rate between the two currencies Euro (€) and US dollar ($), and price lev-
els of Pe and Pus. The real exchange rate ($/€) is calculated as RER = [$/€ - Pe/Pus]. If nominally 1€ =
1.16$ but the price level of a selected basket of goods in the euro region is 16 p.c. more expensive than
the same basket in the United States, then the real exchange rate would be absolute parity (1€ =13)
between both currencies.
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bush, 1976). This case has been illustrated for a number of emerging and develop-
ing countries, like Brazil between 1998 and 2003 (Giiida 2007).

2.4. Current Account and Terms of Trade

A further factor potentially influencing the current account is the development of
the terms of trade, which are generally defined as the ratio of export prices to im-
port prices (OECD 2018). Since several goods are exported or imported, their indi-
vidual prices are weighed according to theirimportance in trade. The terms of trade
can be regarded as indexes of the purchasing power of a fixed quantity of exports
expressed in import units (UNSTATS, 1991):

Export price index N

Terms of Trade Index= 100

Import price index

The importance of the terms of trade lies in their development over time, which
signals gains or losses exclusively due to price changes. An improvement occurs if a
country can purchase more goods from abroad with a given quantity of exports than
in previous periods. Calculations are normally made using the Laspeyres' price index. 3

The index is especially important for countries specialized in the production and
export of commodities, the prices of which are highly volatile, rather than for those
exporting industrial goods, which tend to show a greater stability over time. Nev-
ertheless, industrial countries are also affected by such changes in as much as they
require raw materials like oil and gas for domestic industrial production, energy
supply to the population, food, etc.

Changes in the terms of trade may affect currency stability, as can be shown by
the relative strength of the Australian dollar, the Brazilian real or the Chilean peso
during the commodity boom between 2003 and 2011. After the Brazilian crisis of
1998-2002 with its overshooting exchange rate, the Brazilian currency returned
gradually, in real terms, to its original level during the period 2003-2010, a return
due mainly to the strong improvement in the country's terms of trade (Paiva, 2006;
Clark & MacDonald, 1998).6

5 Aproblem both with the Laspeyres and the terms of trade indexes lies in the fact that they fail to
account for changes in the patterns of demand. This is why the use of Laspeyres tends to overstate
inflation. By purchasing less of those goods the prices of which increase the most, consumers offset
part of the impact of inflation on their cost of living (INVESTOPEDIA, 2018). Equally, rising commod-
ity prices only improve the trade balance of the exporting country if the exported volumes do not fall
in the same proportion.

6 Nominal exchange rates: 2002: US$1=3.9 real, 2010: US$ 1=1.7 real.
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Indirectly, the terms of trade also have a bearing on monetary variables such
as the interest rate. Increasing terms of trade normally generate a larger inflow of
foreign currency, allowing central banks to reduce interest rates. With falling terms
of trade, on the other hand, rising interest rates might be necessary to ensure a net
inflow of capital.

In summary, terms of trade effects on the current account are mainly indirect
and occur through the exchange rate. However, the terms of trade should also af-
fect economic growth, as past experiences in Latin America suggest, particularly in
the post-war period (Furtado, 1976) and after 2003 (Giiida & Marx, 2013), as well as
more recently in Australia (Thompson, Murray & Jomini, 2012). The statistical anal-
ysis carried out in this article takes both hypotheses —a direct as well as an indirect
impact—into consideration.

3. Definition of Variables and Data Sources

The four variables to be considered in the statistical analysis are abbreviated and
defined below. Throughout the article they shall be referred to by the following ab-
breviations:

CAR: ratio of the Current Account Balance (surplus or, if negative, deficit) to Gross
Domestic Product (GDP). Both are measured in current US dollar. It is consid-
ered in the context of this study to be the dependent variable.

GDPG: yearly growth rate of the real (inflation free) Gross Domestic Product in
per cent.

REER: Real Effective Exchange Rate, where “real” means corrected by inflation and
“effective” means weighed by a factor which represents the relative importance
of the currency concerned (e.g. US$, €, etc) in foreign trade.

TOTI: Terms of Trade Index.

The sources employed for the statistical analysis of the above mentioned variables
are listed at the end of the bibliographical references under "Statistical Sources".

4.The Period Under Examination
The overall time frame considered comprises the years 1991-2017.7 As to the type

of economic policy followed by Argentina, this encompasses two different periods:
a) From 1991 until 2001, when the nominal exchange rate of Argentina’s currency,

7 Ananalysis of the period preceding the introduction of the currency board lies beyond the scope
of this article. The interested reader is referred to Dornbusch & de Pablo (1988) for an able analysis
of the macroeconomic conditions in the Argentina of the 1980s, which led to radical reforms from
1991 onwards. These encompassed the currency-board, privatization of public companies and capi-
tal-market based pension schemes.

Cuyonomics. Investigaciones en Economia Regional
Ao 2, Niimero 3. Primer semestre 2019



35

Juan José Giiida. Current Account, GDP Growth, Terms of Trade and Exchange Rate in Argentina

the peso, was held constant at parity with the US dollar® in the context of what
has been historically recorded as "Convertibility". This consists of replacing the
central bank by a currency board designed to guarantee the peg of the domes-
tic currency against a so-called anchor currency, in this case the US dollar. Said
peg only concerns the nominal exchange rate of the domestic currency and has
no influence on the development of the REER, which follows the difference be-
tween domestic inflation and inflation in the region dominated by the anchor
currency. Since Argentina's inflation remained higher than US inflation in the
first part of the 1990s, the REER tended to appreciate from a relatively low level

—reflecting a degree of undervaluation in the choice of the original exchange

rate— and stabilized later at a high level, where it remained for the rest of the

decade.

b) The crisis of 2001, which ended in default, compelled Argentina to give up the
currency-board and the peg between the peso and the US dollar. At the begin-
ning of 2003, the nominal exchange rate had jumped from little more than 1
peso to more than 3 pesos for one US dollar. While the period 2002-2017 is by no
means homogeneous regarding economic policy, it can be described as a period
in which a flexible nominal exchange rate was adopted and, on the whole, stuck
to. Central bank interventions, however, were usual in this period (see below).

It is worth mentioning that such shifts in exchange-rate policy tend to have
considerable impact on the regional economies of Argentina —strong producers of
wine, fruits, sugar, tea as well as touristic services— which normally profit from cur-
rency depreciation while facing hardship in periods of appreciation.

From 2003 and until 2011 the TOTI switched in favour of commodity producers.
The boom was caused by an increasing demand from China and other rapidly in-
dustrializing Asian countries, for such industrial raw materials like copper and iron
ore but also for agricultural commodities like soy beans and soy by-products as well
as cereal crops like maize and wheat. By the end of 2007, the prices of cereal crops
were approaching the support prices for crop farming as regulated by the European
Common Agricultural Policy, making payments to the farmers in several regions re-
dundant (Glida, 2008).

After the subprime crisis of 2007 in the USA, most South American governments
resorted to setting up barriers against the transmission of negative impulses deriv-
ing from worsening international conditions, in an attempt to steer the domestic

8 There is a strong similarity between the currency board and the case of a member country in
a monetary union. Since the monetary authority is committed to sustain the peg, an autonomous
monetary policy designed to promote economic growth and employment becomes impossible
(Blank, Clausen & Wacker, 1998; Giiida, 2007). This trade-off between currency stability and active,
anti-cyclical policies also requires that the currency board or the central bank of the union refrains
from financing public debt. As a consequence, the government is compelled to resort to the capital
markets for financing.
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economic process in relative independence. Specifically, controlled experiments in
currency depreciation were carried out. Since currency depreciation tends to push
inflation upwards, monetary policy in such context has to remain tight (Giiida &
Marx, 2013). However, while other countries continued with a mix of growth incen-
tives, monetary restriction and market-based allocation policies, Argentina used
the revenues from the commodity cycle to repay debt arrears, subsidize public ser-
vices and finance an expansion of its social policies. The rising public sector debt
was mainly covered by central bank loans to the treasury.

Throughout this period, the Argentine Central Bank acted according to a pat-
tern known in literature as "managed exchange-rate float", a course of action direct-
ed towards avoiding extreme fluctuations and fulfilling both the need for compet-
itiveness of national industry and that of counteracting on inflation.? Under this
system, yearly inflation has been growing steadily and lies presently at over forty
per cent. Currency depreciation has also continued, the nominal exchange rate fluc-
tuating currently (November 2018) around 37 pesos/US dollar.

Like in any other country, the variables in question show a degree of volatility over
time. This volatility can be measured by means of the Coefficient of Variation (CV),
which is the quotient of the Standard Deviation (SD) to the Arithmetic Mean (AM) of
the set of observed values™. In Argentina, volatility appears to be on the rise, espe-
cially as regards CAR. The abbreviation CV, stands for1991-2001; CV2, for 2002-2017.

Figure1. MEAN, STANDARD DEVIATION AND COEFFICIENT OF VARIATION

FOR FOUR VARIABLES DURING TWO PERIODS. QUOTIENTS OF COEFFICIENT
OF VARIATION VALUES FROM BOTH PERIODS.

Period CAR REER TOTI GDPG
1991-2001 AM- -2.80 101.05 95.76 3.54
SD; 1.23 8.74 3.27 5.24

CV; -0.44 0.086 0.03 1.48

2002-2017 AM, 0.67 59.83 137.55 311
sD, 3.20 12.59 2113 5.97

CV, 4.76 0.21 0.15 1.92

CV,/CV4 10.79 2.43 4.49 1.29

Source: calculated from data contained in IMF-WEOD; WBDI; UNCTAD

9 Adetailed explanation of the nature and use of exchange-rate management is provided in CRS
(2017). See also Williamson (1998), Summers (2000) for a discussion of the most recommendable
mix of fixed and variable elements in the exchange-rate policies of emerging Asian countries. Most
interesting for commodity exporters is also the PEP (peg the export price) strategy suggested by
Frankel (2003).

10  While a hypothetical CV = o would indicate absolute stability, a value up to 0.25 indicates a
fairly stable behaviour of the variable in question. Values around 0.5 are indicators of medium vola-
tility, if CV =1there is high volatility. While there is no maximal value for CV, the higheritis, the less
reliable the mean value as a measure of central tendency can be.
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As shown in Figure 1, CAR, while being negative throughout the period 1991-
2001, remained fairly stable on the whole with only moderate variation. REER was
highly stable and the TOTI almost constant for the period, while individual GD-
PC-values deviated importantly from the mean. As opposed to the behaviour dur-
ing the currency board, since 2002 CAR has become highly volatile, while the other
variables' instability has increased to a lesser extent.

The CV figures for both periods are brought into comparison by using the quo-
tient CV,/CV, for all four variables. Since the sign is irrelevant for the purpose of the
analysis, this is done in absolute values.

Firstly, itisapparentthat the volatility of CAR has drastically increased. Between
2002-2017 it has reached a level almost eleven times as high as in 1991-2001. For
REER this quotient is more than double the value of the first period. The TOTI, in
turn, records a quotient four and a half times as unstable as previously, while volatil-
ity of GDPG is almosta third higher. In a way this is not surprising, since the absence
of a currency anchor has consequences that go beyond the currency and financial
markets, with expectations and risk-averting speculation increasing their role in
the decision-making process of all economic actors, whether domestic or foreign.

5. Correlation Analysis

In this section, the correlation matrices of both periods shall be the object of anal-
ysis, before proceeding to an analysis of regression results where it appears appro-
priate. The results of correlation using Pearson's product-moment correlation coef-
ficients are presented below (Figure 2) for both periods considered.™

Figure 2. CORRELATION MATRIX FOR FOUR VARIABLES IN TWO PERIODS

(1991-2001 AND 2002-2017)

Period CAR REER TOTI GDPC
1991-2001 CAR 1
REER -0.51 1
TOTI -0.26 0.32 1
GDPG 0.03 -0.76 0.11 1
2002-2017 CAR 1
REER -0.84 1
TOTI -0.84 0.74 1
GDPG -0.08 -0.20 -0.16 1

Source: Calculated from data contained in IMF-WEOD; WBDI; UNCTAD

11 For the assessment of correlation data, the article follows the mainstream view that the Pear-
son correlation coefficient (in absolute values) is negligible when <0.20, weak between 0.20-0.29,
moderate when 0.30-0.39, strong when 0.40-0.69 and very strong when equal to 0.70 and above
(McClave, Benson & Sincich, 2014). Other sources distinguish between a near nil, a weak and a high
value beside the perfect correlation case (Kriz, 1983), while others consider anything equal to or be-
yond 0.5 to be strong (Explorable, 2018). It should be recalled at this point that Pearson's r is best
suited for variables that are linearly related (Taylor, 2005).
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Inthe period 1991-2001, the highest level of individual correlation among the se-
lected variables corresponds to the pair GDPG:REER (-0.76), followed by CAR:REER
(r=-0.51),and ata considerable distance by CAR:TOTI (¢r=-0.26). The first pair's cor-
relation shall be discussed in section 8, since it bears little connection to the main
question. As regards the determinants of CAR, there is only one strong correlation,
namely CAR:REER. The TOTl is only weakly correlated with CAR. More surprisingly,
GDPG, with only r=0.03, can be neglected as a possible determinant.

For the period 2002-2017, the correlation GDPGC:CAR is yet again negligible. The
correlation coefficients for CAR:REER and CAR:TOTI are equally strong at ¥ =-0.84,
with REER:TOTI following (r = 0.74). This suggests the presence of moderate mul-
ticollinearity (McClave et al., 2014). While multicollinearity per se neither prevents
the use of multiple regression nor does it preclude a discussion as to the correct in-
terpretation of the type of relationship involved, it does cast a shadow on results
obtained by regression on either predictor alone (in this case, REER or TOTI). In the
case of extreme multicollinearity, neither REER nor TOTI can independently predict
the value of the CAR. The degree of multicollinearity can be tested through the Var-
iance Inflation Factor (VIF). In the case dealt with here, the resultis a VIF=2.23, a
value which can be regarded as comparatively low. On these grounds, the use of
regression techniques on one single predictor appears to entail little risk.1?

The hypothesis of the TOTI influencing GDPG in any significant manner can-
not be confirmed. The corresponding correlation values for both periods (0.11 and
-0.16) are negligible by any standards.

12 The VIF =1/(1-r2) provides a measure of the degree of multicollinearity and thereby of the risk
involved in undertaking single regression on one of the independent variables or predictors con-
tained in the model. By regressing one predictor on the others, the determination coefficient (rz)
is obtained. The higher the determination coefficient, the higher VIF: r2 =1 leads to VIF = », at the
opposite extreme, r2 = 0 leads to VIF =1. Different criteria to interpret a given VIF result have been
offered by statisticians, but there is no universal agreement as to which cut-off values of VIF should
be used. For example, a rule of thumb has been suggested by which VIFs exceeding 4 (correspond-
ing to r2 = 0.75) require further investigation, while VIFs>10 are signs of serious multicollinearity in
need of correction (PennState, 2018). Generally speaking, there is agreement that a VIF of 1-2 shows
essentially no multicollinearity, while a value of 20 or higher shows extreme multicollinearity (En-
cyclopaedia Britannica, 2018). VIF greater than 5 or VIF greater than 10 have also been suggested as
cut-off values for detecting mild or strong multicollinearity (Kutner, Nachtsheim & Neter, 2004). In
the present case, the determination coefficient of regressing REER on TOTIl and GDPG equals 0.55,
thus leading to a VIF =1/(1-0.55) = 2.23, which goes in line with the criterion that a correlation coef-
ficient 0.20<r<0.80 lies within a range of moderate multicollinearity (McClave et al., 2014; Berry &
Feldman, 1985).
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6. Simple Regression Results

In this section, the results of simple regression of CAR on REER for both periods un-
der consideration are presented and discussed. For the period 1991-2001 the regres-
sion equation of CAR on REER is:

R=0.51 Coefficient Standard error t-statistic
Intercept 4.428 41117 1.0771
REER -0.0715 0.0405 -1.7640

For the period 2002-2017 the regression equation of CAR on REER is:

R=0.84 Coefficient Standard error t-statistic
Intercept 4.428 41117 1.0771
REER -0.0715 0.0405 -1.7640

It is apparent that the importance of REER as a variable accounting for CAR
variance increases sharply from the first to the second period. In the light of the
theoretical consideration in section 2, this can be explained as follows: with a fixed
nominal exchange rate, as used in the 1991-2001 period, a large part of the instabil-
ity reflected by variations in the REER was passed through virtually unfiltered onto
domestic activity (this point is taken up again in section 8.). From 2002 onwards,
when the nominal exchange rate is allowed to float more or less freely, REER and
CAR move very much hand in hand. The REER has thus become a paramount deter-
minant of CAR.

As pointed out in section 5, the correlation matrix also shows a high degree of
association between the TOTI and CAR for the second period, the correlation coef-
ficients CAR:REER and CAR:TOTI being equal at 0.84. At the same time, the predic-
tors show moderate multicollinearity. Why should then the hypothesis be discard-
ed, that the TOTI and not the REER are at the heart of CAR variance?

A simultaneous look at both periods shall throw light onto this matter. In the
first one, the correlation coefficient CAR:TOTI (¥ = 0.26) is weak and only half as
high as that between CAR and REER. Furthermore, in this period, the TOTl and REER
appear to fall apart (¢ = 0.32), what can be explained by the constancy of the nom-
inal exchange rate and lower volatility of REER. Consequently, over both periods,
the REER and CAR are strongly linked, which is not the case between CAR:TOTI.
Summarizing: when TOTI and REER fall apart, CAR follows REER, not TOTI. On top
of these empirical arguments, the theoretical considerations given in section 2 sup-
port a causal chain of the type:

= TOTI always has an influence on REER, but this influence is much greater under
a flexible nominal exchange rate than under pegging.
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= REER determines CAR, but this effect is stronger in case of a flexible exchange rate.
Multiple regression analysis, as performed in section 7, shall contribute to deter-
mine this causal chain.

7. Multiple Regression Results

In order to determine to which extent the simultaneous consideration of both REER
and TOTI as predictors improves the understanding of CAR variance beyond em-
ploying REER alone, multiple regression analysis is applied to both periods in ques-
tion. The results are shown in the appendix. Such improvement normally includes
a better correlation and determination coefficient, that is to say, the percentage of
total variance explained by the independent variable(s) increases at the expense of
the unexplained part.

The inclusion of the so-called "adjusted"” correlation coefficient allows to exam-
ine whether the effort of enlarging the regression model through further variables
pays off or not: if the value of the adjusted determination coefficient (¥2%%) is lower
than the coefficient of determination (¥?), the increase in the explanatory capacity
of the model does not match the additional effort of enlarging it. In this case, the
additional effort does not pay off and the researcher should consider sticking to the
simpler model.

For the currency-board period, the inclusion of the TOTI as a second explanatory
variable takes r from 0.51t0 0.52, a minimal increase promptly punished by an r294i
of only 0.08 as against ¥? = 0.27. It is apparent that the TOTI adds nothing to the
explanatory capacity of REER on its own.

For the second period, the combination of REER and TOTI takes multivariate cor-
relation to over 0.90, but r2%% = 0.79 < ¥? = 0.82 warns that it might be better to take
either TOTI or REER (themselves correlated at ¥ = 0.74) as the explanatory variable.
On the grounds explained in sections 2 and 7, REER should be chosen as the factor
most directly determining CAR.

As a consequence, it can be stated that under both fixed or flexible nominal ex-
change rates, the Argentine CAR is primarily affected by the REER, but under flex-
ible conditions the impact is much stronger than when fixed nominal rates apply.
Taken as a whole, the results confirm the high exchange-rate elasticity of Argenti-
na's currentaccount flows. As a partial example of such elasticity, the large nominal
depreciation of the peso at the beginning of 2002 was followed by a drastic fall in
imports as compared with 2001 —from 20 billion US dollar to less than 9 billion—
(see Annex 3 in the appendix).

Finally, it remains unclear why GDPG does not lead to any significant changes in
CAR over time. The possible explanations of this phenomenon range from simply
stating that this effect might be overshadowed by the larger impact of the other
variables to a critical review of some principles of open economy macroeconomics.
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A simpler but probably more effective explanation may lie in the structure of the
transactions involved in the current account. If this hypothesis is anything to go by,
GDPG would be more influential on merchandise trade alone than on the current
account as a whole. An example can be easily found by taking a closer look at the
deep recession of 1998-2001, which (fittingly to this analysis) occurred with little
change in REER: it shows a steady fall in imports and a clear improvement of the
trade balance, what would go some way to support this hypothesis.13

Further support comes from a closer look at other positions of the current ac-
count, most notably the net factor payments. Due to its high foreign debt, Argen-
tina's balance is negative through interest payments abroad. These payments are
largely inelastic as regards the economic cycle, since such payments do not neces-
sarily fall when the economy experiences a recession. On the contrary, they often
even rise, e.g. through refinancing of debt at higher interest rates as the country
risks grow. A similar question mark concerns the balance of such services like inter-
national tourism and studying or seeking health treatment abroad. These services,
if used mostly by that part of the population which is largely immune to economic
ups and downs, do not depend much on economic growth.

A methodological question might also add to this effect: the CAR is calculated
by obtaining the quotient of the Current Account Balance and GDP, both measured
in current US dollars. GDPG, on the other hand, is a measure of real growth and
therefore calculated in the national currency at constant prices of a base year. One
alternative methodology would consist in measuring GDP in international dollars
(so-called purchasing power parity or PPP methodology) or to employ nominal GDP
in national currency. However, all these alternatives have their own pitfalls: com-
parisons in national currency are almost meaningless in an inflation-ridden econ-
omy like Argentina’s. PPP calculations, for their part, are still largely experimental
and may deviate strongly from market values. A deeper analysis of this question lies
beyond the scope of this article and cannot be pursued here.

8. The Correlation GDP: REER for the Period 1991-2001

Recalling the theoretical considerations in section 2.3, it appears that in periods of
nominal exchange rate stability and relatively stable REER, economic growth as
represented by GDPG relates directly to REER. This would confirm Cottfried Haber-
ler's bacillus hypothesis. As Figures 3 and 4 show, the years of stronger growth (es-
pecially the period 1991-1994) were also the years in which the peso was relatively
undervalued and exports could grow strongly, regardless of the final CAR. The re-
cession of 1995 reflects the so-called Tequila Effect and bears little connection with

13 Figuresin billion US dollar: Trade balance: 1998: -7.6;1999: -5.5; 2000: -1.6; 2001: +6.8. See import
and export values as regards merchandise trade for the years 1998-2002 in the appendix (Annex 3).
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Argentina's domestic development. The more the peso appreciated in the last years
of the currency board, the weaker economic growth became. From 1998 until 2001
GDPCG was negative without exception.

Figure3. ARGENTINA GDPG -1991-2001
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Source: Elaborated on the basis of Data contained in IMF-WEOD; WBDI

Figure4. ARGENTINA REER -1991-2002
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9. Conclusions

The article tests the empirical relevance of factors theoretically apt to influence the
result and importance of Argentina's current account ratio during two recent peri-
ods: the currency board period between 1991-2001 and the flexible exchange rate
period between 2002-2017, which is still valid. Its main conclusions can be summa-
rized as follows:

1) With adollar-pegged nominal exchange rate under the currency board, the CAR
was throughout negative but relatively stable. Its variation during the period
correlates at a moderately significant level with the REER, at a lowly significant
one with the TOTI. No correlation with GDPG could be found.
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1) With a flexible (though managed) exchange rate since 2002, the variation of
the CAR has greatly increased. Years of positive results have been followed by
extremely negative years. During the period, CAR shows significant correlation
with both REER and TOTI, but (yet again) not with GDPG. REER and TOTI are
themselves significantly associated with each other.

1) Acloser look at these variables, in the light of economic theory and other cases,
suggests that the TOTI influences CAR only indirectly. An increasing TOTI raises
REER, thus acting negatively on CAR by encouraging import activity and out-
flow payments. No immediate impact of high TOTI on exports —which should
indeed be positive—can be statistically detected.

Iv) Consequently, it is REER which influences CAR the most. Its impact is distinct
and unidirectional, a high REER worsens CAR, a low one improves it.

V) The question as to the close association between GDPG and REER during the
first period can (at least partly) be answered by recurring to conventional ex-
change-rate systems theory: a fixed exchange rate, even if the REER may be var-
iable, cannot protect the economy from international instability (Haberler's ba-
cillus). The Asian, Russian and Brazilian crises 0f 1997-1998 were passed through
almost unfiltered onto the domestic production of Argentina.

Oneimportant policy recommendation can be derived from the analysis: should
Argentina stick to the current, flexible exchange-rate system in the future, exces-
sive appreciation of the domestic currency with its predictable consequences for
the current account must be avoided. The recurrent tendency to use the exchange
rate as an anchor against inflation has brought no sustainable solution while, on
the other hand, generating extreme costs in the way of default, confiscation of ac-
count holders through conversion of US dollar denominated assets into peso assets
and an aggravation of the recessive phases of the economic cycle. A drastic fall of
real incomes coupled with unemployment and underemployment and, generally
speaking, a multiplication of poverty have been the main result. Certainly, curren-
cy dumping —the conscious policy of undervaluation of the domestic currency—is
internationally no longer tolerated, as shown by the present conflicts between the
United States and its main trading partners. However, it would seem that as long as
inflation remains high, a form of crawling-peg might be more conducive to the pur-
pose of smooth economic development than accepting overly appreciation. This,
of course, can only be valid for a period of transition. As the examples of Chile, Peru
and Colombia show, monetary and fiscal discipline fight inflation better and more
sustainably than an artificially expensive domestic currency, supported only by as-
tronomically high interest rates, which in turn act as investment killers.

Further research could help to clear the open questions remaining. Especially
the low influence of GDPG on the CAR merits closer analysis, which could be made
by separating the trade balance from other items which are included in the current
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account, like tourism or factor payments and transfers. While merchandise trade
probably reacts more promptly to changes in income through import-function re-
lated effects, other positions are less income-elastic and largely independent of the
fluctuations typical of the economic cycle. Furthermore, attempts at repeating the
tests carried out in this article by employing different measures of GDP (e.g. PPP
or national currency instead of current US dollars, nominal instead of real growth
rates) might also show a potential forimprovement of the results obtained here.
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Resumen

Desde una perspectiva extractivista, la competitividad de una jurisdiccién puede ser entendida como
su capacidad de atraer capital para desarrollar el negocio minero. En las dltimas décadas, |a prolif-
eracion de conflictos socioambientales asociados a grandes proyectos mineros ha llevado a este sector
a prestar especial atencién a factores sociales y ambientales. Mediante una revision bibliografica de
tipo exploratoria, en este trabajo se analiza la evolucion histérica del concepto de competitividad y se
realiza un analisis de sus principales determinantes comparando el caso argentino con el desempeno
de Australia y Canada. Los resultados revelan que, para incrementar la competitividad de su sector
minero metalifero, Argentina necesita mejorar su estabilidad politica y macroeconémica, requiere
de un fortalecimiento institucional que incluya espacios formales de didlogo y construccién de con-
sensos, como también invertir en desarrollo de factores que aumenten la productividad, por ejemplo
en innovacion y en la calificacién de la mano de obra. Otro aspecto fundamental a mejorar son los
factores que condicionan la licencia social para operar, entre ellos la calidad de las relaciones empre-
sa-comunidad y gobierno-comunidad (transparencia de informacion sobre controles ambientales,
estado del ambiente), los argumentos detras de las posturas criticas sobre el caracter extractivista del
sector, como también la comprension del concepto de riesgo ambiental.

Palabras clave: competitividad, conflictos, licencia social, extractivismo.
Codigos JEL: L72, Os7

Abstract

From an extractivist perspective, the competitiveness of a jurisdiction can be understood as its ability
to attract capital to develop the mining business. In recent decades, the proliferation of socio-environ-
mental conflicts associated with large-scale mining projects has led this sector to pay special attention
to social and environmental factors. Through an exploratory literature review, this paper analyses the
historical evolution of the competitiveness concept and examines its main determinants, comparing
the Argentine case with the performance of Australia and Canada. Findings reveal that, in order to
enhance the competitiveness of its metal mining sector, Argentina needs to improve its political and
macroeconomic stability, it needs to strengthen its institutions by creating formal spaces for dialogue
and consensus building, and needs to invest more in factors that increase productivity, such as inno-
vation and the qualification of its mining workforce. Another fundamental aspect to improve are the
factors that condition the social license to operate among them, the quality of the company-commu-
nity and government-community relationship (transparency of information on environmental state
controls, status of the environment), the arguments behind critics on extractivism, as well as the un-
derstanding of the concept of environmental risk.

Keywords: competitiveness, conflicts, social licence, extractivism.
JEL codes: L72, O57
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1. Introduccion

Desde una perspectiva extractivista® e inversor-céntrica, la competitividad de una ju-
risdiccion (regidn, pais, provincia) y de los recursos minerales (prospectos, proyec-
tos) que alberga puede ser entendida como el grado o nivel de atracciéon que esta
representa para concretar potencialmente un negocio minero. Bajo esta concep-
cion, las tendencias muestran que para las empresas mineras y los gobiernos cada
vez es mas evidente que la competitividad de un proyecto minero metalifero de-
pende no solo de la geologia y las condiciones macroeconémicas de la jurisdiccion
donde se encuentra, sino también de las cuestiones institucionales, ambientales
y la «licencia social para operar» (consentimiento social para que un proyecto pue-
da desarrollarse). En este sentido, el analisis de conflictos socioambientales brinda
evidencia cuantitativa del riesgo para una empresa minera: un conflicto con una
comunidad local puede significar para una empresa una pérdida semanal de USD
20 millones en el valor presente neto del proyecto (Franks et al., 2014). En cambio,
un buen manejo de las relaciones con la comunidad puede reducir la conflictividad,
el riesgoy la tasa de descuento que aplican los mercados financieros a un proyecto
minero de 72 % a entre 33 %y 12 % (Henisz, Dorobantu, & Nartey, 2014).

En el periodo 2000-2013, el nimero de conflictos socioambientales asociados
a proyectos mineros se ha incrementado notablemente (Andrews et al., 2017), lo
cual ha impulsado un cambio en la forma en que las empresas mineras y los inver-
sores entienden la competitividad de un prospecto o proyecto. Si bien los factores
econdémico-financieros y politico-institucionales tradicionales que guian la inver-
sion (geologia, politica macroeconémica, seguridad de la tenencia, respeto por el
Estado de derecho, estabilidad politica y juridica, previsibilidad fiscal, bajo nivel
de corrupcion, etc.) (Vivoda, 2017) siguen siendo fundamentales, los rankings que
orientan sobre las jurisdicciones méas atractivas cada vez prestan mas atencién a los
factores que pueden disparar conflictos socioambientales. Esto es especialmente
relevante para paises ricos en recursos no desarrollados en América Latinay el Cari-
be, Africa o el sudeste asiatico (especialmente la India) ya que en ellos se registra el

1 Seentiende al extractivismo como un patrén de acumulacién basado en la extraccién de recursos
naturales en gran volumen o alta densidad que estan orientados a ser exportados como materias
primas, sin procesar o con un procesamiento minimo, y donde se exporta el 50 % o mas de esos re-
cursos. En este sentido, incluye la extraccién de hidrocarburos, minerales, monocultivos de export-
acion, ciertas pesquerias (Gudynas, 2015).
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mayor nimero de conflictos en torno a la actividad minera metalifera (ICTA, 2015).

Dichos rankings, como por ejemplo el que confecciona el Instituto Fraser de Ca-
nada mediante encuestas,? son encabezados regularmente por Australia, Canada
y EE. UU,, junto a algunos paises europeos. Dentro de América Latina, Chile y Pert
son los paises que tltimamente mejor posicionados estan. Esto se debe al elevado
potencial geolégico-minero producto de la geologiay las constantes inversiones en
prospecciony exploracion (Chile recibié 8 %y Per(i7 % de los gastos en exploracién
de minerales no ferrosos mundiales en 2017) (S&P 2018), estabilidad politica, un
marco institucional favorable (leyes, normativas e instituciones) que brinda segu-
ridad juridica a las empresas inversoras, permisologia efectiva, sistema tributario
y especializacién laboral (COCHILCO, 2013a, 2013b, COCHILCO 2015). Sin embargo,
en ambos paises, pero especialmente y con mucha mayor intensidad en Perd, se
desarrollan conflictos socioambientales que nos llevan a preguntarnos coémo se in-
terrelacionan y ponderan diferentes factores y en qué aspectos estratégicos siguen
invirtiendo e innovando los gobiernos y empresas de Australia y Canada para man-
tenerse como paises avanzados en el negocio minero mundial.

De este modo, las preguntas guia del presente articulo son: scuales son los princi-
pales factores que determinan cudn competitiva es unajurisdiccion para atraer inver-
sion minera? ;Cuales son los elementos que influyen sobre dichos factores? ;Y cudles
son las principales diferencias en el desempeno de dichos factores entre paises mine-
ros avanzados, como Canaday Australia, frente al joven modelo minero argentino?

La bibliografia existente brinda algunas respuestas en cuanto a la competitivi-
dad global a nivel pais: seglin el tltimo informe sobre competitividad global del
Foro Econémico Mundial, Canadd y Australia se ubican en el top 20 mundial, mien-
tras que Argentina se ubica en el puesto 92°, por debajo de Chile (33°), México (51°),
Colombia (66°) y Brasil (80°), dado que acusa actualmente serios problemas de in-
flacion, fiscales y de inestabilidad politica ademas de deficiencias estructurales en
materia institucional, de innovacién y de eficiencia (Schwab, 2017). En materia de
inversion minera, existe bibliografia que aborda cuestiones parciales sobre la com-
petitividad, por ejemplo sobre estructura tributaria comparada de Argentina con
Chile y Pert (Jerez & Nielson, 2012). Sin embargo, existe una falta de bibliografia
donde se realice un abordaje mas holistico de los factores que afectan la competiti-
vidad minera. Mediante un analisis de la evolucién del concepto de competitividad
y de las practicas en Canada y Australia, este articulo busca contribuir a una mejor
comprension sobre qué politicas y direccionamientos podrian implementar paises
emergentes, por ejemplo Argentina, para mejorar las condiciones institucionales
de base que incentiven una mayor llegada de capitales mineros, priorizando aspec-
tos fundamentales como los ambientales y la licencia social.

2 Otros rankings que orientan al sector son los de la consultora Behre Dolbear, la encuesta JUMEX
(empresas junior de exploracion y mineria), el informe sobre riesgo minero de la consultora Mine
Hutte, entre otros.
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2. Objetivos, alcance y metodologia

El objetivo principal del trabajo es indagar sobre la competitividad del sector de la
gran mineria metalifera argentina en base a una comparacién con la experiencia de
dos paises desarrollados (Canada y Australia), donde la industria minera juega un
rol muy importante como dinamizadora del crecimiento econémico. Es necesario
aclarar que en los casos de Australia y Canada se puede hablar de «industria mine-
ra» ya que en los territorios de ambos paises no solo se extrae el mineral, sino que
se lo industrializa via refinacion o fundicién; en cambio, en Argentina el mineral
(cobre, oro, plata, litio) es mayoritariamente extraido y exportado como commodity.
En consecuencia, en este articulo al hacer referencia a la situacién en Argentina no
se hablara de «industria minera» sino de sector minero metalifero.

El concepto de competitividad que se emplea se encuadra dentro de los mar-
cos conceptuales sobre el extractivismo (Gudynas, 2015; Svampa & Viale, 2015), los
cuales conciben al concepto en funcién de la disponibilidad de recursos naturales
(minerales) y la proporcién de rentabilidad que los marcos regulatorios ceden al
Estadoyalos inversionistas. En este sentido, se considera que un régimen de explo-
tacion mineral es competitivo si la tasa de retorno supera a las explotaciones equiva-
lentes en otros paises (Sanchez Albavera, 2005).

Los objetivos especificos del presente trabajo son:

1. Realizar un analisis conciso de la evolucién histérica del concepto de com-
petitividad aplicado al sector minero para comprender la importancia de la
perspectiva multivariable / multifactorial;

2. Analizar, en base a bibliografia, como Argentina se diferencia de Canaday
Australia en la performance de los principales factores determinantes de la
competitividad minera.

Si bien existen numerosos paises con ejemplos de buenas practicas mineras, se
seleccionaron los casos de Canada y Australia como benchmark de paises competi-
tivos en materia de inversién minera, ya que son los dos paises que reciben mayor
volumen de inversion en exploraciéon metalifera a escala global (SNL Metals & Mi-
ning, 2016; S&P, 2017, 2018). Asu vez, regularmente figuran en los primeros puestos
de los rankings internacionales sobre atracciéon mineray, al igual que Argentina, tie-
nen una corta historia como Estados nacidony cuentan con amplias extensiones geo-
graficas y una importante base de recursos. Ademas, Canada tiene una relevancia
especial en el desarrollo minero argentino al ser Argentina el tercer destino a nivel
mundial de las inversiones mineras canadienses (Grupo de Trabajo sobre Mineriay
Derechos Humanos en América Latina, 2014).

La metodologia empleada en este trabajo es de tipo exploratoria-descriptiva y
se basa un proceso de revision bibliografica facilitado por la participacion del au-
tor en los proyectos de investigacion INTRAW y FORAM, ambos financiados por la
Comision Europea. El proyecto INTRAW (Cooperacién Internacional en Materias
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Primas, www.intraw.eu) buscé mapeary desarrollar nuevas oportunidades de coo-
peracion entre la Unién Europeay cinco paises avanzados, incluidos Australiay Ca-
nada. El proyecto FORAM (www.foramproject.net) tuvo como objetivo desarrollar
una plataforma con mdultiples actores para avanzar en la idea de un Foro Mundial
de Materias Primas. Dentro de dicho proyecto se realizé una evaluacién del contex-
to global en materia de politicas sobre materias primas, incluidos los casos austra-
liano y canadiense, la cual actué como base del desarrollo posterior que se realiza
en este trabajo mediante la comparacién con Argentina. Se espera que el presente
articulo pueda actuar como un disparador mas de debates en torno a las condicio-
nes de base necesarias, por ejemplo institucional y de largo plazo, para fortalecer el
clima de inversién bajo un marco de desarrollo sostenible.

La seccién que sigue presenta los resultados del analisis de |a evolucién del con-
cepto de competitividad, enfatizando la transicién desde una competitividad enfo-
cada solo en el costo hacia un enfoque multivariable. La seccién posterior presenta
elanalisis detallado del proceso de comparacién de la situacién en Argentina frente
aAustraliay Canada. La Gltima seccién del articulo presenta las conclusiones segui-
das de la bibliografia.

3. De la «competitividad costo» a un enfoque
multivariable

El concepto de competitividad en el sector minero metalifero (que podemos definir
como competitividad minera) ha evolucionado a lo largo del tiempo junto a las dife-
rentes corrientes de pensamiento mercantil-capitalista. Dentro de las teorias hege-
moénicas del capitalismo moderno, el concepto se ha popularizado extensamente
en multiples disciplinasy, similar hoy dia al concepto de sostenibilidad, es empleado
por intereses y aplicado a sujetos disimiles (empresas, industrias o paises) con sig-
nificados diferentes. En la literatura, existe consenso de que no hay una sola teoria
ni una definicién tnica del concepto (Salim & Carbajal, 2006).

Durante las décadas de 1970 y 1980 el concepto estuvo enfocado predominan-
temente en la cuestion de los costos de produccién y en la competencia entre pai-
ses por aumentar su participacién en la produccién minera mundial; por ejemplo,
la CEPAL postulaba hacia fines de la década de 1980 el concepto de competitividad
genuina definiendo a la competitividad como la capacidad de un pais para soste-
nery expandir su participacion en los mercados internacionales (Fajnzylber, 1988).
En aquella época el concepto y la produccién minera estaban enmarcados en un
contexto internacional de guerra fria con una situacién de incertidumbre vincula-
da a factores de tipo politico-econémico, como era el aumento en los precios del
petréleo (crisis de la OPEP), la creciente industrializacién de minerales en paises
ricos en recursos (por ejemplo, Jamaicay el Caribe en el procesamiento de bauxita)
y la nacionalizacién-estatizaciéon de empresas mineras, especialmente durante las
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décadas de 1960 y 1970 (Hashimoto, 1982), como atestigué el paradigmatico caso
chileno. Segtn estudios de la época (Radetzki, 1983) las empresas mineras estata-
les eran consideradas poco flexibles, poco eficientes y generadoras de distorsiones
en los mercados de metales. Los estudios de la época sostenian que los costos de
produccién bajos eran el factor determinante de la competitividad (algo conocido
como «competitividad-costo»), por ejemplo, en la produccién de cobre (US Con-
gress, 1988). Dentro de los factores que condicionaban los costos aparecian los geo-
[6gico-técnicos, la escala de produccién, la localizacién, la intensidad en capital y
energia, infraestructura, el costo laboral y la exposicién publica de las operaciones
mineras consideradas un blanco facil de disputas laborales o posibles sabotajes (US
Congress, 1988).

Durante la década de 1990 el concepto de competitividad minera se enmarcé en
las reformas neoliberales globalizantes impulsadas por el FMl y el Banco Mundial
(apertura econémicay desregulacién), enfocando en la necesidad de alinear las po-
liticas econdmicas con el Consenso de Washington y de generar condiciones favora-
bles al capital internacional para invertir en paises ricos en recursos (Godfrid, 2015).
Bajo esa visidn, un pais es competitivo si logra diversificar las exportaciones mine-
ras y aumentar la participacion en el mercado mundial (Sanchez Albavera, 1997).
Para lograr el objetivo, condiciones de base para atraer inversion extranjera directa
(IED) minera eran la cuestion de la estabilidad politica y los marcos regulatorios, lo
que aparece, por ejemplo, en los primeros lugares de los rankings sobre las condi-
ciones necesarias para atraer capitales a exploraciéon (Johnson, 1990; J. Otto, 1992).
Las cuestiones de mercado, los costos de produccién, la incorporacién de progreso
técnico (Sanchez Albavera, 1997) y la productividad también son aspectos priorita-
rios. En el caso de América Latinay el Caribe y los paises en «vias de desarrollo» se
sumaba, segiin documentos de la CEPAL, |la necesidad de desmontar el régimen in-
tervencionista proveniente de las décadas anteriores, quitando asi al Estado el rol
de protagonista en la produccién minera (Chappuis, 1995).

Esta concepcién de competitividad vinculada a un rol protagénico del capital
privado subyacia a las estrategias mineras que implementé el Banco Mundial du-
rante la década de 1990, especialmente y en primer lugar la Estrategia para el sector
minero africano (1992) y luego la Estrategia minera para América Latina y el Caribe (1996)
(Banco Mundial, 1992,1996) mediante programas de asistencia técnica a los gobier-
nos nacionales para la «reconversién del sector». De este modo, durante la década
de 1990 no menos de 100 legislaciones nacionales, cédigos minerosy regimenes de
inversion fueron reescritos bajo la supervisiéon e impulso del Banco Mundial, bus-
cando crear un ambiente favorable al capital privado y limitando la accién del Esta-
do (Gutman, 2013).

Durante la década de1990y con los aportes de |la nueva geografia econémica de
Paul Krugman (1991) y Michael Porter (1998) sobre el término ventajas competitivas,
se puso mas énfasis en la nocién de innovacion como motor de la productividad y

Cuyonomics. Investigaciones en Economia Regional
Ao 2, Nimero 3. Primer semestre 2019



55

Diego I. Murguia. La competitividad del sector minero metalifero argentino en perspectiva: una...

determinante de la competitividad de paises, economias y empresas. Por ejemplo,
Australia fundé en 1998 su Comision de Productividad, la cual ha brindado apoyo
regular mediante andlisis estratégico al sector minero. Asuvez, las dimensiones so-
cio-ambientalesy la retérica del «desarrollo sostenible» comenzaron a cobrar gra-
dualmente mayor importancia, especialmente a partir de la Agenda 21 presentada
en Rio de Janeiro. La cuestién ambiental ya aparecia como relevante, por ejemplo
en Australia, como un componente de los costos (ATSE, 1997) y el sector minero co-
menzd a tener un mayor monitoreo social en cuanto a su desempeno en materia
ambiental a partir del conocimiento publico de fallas en diques de colas, derrames
quimicos y conflictos con las comunidades (especialmente comunidades indige-
nas), que repercutieron negativamente en su imagen (Committee on Competitive-
ness of the Minerals and Metals Industry, 1990; Thomson & Boutilier, 2011). Durante
esta década surgid el concepto de licencia social para operar (LSO), y a fines de la dé-
cada comenzaban a implementarse talleres con el fin de incrementar la participa-
cién en las discusiones del sector, por ejemplo, en Pert (Seymoar, Roca, & Lavergne,
1998). A su vez, comenzaron a crearse redes de movimientos socioambientales, las
cuales presionaron hacia una mayor regulacién ambiental, la obligatoriedad de in-
cluir evaluaciones ambientales y algunos mecanismos de participacién ciudadana
(Polo Robilliard, 2006).

A partir de los anos 2000, los conflictos socioambientales a escala global se in-
crementaron notablemente (Andrews et al., 2017) y lograron ubicarse en el centro
de la escena. La importancia de la cuestion social se refleja en el ranking sobre ries-
gos vinculados al sector de la consultora Ernst & Young, la cual ha mantenido al
concepto de LSO dentro del top cinco de los mayores riesgos desde el ano 2008 (con
excepcion del afio 2017) (Ernst & Young, 2011, 2014, 2015, 2017), al mismo nivel que
otros aspectos como productividad, acceso al capital o infraestructura. En el Gltimo
informe de dicha consultora sobre los mayores riesgos para el sector minero en los
anos 2019 y 2020, la licencia social se ubica por primera vez en los 11 afios que se
realiza la encuesta en el primer puesto, superando aspectos como la maximizacién
de retornos (Ernst & Young, 2018).

Hoy dia, tanto el Instituto Fraser como la consultora Behre Dolbear, dos institu-
ciones respetadas por el sector minero, al compararjurisdicciones para elaborar sus
rankings globales de inversién minera consideran, entre otros, aspectos de estabi-
lidad politica, regulaciéon ambiental, corrupcién y licencia social. En Chile, una en-
cuesta reciente sobre los factores criticos para el desarrollo de la actividad minera3
revelé que el 43,8 % de los encuestados considera la obtencién de la licencia social

3 Laencuesta fue respondida por 840 asistentes al tercer seminario del Consejo Minero en enero
de 2018, quienes representaban a empresas vinculadas a la mineria, al sector pblico, ONG, dirigen-
tes gremiales y sindicales, académicos y medios de comunicacién, entre otros.
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como el aspecto mas relevante dentro de la categoria recursos productivos, despla-
zando a elementos como el agua (25 %), la energia (18,8 %) y el capital humano ca-
lificado (12,5 %) (Consejo Minero, 2018).

Situaciones de conflictividad socioambiental repetidas en decenas de proyectos
en el mundo dieron un gran impulso a cambios en la retérica empresarial y el sur-
gimiento de conceptos como la mineria sostenible, vinculado a informes o memorias
de sostenibilidad y acciones de responsabilidad social empresaria que buscan legi-
timar las acciones de empresas mineras (Godfrid, 2016a, 2016b) en territorios gene-
ralmente con bajo nivel de desarrollo socioeconémico. Este proceso condujo a que
actualmente los inversionistas, al comparar cuan atractivas resultan diferentes ju-
risdicciones para desarrollar el negocio minero, necesiten evaluar no solo el poten-
cial geolégico-mineroy los factores econémicos-financieros e institucionales, sino
también los sociales y ambientales (figura1). Tal como se sintetiza en la figura1, los
factores que determinan la competitividad del sector (y de los proyectos mineros
asociados) incluyen una heterogeneidad de dimensiones que desborda los factores
econémicos tradicionales. La incorporacién de estas nuevas dimensiones visibiliza
la importancia que adquirieron las criticas socioambientales anteriormente men-
cionadas.

La confeccion de la figura 1 se realiz6 adaptando el concepto de competitividad
sistémica desarrollado por el Instituto Aleman de Desarrollo en la década de 1990
(Esser, Hillebrand, Messner, & Meyer-Stamer, 1996). Este concepto refiere a una
perspectiva pluridimensional que considera que la competitividad esta determina-
da no solo por factores que resultan de los esfuerzos de las empresasy, por ende, se
encuentran bajo su érbita, sino también por factores del entorno: institucionales,
sectoriales, macroeconémicos, etc. Esta vision amplia asimila otras como la de la
CEPAL sobre la competitividad genuina® la cual define a la competitividad como la
capacidad de un pais para sostener y expandir su participacion en los mercados in-
ternacionales (mediante progreso técnico, innovacién y mano de obra calificada) y
elevar el nivel de vida de su poblacién (Fajnzylber, 1988).

Segln la visién sistémica, se plantean cuatro niveles (micro, meso, meta y ma-
cro) para explicar los determinantes basicos que permiten a las empresas com-
petir internacionalmente. Cada uno de estos niveles tiene asociada una serie de
determinantes y es a partir de todos ellos y de su interaccién que se generan las
ventajas competitivas. En linea con la visién sistémica, en este articulo postulamos
que la competitividad del sector minero metalifero surge de la interaccién de mal-

4 Segln la CEPAL, a la competitividad genuina se contrapone la competitividad espuria, que se vale
de medidas que no conllevan un incremento en el bienestar de largo plazo, y que se traduce tnica-
mente en una mejor posicion de ciertos sectores de la poblaciony en un incremento de la rentabili-
dady la participacién en el mercado de las firmas en el corto plazo, como tasas de interés subsidia-
das, devaluacion, bajos salarios, medidas proteccionistas de corto plazo, etc.
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Figura1: Factores que determinan la competitividad del sector minero metalifero desde la 6ptica del inversor
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tiples determinantes, los cuales se relacionan con diversas fuerzas y grados segtn
el contexto donde se localiza cada proyecto minero. A continuacion, se realiza una
revision de los principales determinantes con referencias a ejemplos de Canaday
Australia y una comparacién con su desempefio en Argentina.

4. Analisis comparado de los principales determinantes
4.1. Potencial geolégico y factores econémico-financieros

Conocimiento del potencial geoldgico-minero

El conocimiento del potencial geolégico-minero es fundamental para cualquier
discusion sobre la competitividad de una jurisdicciéon con recursos minerales. El
ranking mundial anual que confecciona el Instituto Fraser sobre las jurisdicciones
mas atractivas para atraer IED minera se basa en dos subindices: uno de potencial
mineral y otro de politicas gubernamentales. Segtn los informes de dicho instituto
(Stedman & Green, 2018), la ponderacién entre los subindices es de 60-/40, es decir
que la cuestion geoldgica tiene un peso relativo muy elevado en las decisiones de
inversién minera.

En este sentido, la confeccion y constante actualizacién de catastros digitales,
como también el acceso ainformacién geoldgica precompetitiva, son incentivos ne-
cesarios para atraer inversiones mineras en exploracion. Tanto Australia como Ca-
nada ponen a disposicion de empresas interesadas informacién geocientifica pre-
competitiva con mapas geoldgicos digitales de la roca madre y mapas regionales
geoquimicos, geofisicos y geoespaciales que vienen recolectando hace mas de un
siglo. Esto permite a posibles inversores identificar areas de alto potencial mineraly
reducirriesgosy la necesidad de gastar tiempoy capital explorando terrenos menos
prospectivos. Argentina alin esta relegada en avanzar en la digitalizacién y publica-
cion de informacion sobre potencial geol6gico-minero: recién durante los Gltimos
anos, el SEGEMAR (cuyo presupuesto se duplicé a partir del 2016) comenzd un pro-
ceso de digitalizacién importante de informacién minera, a la vez que ha publicado
informacién sobre potencial minero en San Juan y Mendoza y potencial de litio en
salares, entre otros trabajos. Como resultado de ello, recién en 2016 la provincia de
San Juan fue la primera (y atn la tGnica) en digitalizar un inventario geolégico del
70 % del territorio (Tiempo de San Juan, 2018).

Otro elemento esencial para tener certeza sobre el volumen de mineral existen-
te en un yacimiento son los estandares para clasificar, estimar y reportar resulta-
dos de exploracién. Los estandares mas reconocidos incluyen la familia de cédigos
y estandares CRIRSCO (comité consultivo internacional) que incluye el estandar
australiano (JORC), el canadiense (CIM), entre otros. La aplicacion de cualquiera de
estos estandares brinda a inversores informacién confiable y comparable en cuan-
to a terminologia y cantidad de reservas o recursos minerales sélidos informados.
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Su principal ventaja es que permite confeccionar informes publicos requeridos, por
ejemplo, por las bolsas de valores para permitir que las empresas coticen. Chile y
Brasil son miembros de la familia CRIRSCO, mientras que Argentina adn no lo es.5
Este pais, a pesar de haber avanzado mediante el reconocimiento de CRIRSCO de
un cédigo argentino,® adn esta condicionado por una falta de avance en constituir
una autoridad nacional, un cuerpo profesional autorregulado (comité argentino)
que represente el sector minero argentino y un cédigo de ética (Tulcanaza, 2015).

Entorno macroecondmicoy politica comercial

El potencial geolégico de una jurisdiccién puede transformarse en activos mineros
explotables cuando los margenes de utilidad previstos son atractivos. En Austra-
lia y Canada, tanto el acceso al mercado de cambios y de capitales como el tipo de
cambio no han representado una limitante para la inversién debido a la existencia
de condiciones macro a nivel pais, incentivos sectoriales y estrechos vinculos eco-
némicos, de inversion reciproca y comerciales que mantiene Canada con EE. UU. y
Australia con el Reino Unido y Japdn. A su vez, histéricamente, las grandes mine-
ras se desarrollaron con capital de estos paisesy hoy dia las mayores mineras estan
conformadas por capital accionario canadiense (Barrick Gold) o australiano-inglés
(BHP, Rio Tinto, Fortescue, etc.), las cuales acceden a capital principalmente en la
Bolsa de Londres (LSE). Por otra parte, gran nimero de empresas medianasy explo-
radoras junior se financian y tienen sus sedes en Australia y Canada: por ejemplo, la
bolsa de valores de Toronto, incluida la de capital de riesgo (TSX Venture Exchange),
domina el mercado financiero minero global: en 2016 el 56 % de la financiacién de
mineras via emisién de acciones se realiz6 en dicha bolsa (Marshall, 2017).

En contraste, los paises emergentes ricos en minerales, como Argentina, estan
limitados en su acceso a capital de riesgo. Ademas, Argentina se caracteriza por
inestabilidad y fuertes fluctuaciones en su politica macroeconémica: un andlisis
de las Gltimas dos décadas muestra la transicion desde una politica neoliberal de
apertura durante la década de 1990 e inicios de los afios 2000 hacia un mayor grado
de intervencionismo, el cual se profundizé durante los Gltimos afios del gobierno
kirchnerista (2011-2015). Durante ese periodo se aplicaron politicas restrictivas para
la movilidad internacional del capital, control de acceso al mercado cambiario y
obligacién de liquidar divisas en el mercado local, lo que contrasté con el giro si-
bito que implement6 la administracién actual en el 2016 (apertura, desregulacion,
devaluacion, libre remision de remesas y utilidades, no obligacién de liquidar divi-

5 Sinembargo, las empresas mineras extranjeras que informan a sus inversores emplean estos es-
tandares ya que son exigidos por las instituciones financieras en sus paises de origen y en las bolsas
de valores donde cotizan las empresas.

6 Codigo Argentino de Calificacion y Certificacidén Piblica de Reservas y Recursos Minerales.

Cuyonomics. Investigaciones en Economia Regional
Ao 2, Nimero 3. Primer semestre 2019



Diego I. Murguia. La competitividad del sector minero metalifero argentino en perspectiva: una...

sas, quita de retenciones) (Bastida & Murguia, 2018). En septiembre de 2018, a me-
nos de dos afos de haber eliminado las retenciones mineras, el gobierno nacional
volvié a introducir este mecanismo fiscal. Este tipo de fluctuaciones en las politicas
macroeconémicas son percibidas por la comunidad inversora internacional como
un factor de riesgo considerable para la ejecucién de IED minera, ya que los pro-
yectos mineros implican inversiones a mediano plazo y requieren de previsibilidad
macroecondmica, fiscal, etc. Con respecto al acceso a capital de riesgo, en Argentina
es muy limitado; una iniciativa incipiente comenz6 en mayo de 2016 cuando la pro-
vincia de SanJuan firmé un convenio con la Bolsa de Comercio de esa provincia y el
Mercado Argentino de Valores SA para desarrollar un mercado de capitales de ries-
go local que brinde mayores posibilidades de financiamiento para las exploradoras
junior. Sin embargo, la iniciativa atn no fue aprobada por la Comisién Nacional de
Valores (Diario de Cuyo, 2018).

Otro factor relevante para la inversién minera es la oferta de incentivos sectoria-
les y de apoyo al desarrollo del sector. En Canada se ofrecen incentivos federales y
provinciales para promocionar la innovacién y las economias regionales (no especi-
ficos del sector minero), a los cuales se suman los incentivos mineros especificos. Un
incentivo fiscal muy reconocido que otorga el gobierno federal (no especifico del sec-
tor minero pero ampliamente aplicado) son las acciones de transaccion (flow-throu-
gh shares en inglés), que pueden ser emitidas por algunas empresas para financiar
sus actividades de exploracién o explotacién. Las acciones son compradas por los
contribuyentes, quienes se benefician al poder deducirlas de sus impuestos. Este es-
quema ha sido (til para financiar empresas exploradoras junior, las cuales afrontan
un alto riesgo en su actividad y no generan suficiente ingreso para beneficiarse de
incentivos fiscales basados en deducciones. Otro mecanismo reconocido de apoyo
a las junior es el Crédito Fiscal para la Exploracion Minera (METC), mediante el cual
los contribuyentes pueden deducir hasta un15 % del imponible en el impuesto al in-
greso (impuesto federal canadiense). En Australia, en septiembre de 2017 el gobier-
no federal anuncié un esquema similar JMETC) especifico para juniors que realicen
exploracion greenfield. En Argentina, la actividad exploradora goza del beneficio de
la doble deduccién de gastos de exploracién y gastos destinados a evaluar la factibi-
lidad técnico-econémica de la inversién, como también de la devolucién del IVA a
la exploracién; empero, no existen esquemas similares a los mencionados que per-
mitan a las exploradoras conseguir financiacion via capital de riesgo en el mercado
domeéstico, por lo que deben recurrir a mercados internacionales.

Las experiencias de Canadd y Australia demuestran que los acuerdos comercia-
les, especialmente bilaterales, son instrumentales en aumentar la competitividad
del sector. Gran parte del éxito australiano como exportador de minerales yace en
su politica de convertirse en la cantera del sudeste asiatico. Australia creci6é notable-
mente en la época de la posguerra bajo un boom minero impulsado por el proce-
so de rapida industrializacién de Japén. Esta dinamica bilateral se enmarcé en un
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acuerdo comercial bilateral (libre comercio) vigente desde 1957 (en 2015 rubricado
mediante el acuerdo JAEPA) a través del cual Australia suministra minerales (prin-
cipalmente hierroy carbén) aJapén e importa maquinariay tecnologia, a lavez que
recibe flujos de capital. Mas recientemente, Australia ha firmado acuerdos de libre
comercio con China (ChAFTA) y Corea del Sur (KAFTA), sincronizando sus exporta-
ciones de minerales también a los ciclos econdmicos de estos paises mas la India
(Liew, 2012). En el caso canadiense, la politica comercial ha sido reconocida como
factor clave en su historia de desarrollo econémico (Hart, 2002) y dentro de ella se
reconoce primero al Reino Unido y luego a los EE. UU. como los socios comerciales
que impulsaron las industrias extractivas. La ubicacién geopolitica y sociocultural
cercana a los EE. UU. explica la importancia del intercambio comercial con dicho
pais para la economia canadiense. Ambos paises han mantenido acuerdos bilate-
rales de comercio desde la década de 1930y EE. UU. es el principal socio comercial
de Canada, a donde este tltimo destina el 55 % de sus exportaciones mineralesy de
donde adquiere el 50 % del total de sus importaciones (NRCAN, 2017). En el caso
Argentino, mas alla del acuerdo comercial del Mercosur y el tratado bilateral de
integraciéon minera con Chile, existe un déficit en acuerdos comerciales bilaterales
con compradores de productos mineros que, por ejemplo, enfoque en las nuevas
necesidades de las cadenas globales de valor o en los minerales considerados criti-
cos por la Unién Europea o los EE. UU.

Costos operativos de produccion

La estructura de los costos de un proyecto varia segin lajurisdicciéony el tipo de ope-
racion pero, en general, se estima que la mano de obra y salarios representan mas
de un tercio (33 %), seguido por costos de mantenimiento (19 %) generalesy de ad-
ministracion (13 %), etc. (Poxleitner, 2016).

Con respecto a mano de obra, Australia y Canada disponen de una fuerza de
trabajo altamente calificada: Canada tiene la proporcién de adultos con educacién
terciaria mas elevada de la OCDE (Organizacion para la Cooperacién y el Desarro-
llo Econémico) (56 % en 2016) frente a 43 % en Australia y 20 % en Argentina. En
contraste, Argentina presenta, dentro de dicha organizacién, uno de los menores
porcentajes de personas que esperan obtener un titulo de grado (o equivalente) du-
rante su vida (OCDE, 2018). Con respecto a la educacién minera, hace décadas que
Canadd y Australia invierten en un sistema educativo que genere técnicos mineros
que abastezcan a la industria: ambos paises disponen, respectivamente, de 25y 8
instituciones educativas que ofrecen programas relacionados a la mineria, ademas
de contar con escuelas mineras prestigiosas como la Universidad de Queensland o
Mc Gill. Asimismo ambos paises implementan planes (nacionales o provinciales)
para regular la oferta de mano de obra disponible ,buscando evitar los déficits que
se pronostican para la préxima década (Jeffrey, Hameed, & MacFarlane, 2016). Por
otra parte la mano de obra minera australianay canadiense, junto con lade EE. UU,,
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presentan los indices de productividad laboral mas altos dentro de los paises APEC
(Paises de Cooperacién Econdmica Asia-Pacifico)? (APEC 2017). En comparacion, si
bien en Argentina existen tecnicaturas y carreras universitarias (geologia, ingenie-
ria en minas, etc.) en diferentes universidades, hay una desigual distribucién de la
mano de obra, lo que conlleva déficits en las provincias surefias y nortefias y restrin-
ge el desarrollo de proyectos auriferosy de litio en dichas jurisdicciones. A su vez, si-
guiendo a Gerchunoffy Fajgelbaum, Argentina se ha encontrado tradicionalmente
frente a una situacion donde las mejoras de competitividad en los costos tienden a
obtenerse a costa de reducir los salarios reales y no mediante inversion sostenida
en innovacién y mejoras en la productividad, lo que diferencia el éxito australiano
de la permanente situacion de conflictos distributivos que atrapan a la Argentina
(Gerchunoff & Fajgelbaum, 2016).

Otra diferencia significativa que influye en los costos operativos es la existencia
de un sector de servicios, equipamiento y tecnologia minera (METS por sus siglas
en inglés) competitivo. En Australia, durante las Gltimas tres décadas el METS se
ha desarrollado y convertido en un referente mundial de la provisién de servicios
mineros: se estima que a nivel mundial el 60 % de las minas operan con software
hecho y disenado en ese pais. Hoy dia el sector METS exporta anualmente mas de
USD10.700 millones,® representa 7 % del PBl australianoy emplea cerca del 7 % de
la fuerza de trabajo, mucho mas que el sector minero (Ramdoo, 2017). Este sector ha
sido clave en liderar el proceso de innovacién y aprendizaje tecnolégico, por ejem-
plo en el caso de la mineria de tajo largo o en otras innovaciones donde Australia
fue pionera, como la flotacidny lixiviacién en pila para menas auriferas de baja ley o
como lo es hoy endia con el desarrollo de procesos de beneficio de la mena aurifera,
libres de cianuroy mercurio (Daly & Mochan, 2018). En Canada casi todas las provin-
ciasy territorios disponen de una estrategia para promover el desarrollo del sector
METS (Ramdoo, 2017) a la vez que se encuentran varios cliisters mineros, como el
de Sudbury (especializado en innovacién de software y hardware minero), Vancou-
ver (el cltster de juniors exploradoras mas grande del mundo), Calgary (cltster de la
energia y centro de financiamiento de actividades mineras fuera de Canada), etc.
Segun InfoMine, el METS australiano, con cerca de 4.500 proveedores sobrepasé
en 2016 al METS canadiense con cerca de 3.700 proveedores; Argentina se ubica
muy por debajo, con cerca de 850 proveedores, y las provincias no disponen, salvo

7 Australia, Brunéi Darussalam, Canad4, Chile, China, Hong Kong, Indonesia, Japdn, Corea del Sur,
Malasia, México, Nueva Zelanda, Papta Nueva Guinea, Perd, Filipinas, Rusia, Singapur, Taipei, Tai-
landia, EE. UU. y Vietnam.

8 Convertido de la cifra publicada por Austmine en su sitio web (AUD 15.000 millones). En com-
paracion, el METS chileno exportd en 2016 bienes y servicios por USD 471 millones; no se conoce la
cifra que exportaron los METS argentinos.
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de modo incipiente la provincia de San Juan,? de estrategias o incentivos efectivos
para fomentar el desarrollo de proveedores de base tecnolégica o intensivos en co-
nocimiento que puedan superar las barreras de acceso impuestas por las cadenas
globales de valor de la mineria metalifera de gran escala.

Otro aspecto a destacar es el rol central que Australia y Canadad, alineados con
el pensamiento de Porter (1998), asignan a la productividad como fuente de com-
petitividad, es decir, como pilar fundamental de mejoras en la eficienciay la conse-
cuente reduccién de costos operativos que llevan a mejoras significativas en la com-
petitividad costo. Informes de la Comisién de Productividad australiana indican que
la competencia entre empresas fomenta la innovacién y esta tltima esta asociada
con mejoras en la productividad (Soames et al., 2011). Sin embargo, los informes de
dicha Comisién que miden la productividad multifactorial (indicador de la eficien-
cia en la combinacién de trabajo y capital para generar producto) indican que la
misma cay6 durante la década del 2000, solo recuperando un crecimiento en 2014
y 2015 (Productivity Commission, 2016). Con el fin de mantener el crecimiento, la
industria minera en esos paises estd invirtiendo en innovacién y desarrollo en vias
de digitalizar (concepto de mina digital, big data aplicado a la industria, marcos de
Industria 4.0, etc.) e incrementar la automatizacion de las operaciones mineras. En
este sentido, las mineras australianas, especialmente en la regién ferrifera de Pil-
bara (ver por ejemplo el programa Mine of the Future'® de la empresa Rio Tinto), son
pioneras a nivel global en el desarrollo de sistemas de logistica minera auténomos
y operados remotamente (flota de camiones, trenes, carga de barcos, cintas trans-
portadoras, tecnologia de control de perforaciones, etc.) (Murguia 2015, Murguia
et al,, 2016) los cuales, seglin las empresas, optimizan los recursos operativos de
estos sistemas (consumo de combustible, etc.) y aumentan la seguridad operativa.
En Argentina, la mina Veladero en SanJuan aparece en la vanguardiay como la Gni-
ca operacion donde se registra un fuerte proceso de inversion en la incorporacién
de tecnologia digital para la operacién remota (Centro Integrado de Operaciones
Remotas en Albarddn, operativo en 2018), como también para el monitoreo de la
seguridad (sistema de camaras instalado como consecuencia de los incidentes de
derrame de solucién cianurada en el periodo 2015-2017).

4.2. Factores institucionales

Gobernanza internacional y transparencia
A nivel internacional, la transicién del Estado benefactor al Estado neoliberal du-
rante la década de 1990 conllevé el paso de una nocién Estadocéntrica sobre el po-

9 El Ministerio de Mineria de San Juan es un socio activo que fomenta el «compre local» en la pro-
vinciay realiza llamados de financiacién para proyectos de |+D para soluciones tecnoldgicas.

10 https://www.riotinto.com/australia/pilbara/mine-of-the-future-9603.aspx
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der administrativo y la capacidad de regular del Estado hacia una vision mas ato-
mizada y multinivel de la autoridad politica, dando paso al concepto de gobernanza
(Stoker, 1998). En otras palabras, si bien los Estados nacionales y las regulaciones
mantienen su autoridad, dicho concepto resalta el hecho de que la toma de deci-
siones se realiza mediante las interacciones multiescala de actores e instituciones
estatales, hibridas (por ejemplo el IPCC) y no estatales (Himley, 2010) (principios,
politicas y estandares voluntarios de organismos supranacionales, bancos, empre-
sas e iniciativas, estandares de autorregulacion de las industrias, etc.).

A suvez, el concepto de transparencia ha crecido en importancia como un prin-
cipio eje del nuevo contexto de gobernanza de los recursos. Asi, en Canada y Aus-
tralia el acceso a la informacién sobre el desempeio de las empresas mineras esta
regulado por la obligatoriedad de publicar informes técnicos y financieros estan-
darizados impuesto por las bolsas de valores para empresas que coticen. Ademas,
Canadasancioné en 2015 una ley federal que obliga a las empresas a publicar lo que
pagan a los Estados (regalias, etc.) y a los gobiernos indigenas, lo que equivaldria a
ser un miembro implementador de la Iniciativa para la Transparencia en las Indus-
trias Extractivas (EITI). Canadd viene impulsando desde el 2004 el programa Hacia
una Mineria Sostenible (TSM) el cual busca incrementar la transparencia y credibi-
lidad del sector para la sociedad mediante generacion de informes publicos sobre
diferentes componentes de cada proyecto minero. Dicho programa es administra-
do por la Camara Minera de Canada (MAC) la cual exige como requisito a todas sus
empresas miembro informar piblicamente a nivel de proyecto sobre aspectos im-
portantes como son el manejo de los diques de cola o las relaciones comunitarias.
En Argentina, el programa TSM estd comenzando a aplicarse desde el 2017 en las
empresas miembro de la Camara Argentina de Empresarios Mineros, lo que se es-
pera aumente el nivel de informacién piblica que existe a nivel de proyecto que en
general es muy bajo.

Mas alla de dicho programa voluntario, en Argentina no existen regulaciones
que obliguen a las empresas a publicar sobre el desempefio financiero o técnico
de sus operaciones; algunas empresas transnacionales lo hacen voluntariamente
via informes de sostenibilidad (por ejemplo Minera Alumbrera sobre el proyecto
Bajo de la Alumbrera) u obligatoriamente en sus paises de origen, ya que cotizan
en la bolsa de dicho pais. Argentina anuncié en diciembre de 2017 que se sumaria
ala EITly recién a fines de 2018 se dio a conocer la composicién del grupo multi-
participe que avanzara en la candidatura. La falta de informes corporativos sobre
el desempefio de las operaciones, como también de informes estatales sobre los
controles implementados, genera un vacio de informacién piblica que condiciona
la percepcion social del impacto generado por los proyectos y la confianza en los
controles estatales y en el estado del ambiente (Gémez, 2017). Esto se torna espe-
cialmente preocupante cuando existen numerosos ejemplos de minas modernas
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en operacién que han tenido incidentes ambientales™ sin que exista facil acceso a
informacion clara y precisa de parte de la autoridad de control minero-ambiental
sobre los incidentes, sus impactos, medidas de remediacién y estado del ambiente
después de los incidentes.

Estabilidad politicay gobernabilidad

A diferencia del concepto de gobernanza, el concepto de gobernabilidad considera
al Estado como el agente central de la conduccién de la sociedad, es decir, se refie-
re al uso de los recursos y la capacidad que detentan las instituciones estatales de
modo vertical para administrar, controlar, regulary promover la solucién a proble-
maticas politicas, econémicas, sociales y ambientales (Cante Maldonado & Paredes
Trujillo, 2014). A nivel internacional la cuestion de la estabilidad politica, el respe-
to por el Estado de derecho y el nivel de corrupcién son factores importantes que
influyen sobre las decisiones de IED minera. Canada y Australia son considerados
paises politicamente estables y figuran entre los 15 paises con menor corrupcién
segln el indice 2017 de Transparency International. Por el contrario, Argentina al
igual que Colombia o Brasil, figuran entre aquellos paises calificados como corruptos
y se ubican cerca de la mitad de la lista segtin dicho indice. Canada (Saskatchewan,
Ontario, Québec) y Australia (Western Australia, Queensland) aparecen entre las
jurisdicciones de menor riesgo para la inversion minera (Mining Journal, 2017) y en-
cabezan hace anos los rankings anuales para inversion minera del Instituto Fraser, ya
que tienen un nivel bajo de incertidumbre en lo que es administracion e implemen-
tacion de controles y regulaciones, por ejemplo ambientales. En Argentina, varias
jurisdicciones con potencial geolégico-minero (Chubut, Mendoza) se encuentran
ubicadas hacia el final del ranking Fraser 2017 debido a la existencia de leyes que
prohiben la actividad (Stedman & Green, 2018). En otras provincias como San Juan,
la incertidumbre respecto de la implementacién o modificacién de la ley nacional
de glaciaresy ambiente periglacial también afecta notoriamente el potencial desa-
rrollo de grandes proyectos cupriferos.

4.3. Factores sociales y ambientales

El estudio de numerosos conflictos socioambientales alrededor del mundoy en Ar-
gentina ha dejado claro a las empresas mineras, a sus inversores, como también

11 Entre ellas se encuentran derrames de solucién cianurada en las minas Veladero (cuatro epi-
sodios de derrames en el periodo 2012-2017), Farallén Negro, Manantial Espejo y Cap Oeste, inci-
dente con agua acida en el proyecto Pascua-Lama (enero 2017), la mina Bajo de la Alumbrera, que
mantiene filtraciones estructurales en el dique de colasy piblicamente reconocié cuatro roturas en
su mineraloducto. A ellas se adicionan minas que operaron en el pasado y dejaron graves proble-
mas de salud publica en poblaciones cercanas a los pasivos ambientales mineros no remediados,
por ejemplo Mina Gonzalito en San Antonio Oeste, fundidora Metal Huasi en Abra Pampa, diques de
cola en mina La Concordia, planta de tratamiento de la mina La Poma, etc.
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a los gobiernos, que las comunidades locales donde se planean nuevos proyectos
tienen suficiente poder como para suspender, retrasar o incluso detener proyectos
mineros. En Argentinala bibliografia da cuenta de que las resistencias sociales pue-
den incluso cristalizarse en regulaciones restrictivas formales (por ejemplo legis-
laciones provinciales) que prohiben la actividad, tal es el caso en la actualidad de
siete provincias argentinas con potencial geolégico-minero pero con la actividad
vedada (Christel 2012, 2015). En base a este riesgo, las empresas son cada vez mas
conscientes de que obtener los permisos formales para operar no es suficiente para
desarrollar actividades mineras.

El reconocimiento del poder de las comunidades locales ha dado lugar a la
emergencia del concepto de licencia social para operar (LSO), el cual puede ser defini-
do como la aprobaciény aceptacion amplia por parte de la sociedad de un determi-
nado proyecto para que pueda desarrollar sus actividades (Prno & Slocombe, 2012).
A diferencia de los permisos formales que otorga el Estado a las empresas mineras
para operar, esta «licencia» es un contrato social intangible entre la empresay la
comunidad que debe ser adquirido y mantenido en el tiempo (Thomson & Bouti-
lier, 2011).

Aescala global, existe un nutrido cuerpo de bibliografia que indaga sobre cuales
son los factores determinantes de la LSO. La mayoria de los modelos asumen que
su otorgamiento, seglin el modelo de Thomson y Boutilier (2011), esta vinculado a
la legitimidad, credibilidad y confianza de las comunidades sobre la empresay las
autoridades. Estos determinantes estan condicionados por los factores incluidos en
la Figura1, dentro de los cuales son centrales las expectativas de las comunidades y
su percepcion sobre los potenciales impactos socioeconémicos (incluida la distribu-
cién de beneficios), ambientalesy los riesgos asociados.

Lasempresasy los gobiernos de Canaday Australia, donde también existen con-
flictos socioambientales vinculados a la mineria, permanentemente han invertido
para mejorar las relaciones en el tripode empresa-gobierno-comunidad, a la vez
que buscan transparentar los controles e impactos de la actividad. Investigadores
del CSIRO en Australia han determinado que el factor que mayor peso tiene en pre-
decir confianza es la calidad del proceso de toma de decisiones de las empresas,
es decir, si es percibido como justo o no por las comunidades afectadas. Los resul-
tados de dicho estudio concluyeron que si los individuos sienten que participaron
activamente en la toma de decisiones sobre cuestiones que afectan su calidad de
vida, perciben el proceso como justo (Moffat & Zhang, 2014). En Argentina, parte
de las resistencias sociales a proyectos mineros de gran escala se debe a la falta de
procesos de participacion significativos donde los cuestionamientos de las comuni-
dades influyan en la toma de decision de procesos gubernamentales o corporativos
sobre actividades que puedan afectar su calidad de vida. La bibliografia menciona
los casos de Ingeniero Jacobacci, Campana Mahuida, Loncopué y Tilcara, donde las
comunidades indigenas, a pesar de haberse aplicado el convenio169 de la OIT sobre
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consentimiento previo, libre e informado, tuvieron que acudir a acciones judicia-
les para frenar proyectos mineros con permisos (Aranda, 2011; Machado et al., 2011;
Hadad, 2017). También se mencionan los casos de Esquel, del cementerio mapu-
che-tehuelche en el proyecto Navidad (Aranda & Claps, 2008) y del proyecto San
Jorge en Mendoza (Machado et. al., 2011) como casos en los que los gobiernos otor-
garon permisos a las empresas para avanzar con los proyectos sin tener en cuenta la
oposicién social.

En Canaddy Australia, al igual que en Argentina, la calidad del contactoy la co-
municacion entre la empresay la comunidad, como entre el gobiernoy la comuni-
dad, aparecen como factores claves. Reconociendo esto, que es especialmente im-
pulsado porlas politicas de reconciliacién con las comunidades indigenas, empresas
que operan en Australia y Canada han avanzado en la creacion de acuerdos forma-
les de desarrollo entre la empresa y las comunidades; por ejemplo, en Canada los
denominados «acuerdos sobre impactos y beneficios» (IBA por su sigla en inglés),
los cuales contienen especificaciones sobre cuestiones laborales, de desarrollo co-
munitario, financiero, comercial y ambiental. Este tipo de herramientas aparecen
cada vez con mayor fuerza como requisito legal o de modo voluntario, ya que po-
seen alta potencialidad para definiry manejar las expectativas de las comunidades
(Otto, 2017). En Argentina no existe obligacion legal de firmar este tipo de acuerdos
nitampoco se los mencionaba como un objetivo a alcanzaren el Gltimo Acuerdo Fe-
deral Minero firmado en 2017. A su vez, la falta de licencia social esta influenciada,
segln la perspectiva de numerosos académicos, por alianzas muy estrechas entre
las empresas mineras transnacionales y el Estado (Bottaro & Sola Alvarez, 2015),
que promueven un «modelo de desarrollo extractivista-exportador», generan en-
claves mineros y se basan en la mercantilizacion de la Naturaleza (Marin, 2009;
Giarraca & Teubal, 2010; Machado, 2011). A su vez, esta alianza empresa-Estado in-
cluye, en algunos casos, también a los medios de comunicacién (Giovannini et al.,
2009), todo lo cual obstruye las posibilidades de construir un proceso de desarrollo
sostenido (Dulitzky, 2011). Por ltimo, existe un extenso cuerpo de bibliografia que
sostiene que las relaciones empresa-comunidad se caracterizan por la implemen-
tacion empresarial de estrategias de produccién de consenso y legitimidad social
(Composto, 2011, 2012), en especial mediante la responsabilidad social empresaria
(Godfrid 2016a, 2018), como herramientas hegemonicas para construir el consenso
necesario para operar en contextos de territorios en disputa.

Otro elemento clave que influye sobre la LSO es el conocimiento y la percep-
cién que tienen los miembros de las comunidades sobre los potenciales riesgos
ambientales y sociales (el potencial de que un proyecto pueda producir efectos ne-
gativos sobre individuos o grupos, o viceversa) que conlleva un proyecto minero.
En este sentido, estudios en Australia (Franks, Cohen, Mclellan, & Brereton, 2010)
encontraron que el riesgo social generalmente se define de modo estrecho segtin la
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vision unilateral (matematico-probabilistica) de los proponentes del proyecto. Sin
embargo, los autores sostienen que se necesita un cambio profundo en la forma
de considerar el riesgo social o ambiental; en otras palabras, la percepcién del ries-
go que experimentan las comunidades, por ejemplo vinculada a una determinada
tecnologia minera para la extraccién y beneficio de la mena, también debe ser te-
nida en cuenta. Esto implica reconsiderar las maneras de evaluar el riesgo pasando
de la perspectiva meramente técnica empleada normalmente por los tecnélogos e
ingenieros hacia un reconocimiento de que el riesgo percibido es un componente
fundamental del impacto social de la tecnologia (Franks et al., 2010).

Otra cuestion relevante es el rol de las organizaciones de la sociedad civil y su
influencia sobre la percepciéon por parte de las comunidades del riesgo ambiental
(riesgo de que ocurran accidentes o incidentes con impactos adversos sobre el me-
dio ambiente). Un caso muy conocido ocurrié en Rumania con el proyecto aurifero
Rosia Montana, el cual no pudo avanzar hacia la etapa de explotaciéon debido a una
fuerte resistencia popular. Dos autores (Vesalon & Cretan, 2013) analizaron cémo el
movimiento ambientalista desafié la representacién dominante sobre los riesgos
ambientales del uso de cianuro en procesos de beneficio instalada por el sector, ge-
nerando narrativas contrarias a lo comunicado por la industria minera. Una leccién
relevante es que la nocién de riesgo ambiental debe ser considerada como un hibri-
do entre un horizonte socialmente construido, una dimensién cientificay un marco
politico, es decir, que no deberia ser mirada solo desde la perspectiva de la indus-
tria, sino como una representaciéon emergente de las tensiones entre movimientos
ambientales, actores politicos, intereses econdémicos y la comunidad cientifica (Ve-
salon & Cretan, 2013). Otro factor de importancia en Argentina tiene que ver con los
analisis discursivos y la deconstruccidn de las narrativas mineras sobre la «mineria
responsable y sustentable» empleadas para legitimar la actividad (Antonelli, 2007,
20009, 2017).

Por Gltimo, un aspecto de suma importancia que condiciona la LSO en Argenti-
na son los bajos niveles de confianza en las instituciones gubernamentales (leyes y
poder de implementacién, capacidad de control). Existen varios estudios de casos
que dan cuenta de la falta de acceso a informacién y la debilidad institucional en
los procedimientos, por ejemplo de evaluacién ambiental de proyectos (Wagner &
Giraud, 2011; Gémez, 2017). Si bien una encuesta reciente también detectd una cri-
sis de confianza en Australia, un estudio del CSIRO determiné que en Chile la crisis
es mas profunda (Moffat, Boughen, et al., 2014; Moffat, Zhang, & Boughen, 2014),
lo que podria dar una indicacién sobre lo que ocurre en Argentina. La crisis de con-
fianza se potencia con el alto nivel de corrupcién percibido en Argentina, lo cual
determina que el tipo de relacién Estado-comunidad sea de fundamental impor-
tancia en el otorgamiento de la LSO. Estudios en Chile y Peri. demostraron que la
falta de confianza en el sistema regulatorio y |a falta de mecanismos participativos
para la toma de decisiones sobre estrategias de desarrollo locales influyen nega-
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tivamente sobre el otorgamiento de la LSO (Martinez & Franks, 2014; Muradian,
Martinez-Alier, & Correa, 2003). En Argentina el modelo de mineria metalifera a
gran escala ha generado numerosos incidentes ambientales sobre los cuales existe
escasa informacion de sus impactos y el efecto de las actividades de remediacion.
Esto implica la necesidad de aumentar la transparencia sobre las actividades regu-
lares de control y monitoreo ambiental realizadas por el Estado y de los resultados
de monitoreos periédicos o puntuales, especialmente en cuestiones de gran con-
flictividad como son la afectacion sobre la calidad y disponibilidad de los recursos
hidricos subterraneos y superficiales (Bottaro et al., 2014; Giarraca & Hadad, 2009;
Martin & Wagner, 2013).

5. Conclusiones

La era de la globalizacién, de las telecomunicaciones, de una creciente conciencia
sobre los problemas ambientales asociados a las industrias extractivas y la instau-
racion de las politicas de desarrollo sostenible en la agenda publica y privada in-
ternacional ha transformado el concepto de competitividad minera, complejizando-
lo y tornandolo multivariable en su esencia. Si bien el conocimiento del potencial
geolégico-mineroy de las condiciones macroeconémicas mantienen un cierto pre-
dominio en caracterizar la competitividad de una jurisdiccion, la nocién de licen-
cia social para operary los multiples mecanismos de la gobernanza internacional
(acuerdos supranacionales, estandares, principios, politicas operaciones, mecanis-
mos de autorregulacién, etc.) han cobrado una mayor relevanciay se ubican alto en
la lista de criterios que debe evaluar un potencial inversor.

A partir del analisis comparativo, podemos concluir que el sector minero meta-
lifero argentino se encuentra en importantes desventajas a nivel multivariable en
comparacion con Canaday Australia. En primer lugar, Argentina muestra una gran
necesidad de estabilidad politica y macroeconémica y de fortalecimiento y desa-
rrollo de una mayor institucionalidad que permita debatir su posicionamiento y el
aprovechamiento de los recursos minerales, con miras a una mayor insercién en las
cadenas globales de valor. Un fortalecimiento institucional implicaria, entre otras
cuestiones, la creacién de canales formales y dindmicos de didlogo y construccién
de consensos Nacidn-provincias y entre empresas, gobiernos y sociedad civil con el
objetivo de revertir la situacion de polarizacién y falta de didlogo que caracteriza
los debates en torno al manejo de los recursos metaliferos. En segundo lugar, el cli-
ma de inversion necesita mejoras en cuanto a la disponibilidad de informacién, por
ejemplo digital, sobre el potencial geolégico-minero del que disponen las provin-
cias, como también respecto de los impactos econémicos positivos y ambientales
negativosy de las actividades de monitoreoy control estatales, los cuales contribui-
rian a mejorar la cuestion de licencia social. En tercer lugar, se necesita superar la
politica de generar competitividad en los costos mediante reducciones en el salario
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real. Para ello se necesita contraponer una mayor inversién en innovacion que gene-
re productividad en el sector minero asociado con una politica de fuerte apoyo esta-
tal al sector proveedores de servicios y equipamiento minero de base tecnolégica.
En cuarto lugar, el gobierno nacional podria evaluar, siguiendo los ejemplos cana-
diense o australiano, qué politicas comerciales bilaterales (o multilaterales) serian
las mas adecuadas para asegurar la demanda de commodities y una mayor inversion
productiva (en el sector minero) por parte de los socios comerciales. En quinto lugar,
en Argentina existe un nutrido cuerpo bibliografico que cuestiona el paradigma ex-
tractivo-exportador que caracteriza al sector desde miultiples argumentaciones, in-
cluidos diferentes lenguajes de valoracién y racionalidades ambientales diferentes
a la racionalidad capitalista de las empresas mineras, que deben ser estudiados,
tenidos en cuenta y formar parte de didlogos institucionales que permitan superar
la dicotomia polarizada del «si» 0 «<no» a la actividad.

Las lecciones del analisis comparado con Australiay Canada muestran que tam-
bién se necesita avanzar considerablemente en la legislacién y en su implemen-
tacion para reflejar la creciente preponderancia del concepto de licencia social. En
dicho aspecto, es necesario implementar medidas de regulacién o incentivos para
mejorar la calidad de la relaciéon entre empresa y comunidad (por ejemplo acuer-
dos de desarrollo comunitario, mayor transparencia), y entre gobierno y comuni-
dad (mayor transparencia sobre actividades de control estatal ambiental y fiscal).
A su vez aparece como necesario transitar un cambio en el paradigma del concepto
de riesgo ambiental para poder incluir la perspectiva comunitaria, es decir, conside-
rar qué riesgos son temidos por las comunidades y cémo el disefio de un proyecto
puede incluirlos para lograr su aceptacion, por ejemplo mediante la aplicacion de
tecnologias de beneficio de la mena libre de cianuro o mercurio.

Este trabajo ha realizado una especie de «inventario» de los factores que condi-
cionan la competitividad multi-variable del sector, por ejemplo sirviendo de primer
insumo para modelos complejos. Sin embargo, trabajos futuros podrian ponderar
los factores y sus determinantes, avanzando también en cdmo se generan las in-
terrelaciones entre factores y cudles son prioritarios, por ejemplo en términos de
esfuerzo-impacto para avanzar hacia la obtencién de la licencia social.
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Abstract

This paper focuses on the fiscal risks created by state-owned enterprises (SOEs). It
analyzes the main sources of such risks, in particular flaws in their fiscal,
including quasi-fiscal operations; excessive extraction of SOEs resources by their
owner governments; preferential access of SOEs to financing; and information
asymmetries between the SOEs and their owners. These are illustrated with
reference to selected country experiences, mainly in Latin America. Based on this
analysis, the paper outlines a number of policy recommendations to identify and
mitigate such risks.
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Resumen

Este articulo se centra en los riesgos fiscales creados por las empresas estatales.
Analiza las principales fuentes de esos riesgos, en particular las fallas en sus opera-
ciones fiscales, incluidas las cuasifiscales; la extraccion excesiva de los recursos de
las empresas estatales por parte de los gobiernos; el acceso preferencial de estas
empresas a la financiacion y las asimetrias de informacion entre ellas y sus propie-
tarios. Todo esto se ejemplifica mediante las experiencias de paises seleccionados,
principalmente en América Latina. Basado en este anlisis, el trabajo describe una
serie de recomendaciones de politicas para identificar y mitigar dichos riesgos.
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l. Introduction

State-owned enterprises (SOEs) can create risks for public finances. These risks are
especially evident when a country has chosen to define its fiscal targets in terms of
the public sector as a whole (i.e., including SOEs), but they are also present when
the targets only cover the general or central government, because SOEs’ finances
can, and often do, have adverse repercussions on government finances.

There is ample empirical evidence that SOEs have been a source of substantial
risks for their government owners, and that such risks have materialized in many
cases, with sizable costs for national budgets. A recent study by the IMF staff (Bova
and others, 2016), using a sample of 80 advanced and emerging market countries,
found that over the period 1990-2014 contingent liabilities from SOEs accounted
for 14% of all identified contingent liabilities in the sample, and for 18% of real-
ized liabilities entailing fiscal costs; and that the fiscal costs from SOEs bailouts
averaged the equivalent of 3% of GDP, but reached as much as 15% of GDP in the
most extreme case. As a matter of fact, realized liabilities from SOEs constituted
the fourth largest source of fiscal costs (after those from the financial system, legal
rulings and subnational governments) on average in the sample.

This section argues that the main source of fiscal risks from SOEs is the wide-
spread inability of national and subnational governments to impose a credible hard
budget constraint on their enterprises. This inability may reflect flaws in the corpo-
rate governance of SOEs or in their fiscal governance, namely the financial relations
between the SOEs and their owner governments.

Section Il discusses the main causes of soft budget constraints (SBC) on SOEs, fo-
cusing in particular on flaws in their fiscal governance, including quasi-fiscal opera-
tions; excessive extraction of SOEs resources by their owner governments; preferen-
tial access of SOEs to financing; and information asymmetries between the SOEs and
their owners. The section underlines that the severity of the fiscal risks posed by the
SOEs can be influenced by factors of an economic (e.g., the nature and relative weight
of the SOEs’ activity in the economy), social (e.g., the social sensitivity of the goods
and services they provide), and institutional and legal nature (e.g., governance ar-
rangements, control systems, fiscal rules applying to the SOEs, and transparency re-
quirements). The multiplicity and variety of potential sources of SBC on SOEs implies
that appropriate approaches to identifying, managing, and mitigating fiscal risks
from them need to be country-specific, reflecting the specific mix of the above- men-
tioned in the country in question. There is no one-size-fits all strategy in this area.
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Nevertheless, a number of broad lessons on appropriate policies and reforms can
be learned from different country experiences, a key one being the need to mini-
mize discretion in the relations between governments and their SOEs.

Section |1l focuses on several aspects of those lessons, including policy op-
tions to: reduce risks from quasi-fiscal operations; improve dividend policies for
SOEs; make borrowing controls on them more effective; and strengthen SOEs’
financial management systems, and transparency requirements. This section
does not cover reforms in SOEs’ corporate governance arrangements (which are
often crucial to harden their budget constraint), since these are analyzed in oth-
er sections of this book.

While referencing on occasions relevant experiences of countries outside Latin
America, the section focuses on the experiences of a sample of countries in the re-
gion, drawing on background case studies prepared for this purpose, including on
Argentina, Brazil, Chile, Colombia, Mexico, Paraguay, and Peru. Section IV summa-
rizes the main conclusions of the section.

Il. Sources of Fiscal Risks from SOEs

The concept of SBC was first coined by J. Kornaiin 1992, to characterize the relations
between governments and SOEs in socialist economies, but, as evidenced by the
analysis below, it is also fully applicable to such relations in capitalist economies at
all levels of development. A SBC arises whenever a government is unable to credibly
commit not to bailout (through various explicit or implicit means of support) enter-
prises of which it has sole or controlling ownership.

A SBC affects negatively SOEs’ performance by encouraging them to take exces-
sive risks, and by sapping their incentive to be efficient. SOEs are vulnerable to ex-
ogenous shocks much as private enterprises operating in the same sector, including
macroeconomic shocks (cyclical demand fluctuations, and changes in international
commodity prices, interest rates, credit availability, and exchange rates), natural
disasters (droughts, hurricanes, earthquakes), or civil strife. But, SOEs may well not
have the same incentives as private enterprises to prepare to withstand such shocks,
because they may expect their owner (the government) to use its fiscal resources to
bail them out, should the shocks materialize. The same expectation may lead SOEs
to accumulate excessive debt, especially since, as discussed below, financial mar-
kets tend to exercise less discipline on SOEs than on comparable private enterprises.

While private enterprises operating in competitive markets can expect to go
bankrupt if they incur protracted losses because of their inefficiency, SOEs typically
do not face the threat of bankruptcy, especially if they are responsible for the pro-
vision of socially sensitive goods and services, or if they are large employers. This
reduces their incentives to control costs and improve the quality of their output. It
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may also provide an incentive to SOEs’ managers to privilege the maximization of
the size of the enterprises, at the expense of profitability.

A SBC can be the result of both policies that affect adversely the SOEs’ financ-
es, and policies that unduly favor them. In the first case, SOEs that are put by gov-
ernment policies at a competitive disadvantage vis-a-vis comparable private firms,
without explicit and transparent compensation, can understandably come to ex-
pect that the government would step in to bail them out if they came under finan-
cial stress. In the second case, SOEs may be enabled by market expectations of an
eventual bailout, and a consequent easy access to credit, to incur protracted operat-
ing losses, or to undertake unaffordable investments.

In what follows, the main potential sources of SBC on SOEs are discussed in
some detail. Table 1in Annex | summarizes their occurrence in the Latin American
countries analyzed in the background studies.

1. Quasi-fiscal operations

A major source of SBC of the first type is the imposition by governments on SOEs of
financial burdens stemming from public policy objectives and practices not com-
pensated through commensurate budgetary transfers. Such quasi-fiscal burdens
on SOEs may be imposed through price, labor market, or other types of regulations,
and are quite pervasive in both Latin America and other regions (see Annex |, and
Ossowski, 2014).

Over time, significant resort to uncompensated quasi-fiscal activities tends to
lead to recurring losses, underinvestment, and/or excess borrowing by the affected
SOEs. Ultimately, the government has to step in to bailout the enterprises through
transfers, equity increases and, in the more extreme cases, the assumption and
restructuring of their debt, often at substantial budgetary cost (as for example, in
several Latin American countries, China, and the UAE in past decades). Even in the
absence of financial crises, underinvestment by the SOEs can affect adversely the
economy’s growth potential and the population’s access to public services of ac-
ceptable quality.

There are strong political economy incentives for governments to resort to un-
compensated quasi-fiscal operations through SOEs. Explicit budgetary subsidies
are highly visible, and may require offsetting cuts in other spending, especially in
the presence of numerical rules constraining the government’s budget balance
and/or debt. In contrast, the erosion of the SOEs’ profitability, capacity to invest, and
ultimately financial soundness, resulting from the regulatory burdens, may not be-
come fully apparent for years, often beyond the time horizon relevant to politicians.
The main sources of quasi-fiscal burdens on SOEs are briefly discussed in turn in
what follows:
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The setting of regulated prices of goods and services provided by SOEs (in par-
ticular, energy and utility prices) at levels that do not allow cost recovery at an
adequate degree of efficiency. A number of countries in Latin America have
made significant progress in recent decades in setting up independent agencies
responsible for regulating energy and utility prices on the basis of transparent
formulas, linking prices to projected cost and demand factors in the framework
of efficient enterprise models.2 However, in many instances, regulated tariffs
are adjusted only at relatively lengthy intervals, and therefore lag cost devel-
opments, leading to uncompensated losses by the affected SOEs. Moreover, in
some cases, statutory formulas are suspended, and the prices of SOE- provid-
ed goods and services that have a large weight in the consumer price index are
frozen, or adjusted only partially to cost developments, by the government, for
the purpose of moderating the headline inflation rate. Such policies have been
used extensively by previous governments in Argentina, Brazil and Mexico; and
the affected SOEs typically were only partially compensated for the associated
costs. In the more recent period, the current governments in these countries
have taken important steps to bring energy and some utility prices more in line
with relevant cost factors, thereby reducing the attendant quasi-fiscal burdens
on the SOEs in those sectors. Uncompensated quasi-fiscal burdens on SOEs
from government-imposed pricing policies are also quite common in Central
American and some Andean countries. In contrast, in Chile, while the tariffs of
some SOE- provided services (e.g., the metropolitan transport system of Santi-
ago) are set at levels that do not ensure full cost recovery, the affected SOEs are
compensated for the shortfall through transparent budgetary transfers.

Labor market policies. In some Latin American countries (e.g., Paraguay) em-
ployment by SOEs is subject to the regime applicable to civil servants. This re-
duces the ability of SOEs to adapt their workforce to changing needs that reflect
developments in demand, technological changes, or financial constraints. It
may also involve excessive compression of pay differentials in SOEs, resulting in
too high floors for the wages of their low-skilled workers, while reducing their
ability to attract highly skilled ones. Even in countries (like Colombia or Peru)
where SOEs’ employees are subject to the same legal regime as those of private
enterprises, it has proven politically difficult in some instances to use the limit-
ed margins of flexibility afforded by the labor legislation to adjust the workforce
to cyclical or structural declines in the SOEs’ output. The power of trade unions
is often stronger, especially in the larger SOEs, placing further constraints on the

2 These formulas in some cases allow cross-subsidization among individual firms’ product lines,
or types of consumers. For example, electricity tariffs for industrial users are frequently set at levels
that cross-subsidize small residential users. Similarly, retail prices for different fuel products may
reflect cross-subsidization mechanisms. Such policies, which are generally motivated by distribu-
tional considerations, may involve costs in terms of allocative efficiency.
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management of their workforce.3 Judicial rulings on labor disputes have also
been a source of risk for the finances of some SOEs in recent years.

Investment policies. SOEs providing publicservices such as electricity, water and
sanitation are frequently asked to undertake financially unviable investments
to expand the coverage of such services, in particular to remote rural areas. The
attendant costs, both in terms of funding the initial investment, and then oper-
atingand maintainingitata loss, often are not carefully evaluated and compen-
sated through explicit budgetary transfers.

Requirements for the SOEs to undertake activities unrelated to their core busi-
ness. Aniconicexample, is the use by Venezuela of its national oil company (PD-
VSA) to carry out a range of social expenditures, which has contributed to a deep
de- capitalization of the enterprise, and to its woeful under-investmentin recent
decades.

Requirements for SOEs to use national suppliers and equipment, even if costlier
than those available from foreign suppliers. Brazil made extensive use of such
requirements, especially in the energy sector, during the last decade, a fact that
undoubtedly contributed to substantial delays and cost overruns in large strate-
gic projects, such as the exploration of the Pre-sal oil fields.

Requirements for SOEs to use public procurement regulations and practices,
which are typically more cumbersome and slower than those of private enter-
prises. This can also place significant regulatory burdens on SOEs, and reduce
their competitiveness vis-a-vis private firms. Such requirements, often motivat-
ed by transparency concerns, are quite common in Latin American countries.
Pressures on SOEs to tolerate payment arrears from national or subnational
government units or from other SOEs (as for example in Argentina, under the
Kirschner governments, or in some Central American countries), and/or distri-
bution losses from unauthorized tapping of the network of services (such as
electricity or water) provided by the SOEs. Such distribution losses are wide-
spread in developing countries (e.g., India) but are also not uncommon in Latin
American emerging markets.

Politically motivated interferences in the SOEs’ day-to-day operations, including
in decisions on the location and types of investment, recruitment of staff, procure-
ment, etc. Such behaviors frequently entail costs in terms of efficiency, and by di-
luting the responsibilities and accountability of SOEs’ management and Boards,
justify their expectations to be bailed out in case of financial difficulties. In more
extreme, but unfortunately not uncommon, cases, such interventions are accom-

For instance, some SOEs’ collective agreements require the enterprise to give preference in

recruitment to relatives of current employees. Strong union power likely contributes to the well-
documented fact that, when faced with a downturn in sales, SOEs reduce their workforce less than
comparable private enterprises (Lazzarini and Musacchio, 2015).
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panied by outright corruption for personal or party gains, asin the recently unveiled
“Car Wash” scandal involving the national oil company PETROBRAS in Brazil.

2. Excessive resource extraction from SOEs
on the part of their government owners

To promote an efficient use by SOEs of the capital invested in them, their govern-
ment shareholders should require them to generate rates of return comparable
to those of national or international private firms operating in the same sector,
provided that the SOEs have been adequately compensated for any public policy
objectives imposed on their activities. The translation of this broad principle into
practice is often complicated by the difficulty of fully separating commercial and
quasi-fiscal activities of SOEs. n the majority of OECD countries, the government
units exercising the ownership function of the SOEs (their oversight authorities)
provide (more or less stringent) guidance to SOEs’ Boards and managements on
expected rates of return, often in the context of approval of the multi-annual or an-
nual corporate plans submitted by the latter. Similarly, a number of OECD countries
have established standing guidelines to determine the distribution of dividends by
SOEs to their national Treasuries. Some define expected dividend payouts as fixed
percentages of the SOEs’ profits. Others, link expected dividend distribution to their
guidelines for an optimal capital structure of the SOEs (Box 1).

BOX 1. Selected Country Practices on SOEs’ Capital Structure and Dividend Policies a

The capital structure policy for SOEs is important because it concerns (i) how,
and at what cost, they finance their operations (i.e., the mix of debt and equity
financingand whetheritis obtained at market rates); and (ii) how SOEs use these
capital resources to create value for their investors and owners (ultimately the
broader public). While all companies face challenges in maintaining an optimal
capital structure —in particular achieving an appropriate balance between profit
reinvestment and dividend distribution — SOEs may face additional constraints
because of their state ownership. SOEs can be put ata disadvantage vis-a-vis their
private competitors when short-term government budgetary concerns become
the predominant factors in decisions relating to SOEs’ capital structure. Avoiding
such situations requires high standards of governance, and a continued focus on
capital efficiency and value creation, at all stages in the SOEs’ corporate life cycle.

In most countries, the responsibility for decisions about SOEs’ capital struc-
ture is shared between the SOEs themselves and their government owners/
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In contrast, explicit rate of return requirements are not common in Latin American
countries, although in some of them, regulators take rate of return considerations
into account in setting tariffs, and holding companies (e.g., the Fondo Nacional de
Financiamiento de la Actividad Empresarial del Estado, or FONAFE in Peru) or the
oversight authorities publish comparative information on their SOEs’ rates of re-
turn, as well as frequently on those of comparable private enterprises.

Similarly, dividend distribution policies for SOEs in Latin American countries
tend to be largely dictated by short-term government budgetary needs, with ad-
verse consequences for the capital structure of the enterprises (debt to equity ratios
significantly higher than in comparable private companies) and/or their capacity to
invest. This is frequently exacerbated by a comparatively easier access by the SOEs
to debt financing (see below). The discretionary nature of annual dividend distribu-
tion decisions by the government also makes it more difficult for the SOEs to fore-
cast the amount of self-financing available for investments, and to plan accordingly.

Specifically, in Argentina profits recorded by SOEs included in the National Ad-
ministration are fully distributed to the Treasury, and those of other SOEs are paid
out as dividends or retained on a year-by-year basis, without clear guiding criteria.
In Brazil, in 2009-14 both financial and non- financial SOEs were often required by
the government to advance future dividends to Treasury, to help the latter meet
the primary balance targets. In Chile, annual dividend payout ratios are set by mi-
nisterial decree each year, based on recommendations of the Budget Directorate
(DIPRES). Similar procedures prevail in Colombia (where the decisions are made
by the inter-ministerial committee CONPES), Mexico (by the Secretaria de Hacien-
day Crédito Publico) and Paraguay. In Peru, SOEs’ profits are wholly transferred to
FONAFE, whose Board (consisting of selected Ministers) determines their redistri-
bution between the government and member SOEs (not necessarily the originating
ones), based on recommendations of the holding’s management. This mechanism
(in practice a cross-subsidization within the FONAFE group) weakens the incentive
forindividual member SOEs to be efficient and generate profits.

Dividend distribution policies are not the only vehicle for excessive extraction of
resources from SOEs. The latter, especially those involved in the exploitation of na-
tural resources, may also be subject to too high tax or royalty rates. An emblematic
case in this respect is that of PDVSA, which has been drastically de-capitalized over
the last decade or so by the Venezuelan government. Another example is the Ley
Reservada del Cobre in Chile, which requires the national copper company CODEL-
COto transfer10% of its revenues to the military budget (in addition to the royalties
and taxes paid to the government). In recent years, in a context of declining copper
prices, this requirement has necessitated repeated recapitalizations of the enter-
prise. A more extreme example is that of Pemex, which has been operating with
negative net worth in the last few years, since it pays out all its profits in taxes and
other government fees.
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3. Preferential access of SOEs to financing

As mentioned above, another source of SBC on SOEs can be preferential access to
financing. This not only provides SOEs a competitive advantage over their private
counterparts, thereby reducing pressures for them to be efficient, but also can facil-
itate excessive recourse to debt and ultimately lead to financial crises. Such prefer-
ential access can take different forms:
= Direct lending by the government to SOEs, frequently at lower than market in-
terest rates; or providing non-financial SOEs privileged access to financing by
state-owned banks. This form of preferential access is relatively uncommon in
OECD countries, reflecting restrictions by the European Union on state aid, and
declining state ownership of financial institutions in those countries.
Itis more frequentin Latin America, where governments sometimes borrow, es-
pecially abroad, on behalf of some of their SOEs, and the weight of public banks
in the financial system remains relatively large. In Peru, FONAFE extends short-
to-medium term loans to its enterprises. In Argentina, the share of loans to non-
financial SOEs in the total portfolio of Banco Nacién has grown significantly over
the past decade. A similar, even more pronounced, trend can be observed for the
Brazilian National Development Bank (BNDES), which in the last ten years has
disbursed between 20 to 40% of its loans to state-owned enterprises (Musac-
chio and Lazzarini, 2014).

Provision of government guarantees to borrowing or security issues by SOEs.
Most OECD countries do not provide explicit guarantees to their SOEs, or do so
only to a limited subset of them (typically large providers of essential services,
such as railways and airports, or financial enterprises).4 A few of them levy fees
onsuch guarantees. In Latin America, government guarantees to SOEs financing
tend to be more common, and generally no fee is levied on them.

The expectation by financial market agents that governments stand behind their

SOEs, even in the absence of explicit guarantees, and would not allow them to go
bankrupt in the event of severe financial difficulties. This perception of an implicit
government guarantee should be reflected in lower financing costs for SOEs than
for comparable private enterprises, and in a limited differentiation of borrowing
terms of different SOEs. There is significant empirical evidence suggesting that
this is indeed the case in a range of advanced and developing countries.

To limit fiscal risks from excessive borrowing by SOEs, governments can choose to con-
trol such borrowing through standing rules, or through various administrative mech-
anisms; or they may choose to rely on financial market discipline, for example by re-

4 Guarantees by local governments to municipal enterprises may be more common, but few data
are available in this area.
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quiring SOEs to obtain minimum credit ratings as a condition for medium to long term
borrowing, or for issuing bonds. A number of OECD countries, as well as emerging mar-
kets, have chosen this latter route. However, market discipline may be weakened by
information asymmietries, if transparency standards for SOEs are not sufficiently strict
(see next subsection). More importantly, as mentioned in c) above, financial markets
may treat SOEs’ risk as equivalent to sovereign risk, and therefore lend to large SOEs
beyond prudent limits reflecting the enterprises’ own debt servicing capacity, in the ex-
pectation of eventual government bailouts. There are many international examples in
this respect, including in Latin America PETROBRAS and PETROPERU in recent years.5
For this reason, most countries in Latin America rely on administrative controls
by the government on SOEs’ borrowing. In these countries, SOEs are frequently re-
quired to obtain authorization by the Ministry of Finance (MoF) for each borrowing
operation, except short-term (less than one year) ones to finance working capital or
meet other liquidity needs. Such authorizations are largely discretionary, although
reportedly in many cases they are based on an evaluation of the purpose of the pro-
posed increase in indebtedness, and of its financial sustainability. Administrative
control systems can, however, also give rise to SBC for various reasons:
= They open scope for bargaining between the government and the SOEs, espe-
cially large and politically well-connected ones
= Governments may find difficult to resist demands for bailouts, if loans or bond
issues that they (or their predecessors) had approved were ex-post to give rise to
financial difficulties for the SOE in question; and
= Financial markets would understandably see the government as standing be-
hind SOEs’ loans or bond issues that it had approved.

For these reasons, it is crucial that SOEs’ access to financing be made conditional
on their meeting clear, pre-specified, and well publicized criteria, related to their
capacity to service the additional debt. The role of the government, specifically the
Ministry of Finance, should be one of assessing and enforcing the fulfillment of such
criteria. This approach is discussed in some detail in Section Il below.

4. Information asymmetries

Various types of information asymmetries can also soften the budget constraint
on SOEs. Some affect the degree of control that shareholder governments have on
their SOEs; others further weaken whatever discipline financial markets can exer-

5 Following an unsustainable borrowing binge during the Roussef government, PETROBRAS has
had to undertake severe adjustment measures, including workforce retrenchment and sale of assets,
since 2016. PETROPERU substantially increased its debt, to finance an expansion and modernization
of its main refinery, and has had be substantially recapitalized by the governmentin 2016, in conjunc-
tion with adjustment measures.
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cise on the enterprises, and/or their accountability to other stakeholders, notably
the consumers of the goods and services they provide.

a) Asymmetries of information between the SOEs and the government
Relations between a government and its SOEs are typically characterized by
principal-agent problems (Musacchio, Pineda and Garcia, 2016). The objectives of
the government (the principal), namely pursuing certain policy goals, remedying
market failures, and/or maximizing its return on the capital invested in the enter-
prises, may not be fully aligned with those of the boards and management of the
SOEs (the agents), namely increasing the size of the firm, building up its capital,
carrying out what they regard as strategic investments, or even boosting their own
compensation. These differences in objectives create incentives for SOEs’ manag-
ers to exploit the greater extent of information on the enterprises’ operational and
financial performance that they typically enjoy vis-a-vis their shareholder govern-
ments. Such asymmetries are likely to be exacerbated by:
= Corporate governance models that distribute the oversight of individual SOEs
among different ministries (the Finance and/or Planning ones, the relevant sec-
toral one, and/or a unit reporting to the Prime Minister or President) who may
also privilege different objectives, without putting in place effective coordina-
tion mechanisms. In such a context of multiple principals, the SOEs may try to
minimize the government’s control by strategically restricting the information
provided to each principal
= Alack of clearand firmly enforced government guidelines regarding: o the SOEs’
planning, budgeting, and investment selection and preparation processes o the
degree of detail and timeliness of the information to be provided to the govern-
ment during such processes, as well as during the implementation of the plan
and the execution of the budget or investment projects o the identification,
quantification and disclosure of risk factors affecting the SOE’s projected opera-
tional and financial performances; and o the remedial actions to be undertaken
in the event of threatened shortfall in such performances

Weaknesses in the accounting, and in the internal and external audit systems
for SOEs;

and

= Limited human resources and/or capacities in the ministerial units charged with
the monitoring and control of the SOEs.

Not surprisingly, the severity of these information asymmetries varies widely
across countries and over time, reflecting among other things the level of devel-
opment of the country, the size of its SOE sector, and the quality of its institutions
and governance.
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Within the Latin America region, systems of control and monitoring of SOEs ap-
pear comparatively robust in Chile, Colombia, and Peru. In these countries, insti-
tutions (holdings or inter-ministerial committees) have been set up to coordinate
the guidance provided to SOEs, with a view to minimizing the multiple principals
problem; detailed guidelines are provided to the SOEs concerning the budget and
investment processes;® and financial reporting by the SOEs is in general reasonably
timely and comprehensive. Even in these countries, however, some SOEs (e.g., the
defense enterprises in Chile and the oil company in Peru) are not covered by the
general rules. Information on the SOEs’ operational performance is more limited
and delayed than the financial one; and risk analysis is almost non-existent.

In Argentina, systematicand transparent mechanisms of controls of the growing
SOE sector were practically non-existent during the Kirschner governments. The
new government of President Macri has created a high-level inter-ministerial Com-
mittee for Strategic Oversight of the SOEs, supported by a staff unit attached to the
President’s Chief of Staff, to strengthen monitoring of SOEs and spearhead extensi-
ve governance reforms of the sector, with the support of the OECD.

Brazil maintains a multiple-principals (Finance, Planning and the relevant sec-
toral ministries) model of governance for its SOEs, with different reporting regimes,
depending on the nature of the information provided. The Secretaria das Empresas
Estatais in the Planning Ministry is charged with consolidating some of this infor-
mation for the preparation of quarterly and annual reports on the performance of
the SOE sector.

In Mexico, government monitoring of the SOEs is largely focused on the two ma-
jor enterprises (the oil company PEMEX and the electricity company CFE). The Mi-
nistry of Finance has very limited human resources devoted to the monitoring and
control of the other SOEs.

b) Quality and transparency of public information on SOEs’ performance
The quality and transparency of published information on the operational and fi-
nancial performances of SOEs are crucial to allow adequate scrutiny of such perfor-
mances by stakeholders other than the government, namely minority sharehold-
ers, financial market operators, consumers of the SOEs products, private enterprises
operating in the same sectors, and the taxpayers at large. Such published informa-
tion is often fraught with weaknesses:

= Non-compliance with international standards for corporate accounts

= Limited degree of detail

= Low orirregular frequency of publication

6 Thereis, however, significant debate regarding the appropriateness of requiring investments by
SOEs to go through the procedures applicable to investment by government entities, the so-called
Sistemas Nacionales de Inversion Publica (SNIP), which are often quite lengthy and formalistic.
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» Lack of qualified external audit

= Lack of standardized, timely and reliable indicators of operational performance,
namely indicators of quality of the enterprises’ outputs, coverage of their servic-
es, consumer satisfaction, as well as of efficiency of operations

In general, the quality and availability of information on SOEs’ financial perfor-
mance tends to be significantly better than that on their operational performance.
Thisis clearly the casein Latin America. Most of the countries surveyed for this study
(anotable exception being Argentina, where efforts are, however, now under way to
remedy the situation) publish summary financial data on individual SOE’s perfor-
mance at regular, at least quarterly, frequency, and more comprehensive audited
income statements and financial balance sheets annually. Most also compile and
publish aggregate financial statistics for the SOE sector.

However, the commentaries on the SOEs’ financial performance are often
analytically rather weak, and not forward- looking. Typically, they provide only li-
mited explanations for over- or under-performance of the enterprises, compared
to initial forecasts, as well as compared to private domestic or foreign enterprises
operating in the same sectors. They also rarely draw lessons for the future. Althou-
gh progress has been made in countries such as Brazil and Peru in developing indi-
cators of operational effectiveness and efficiency of SOEs (for example, indicators
of services’ coverage and continuity; and of key inputs per unit of output) there is
clearly scope forimprovement in their coverage, quality, and timeliness.

11l. Mitigating and Managing Fiscal Risks from SOEs

Against the background of the discussion of the various sources of fiscal risks from
SOEs in the preceding section, this section focuses on possible approaches to mit-
igating and managing those risks. The relevance of such approaches to individual
countries depends on the significance of the different sources of risk, and more gen-
erally on the institutional and socio-political context, in each country. Accordingly,
appropriate country-specific strategies would involve different mixes of preventive
or corrective actions.

1. Reducing risks from quasi-fiscal activities

Clearly, the most effective approach to mitigating fiscal risks arising from the impo-
sition of uncompensated quasi-fiscal burdens on SOEs is for governments to avoid
policies that can give rise to such burdens, or eliminating them, when they are al-
ready in place. Depending on the type of quasi-fiscal activities in individual coun-
tries, specificactions that could be taken include the following:
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= Liberalizing the prices of goods and services provided by SOEs in competitive
markets; or setting regulated prices in monopolistic or oligopolistic markets at
levels that would allow efficient enterprises to earn an adequate rate of profit.
Undesired distributional effects of such reforms should ideally be dealt with
through the provision of vouchers or income transfers to affected vulnerable
groups 7

Subjecting SOEs to the same laws and regulations regarding employment and

labor costs as private competitors
Eliminating any local content requirement for SOEs’ investments and procure-

ment; and streamlining other procedural requirements for the same. In particu-
lar, since, as mentioned in the previous section, subjecting SOEs’ investments
to the same lengthy and often cumbersome review, approval, and monitoring
systems as government investments can put SOEs at disadvantage vis-a-vis pri-
vate competitors, it may be preferable to set up separate, more streamlined pro-
cedures for them, but ensuring that they continue to be subject to the filter of
sound cost-benefit analyses

= Limiting the scope for interventions in the day-to-day operations of SOEs mo-
tivated by political or individual gains, through reforms in the corporate gov-
ernance of the enterprises that provide to their Boards and managers adequate
operational autonomy with accountability and transparency.

It must be recognized, however, that there are frequently significant political econ-
omy and other obstacles to the elimination of quasi-fiscal burdens on SOEs. Spe-
cifically, full-cost pricing of socially sensitive goods and services is often politically
unfeasible, especially when weaknesses in administrative capacities do not allow
effective identification and compensation of vulnerable households. Also, SOEs
may be the most effective vehicle to invest in social infrastructures (e.g., in energy,
or water and sanitation) in remote rural areas.

When, for these or other reasons, governments choose to introduce or maintain
policies that place quasi-fiscal burdens on SOEs, they should provide to the enter-
prises as clear guidelines as possible on how to measure such burdens, and ensure
their commensurate and timely compensation through regular and transparent
budgetary transfers.

The measurement of quasi-fiscal costs can be a complex exercise, as it requires
adifficult-to-implement notional separation of commercial and non-commercial
activities of individual SOEs that may use indivisible inputs (e.g., some capital in-
vestments) and enjoy economies of scale from the simultaneous conduct of the
two types of activities. As could be expected, SOEs have incentives to overstate
the costs of non-commercial activities, by attributing to them a disproportion-

7 See IMF (2013) for a comprehensive discussion of energy subsidies reforms.
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ate component of the inputs, and by understating the gains from the economies
of scale. Governments have the opposite incentives, but should strive to ensure
as close an approximation to the measure of the costs as the available informa-
tion permits. The pros and cons of alternative methods of calculating quasi-fiscal
costs are discussed in the OECD’s Accountability and Transparency Guide for State
Ownership (OECD 2010, Box 1.10).

European countries have made significant progress in costing quasi-fiscal bur-
dens, partly under pressure by the EC, concerned with avoiding both unjustifiable
state aids to national SOEs and fiscal risks from the same. In those EU countries
(e.g., France and lItaly) that use public service agreements (PSA) with their SOEs,
non-commercial objectives mandated to each enterprise are identified, their cost is
estimated for the period covered by the agreement, and the related expected bud-
getary compensation is specified.

In Latin America, there is still substantial scope for progress in this area. As
mentioned in Sect. Il above, Chile sets out transparent criteria for estimating the
budgetary subsidies to states that the government should financially compensate
the enterprises if they are forced to deviate from their mission, as specified in the
original law under which they were created. However, the law does not provide spe-
cific guidance on how to implement such principle in practice. Brazil also recently
reduced substantially domestic procurement requirements for its SOEs.

In Mexico, recent energy reforms have vastly reduced the scope of quasi-fiscal
operations in PEMEX and CFE. Many of the other commercial SOEs receive signi-
ficant transfers from the federal budget, but the amount of the latter is decided
through negotiations, rather than on the basis of a transparent costing of the quasi-
fiscal burdens imposed on these enterprises. Most other Latin American countries
as well do not set out specific guidelines to identify, quantify, and compensate
quasi-fiscal burdens on their SOEs.

2. Avoiding excessive and discretionary
resource extraction from SOEs

To minimize the risks from an excessive extraction of resources from their SOEs, of-
ten dictated by short term budgetary pressures, and ensure a level playing field for
the SOEs vis-a-vis domestic or external competitors, governments should:
= subject SOEs to the same tax regime as other enterprises operating in the same
sector. Similar considerations should apply to royalties, or other resource-
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sharing arrangements for SOEs in the oil, gas or mineral resource sectors;® and

= provide clear forward-looking guidance to SOEs as regards expected rates of re-
turn and the distribution of profits as between dividends and reinvestment in
the firm. A preannounced dividend payout policy may take the form of a fixed
percentage of annual profits, or of a transparent link of the payout requirement
to the achievement of a desired capital structure for each SOE (see Box 1 above).
This latter approach, albeit more complex, is preferable because, while reduc-
ing discretion and the related risks of undercapitalizing SOEs, it retains a degree
of flexibility to adjust dividend payout requirements to changing investment
needs and financial market conditions.

3. Reducing fiscal risks from SOE’s borrowing

Like private companies, SOEs need access to financing, both for short-term liquid-
ity purposes and for investments. Fiscal rules requiring SOEs to consistently run
balanced overall budgets put them at a competitive disadvantage vis-a-vis private
firms in the same sector, and can lead to serious underinvestment in key public ser-
vices. They may also run counter to intergenerational equity considerations, since
the benefits of SOEs’” investments frequently are enjoyed by more than one gen-
eration, which should accordingly contribute to paying for them through the pur-
chase of goods and services whose prices incorporate the cost of servicing the debt
incurred to finance the investment.

However, to minimize fiscal risks, it is essential that the SOEs’ access to financ-
ing be contained within limits consistent with their debt servicing capacity, in both
the short and the longer term. For this purpose, governments should both elimi-
nate preferential channels or terms of access of SOEs to financing, and introduce
transparent, non-discretionary, and effective systems of control of SOEs’ borrowing,
primarily focused on solvency and liquidity criteria.

The granting of explicit guarantees to SOEs should be avoided, or at least strict-
ly limited to the financing of investment projects of clear public interest. It should
be subject to an aggregate ceiling for the sector, defined by the Ministry of Finance
(MoF) and approved by Parliament in the context of the budget process. Within
that ceiling, guarantees to individual SOEs should only be granted on the basis of

8 Asdiscussed in detail in Daniel, Keen and McPherson, 2010, the taxation (broadly defined to in-
clude royalties, production sharing arrangements, and other compulsory unrequited payments to the
government) of non-renewable natural resources (NNR) is a very complex subject, which requires bal-
ancing a number of different objectives, as well as giving due consideration to the special features of
the NNR exploitation activities, including long gestation periods, high sunk costs etc. What is empha-
sized here is the desirability of leveling the playing field between SOEs operating in these sectors and
their private (domestic or foreign) competitors in the design of their taxation regime.
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a transparent analysis by the MoF of the SOE’s capacity to service the debt (see be-
low); they should be adequately collateralized by the SOE’s liquid assets or expect-
ed revenues; and should be accompanied by significant fees, comparable to those
levied on any guarantees granted to private enterprises (as is done in Australia).
Governments should also eschew any other policies (such as different prudential
requirements for domestic banks’ credit to SOEs and to private firms; pressures on
public banks to give preference to non-financial SOEs in lending; or a preferential
tax treatment for bonds issued by SOEs) that may provide SOEs a competitive ad-
vantage in access to financing.

Minimizing discretion in the granting of borrowing authorizations by the gov-
ernment (specifically the MoF) to the SOEs is key to the design of an effective sys-
tem of controls on SOEs’ access to financing. Borrowing controls should be based
on clearand pre-specified objective criteria that take into account the factors deter-
mining the SOEs’ capacity to service their debt over time. These factors include: the
size and structure of individual SOEs’ liabilities; their interest burden and profile of
debt repayments; their operational profitability; the level of their contingent and
known future liabilities (e.g., from pension plans for their employees); the size and
degree of liquidity of their assets; and the volatility of their revenues.

Finally, the assessment of an SOE’s capacity to take on new debt should take into
account not only the starting position in all the above-mentioned dimensions, but
also how the proposed new financing could be expected to affect those dimensions.
This assessmentis likely to be affected over time by unexpected developments in fi-
nancial market conditions, or in exogenous factors impacting the SOE’s operational
results, such as developments in demand or costs.

These considerations highlight a trade-off between systems of control that
would involve the approval (by the MoF, and possibly also by the Congress, in the
context of the budget process) of SOEs’ annual borrowing plans, and systems of
control requiring the MoF’s authorization for individual borrowing operations. The
first approach would provide more certainty and autonomy to SOEs’ Boards and
managers, while the latter would reduce risks from the government’s perspective.
The choice between the two approaches in individual countries should be guided
by the quality of the governance of the SOEs, the state of their financial manage-
ment capacity, and their degree of exposure to unforeseeable exogenous shocks.

Whateverthe chosen periodicity of the borrowing controls, governments should
design and disseminate a reasonably stable framework to authorize SOEs’ access to
financing, based on a transparent assessment of the SOEs’ capacity to borrow. This
framework should specify the indicators used, and their value ranges considered
compatible with the proposed borrowing, as well as the responsibility and proce-
dures for the assessment.

Ataminimum, the indicators should include the ratios of the SOEs’: gross liabili-
ties to current revenues; debt denominated in foreign currency to foreign exchange
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earnings; interest due to current revenues; and liquid assets to short-term liabil-
ities. The inclusion of other relevan indicators, such as the ratio of contingent or
known future liabilities to revenues, and that of current operational expenditures
to current revenues would also be desirable. The indicators should be standardized,
and possibly weighted to arrive at an overall judgment for the approval. An alter-
native approach would be to rate the individual SOEs in each dimension, and seta
threshold for each rating. This would avoid the need to weight them. An illustrative
simplified example is set out in the table below.

TABLE 1. lllustrative Ratings by Range of Indicators

Indicators Value ranges Ratings

Indebtedness

Gross Debt (D)/ Current Revenues (CR) D/CR less than x A
D/CR between x and y B
D/CR abovey C

Interest burden

Interest due (I)/ Current Revenues (CR) [/CR less than z A
I/CR between zand g B
I/CR above g C

Liquidity

Short term liabilities (SL)/ Liquid assets (LA) SL/LA less than 1 A
SL/LA above 1 C

Foreign exchange exposure
Debt denominated in foreign currency (FXD)

| Foreign exchange earnings (FXE) FXD/FXE less than p A
FXD/FXE above p C

Contingent liabilities

Contingent liabilities (CL)/ Current Revenues (CR) CL/CR less than xx A
CL/CR between xx B
andyy
CL/CR aboveyy C

Operational profitability

Current Revenues (CR)/ Operational Expenditures (OE) CR/OE above1 A
CR/OE less than1 C

The framework could stipulate that, to be allowed to proceed with the proposed
borrowing, SOEs should score at least B in each dimension. The values of the ran-
ges should be set at prudent levels, taking into account relevant factors, such as the
vulnerability of the SOEs to exogenous macroeconomic and other shocks (discus-
sed further in the next subsection). This may argue for differentiating the ranges by
sector, to allow for the likely diversity of SOEs in this respect.

Responsibility for the assessment of the SOEs’ borrowing capacity under the fra-
mework should be attributed to the MoF. To be effective, the borrowing controls
should be firmly and uniformly enforced (although their enacting legislation may
include some limited escape clauses for unforeseeable exogenous shocks, such as
natural disasters). This requires:

= Setting in place in the MoF systems of timely monitoring of the SOEs’ finances,
and of changing financial market conditions (see next subsection for details);
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= Enacting financial and personal sanctions on the enterprises and their Boards and
management, graduated according to the severity of non-compliance, for failure
to observe the borrowing limits (including through the accumulation of debt to
suppliers) or to accurately report the information specified in the framework.

4. Strengthening SOEs’ financial management

Sound financial management systems are key to good operational and financial
performances of SOEs, and therefore to reducing the fiscal risks posed by these
enterprises. Accordingly, shareholder governments should take proactive steps to
ensure that such systems are in place in their SOEs. This is the case regardless of
the specific models of corporate governance and control chosen for the enterprises.
Governments should provide clear guidance to their SOEs on all aspects of financial
management, namely the preparation of multi-annual business plans and annual
budgets; the monitoring of execution of both; their revisions, if needed; accoun-
ting; reporting; internal and external audit; and asset-liability management. They
should also monitor and enforce SOE’s compliance with such guidance. Responsibi-
lity for these tasks in most countries resides with the MoF (in a few, the Ministry of
Planning, or of State Participations). In some countries, which organize their SOEs
under a holding (such as FONAFE in Peru, Temasek in Singapore, SEPI in Spain) or
other similar institution (such as SEP in Chile), many of the functions are exercised
by the holding, but in close consultation with the MoF.

As indicated in Section I, the degree of specificity and detail of the guidance
may vary, depending on countries’ preferences regarding the degree of autonomy
of Boards and management in the governance and operation of SOEs, including
under quasi-contractual arrangements, such as public service agreements with
the government. Nevertheless, some broadly applicable points should be stressed
here. In terms of budgeting, the following should be considered:

= SOEs’annual budgets should be prepared, and presented for review and approv-
al by the oversight authority, in a standardized format, consistent with applica-
ble accounting standards (preferably international corporate standards). They
should contain sufficient detail (including explanatory narrative) to allow an
analysis by the oversight authority of their consistency with the SOEs’ rolling
strategic business plans and with public service agreements, when applicable.

= The budgets should include detailed projections of revenues, operational ex-
penditures, interest costs and other financial charges, proposed investments, and
the size and composition of required financing (or financial assets accumulation).

= The budget documentation should specify the underlying assumptions regard-
ing relevant macro-economic variables (e.g., commodity prices, exchange rate,
and interest rates) and idiosyncratic factors (e.g., evolution of the demand for
the SOE’s products; relevant regulated tariffs; the size and composition of its
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workforce; and specific cost determinants, such as wage increases, or the prices
of other key inputs).

These assumptions should be subjected to sensitivity analyses and combined
stress tests,? and the results should be reported in the budget documentation,
along with any proposed actions to mitigate risks exceeding prudent thresholds
(throughe.g., hedgingorinsurance mechanisms). Box 2 below providesasanillus-
tration the results of some sensitivity analyses conducted for key SOEs in Peru. Gi-
ven the current lack of such analyses in most SOEs in Latin America, strengthening
their capacities in this area represents a substantial challenge, which should be
given appropriate priority by SOEs’ oversight authorities throughout the region.
The budgets should also include a listing of the SOEs’ explicit contingent liabili-
ties, their maximum values, an assessment of the probability of their realization,
and a contingency reserve to match the combined expected value of the liabilities.

In terms of monitoring, reporting, accounting, and controls, the following should
be considered:

SOEs should be required to have in place effective systems to monitor, prefera-
bly in real time, the execution of their budgets, and to transmit to the oversight
authority summary monthly reports, and more detailed quarterly ones. These
reports should be also compiled in a standardized format, consistent with that of
the SOEs’ budgets. They should be transmitted electronically to an information
system of the oversight authority that would allow comparisons of SOEs’ perfor-
mances and their consolidation into aggregate statistics, to facilitate a compre-
hensive assessment of the impact of the SOE sector on the public finances.

The oversight authority should be endowed with adequate human resources
and information systems to enable it to effectively monitor and enforce the SOEs’
compliance with the budgeting and reporting requirements; to analyze such bu-
dgets and reports, and provide timely feedbacks on them to the SOEs; and to re-
quest and enforce appropriate corrective actions by the SOEs, when necessary.
SOEs’ financial accounts are typically compiled following the national or inter-
national standards applying to private corporations. This is appropriate, to fa-
cilitate comparisons with private competitors or peers, and to meet regulatory
accounting requirements for SOEs listed on domestic or foreign stock exchanges.
However, to facilitate a comprehensive view of a country’s public sector finances,
SOEs’ accounts should also be compiled in a public accounting format, following

9 Stress tests to assess the combined impact of several different shocks are recommendable, be-
cause of the frequent correlation of these shocks. For instance, downturns in demand may be accom-
panied by pressures on foreign exchange rates; wage pressures may also lead to currency deprecia-
tions, as can political disturbances or large natural disasters.
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international standards such as the IMF’'s Government Finance Statistics Manual,
so as to allow their consolidation with those of the general government.

= A consolidation of government and SOEs’ accounts is certainly desirable for an-
alytical and statistical purposes. It should be noted, however, that this does not
imply that fiscal targets or fiscal rules should be specified in terms of the conso-
lidated public sector (or its non-financial component, as is more frequently the
case). Indeed, it may be argued that separate and different rules are preferable
for the general government and the SOEs, since the government’s fiscal stance
should be informed by macro-economic stabilization, as well as fiscal sustai-
nability, objectives, while the financial performance and borrowing capacity of
SOEs should be assessed mainly in terms of profitability, liquidity, and longer-
term solvency, as discussed above.

= SOEs should have in place adequate systems of internal control, including an
Audit Committee within their boards and a dedicated unit/department within
the staff, with appropriate professional qualification and experience. SOEs’ an-
nual income statements and balance sheets should be subjected to external au-
dits by qualified domestic or international firms.

Finally, governments should provide broad guidance to SOEs on the management
of their assets and liabilities, in particular as regards liquidity and risk preferen-
ces. They should also endeavor to strengthen the asset and liability management
(ALM) capacity of their SOEs. This involves first and foremost ensuring that the
requisite skills are presentin the boards and the senior management of the enter-
prises. Also, while some aspects of ALM can be outsourced to specialized financial
institutions, SOEs should have a core of in-house financial expertise at the middle
management and staff levels. Adequate space should be made in the SOEs’ bud-
get to acquire, retain, and further develop through training, the in-house finan-
cial management skills. Information systems may also need to be upgraded to
adequately support an active ALM.

Box 2: An lllustrative Sensitivity Analysis of the Impact of Macro-Economic
Shocks on Selected SOEs in Peru

This Box summarizes the results of an analysis of the sensitivity of revenues
and expenditures of main SOEs to macroeconomic shocks in Peru. It was pre-
pared for one of the background case studies for this book. The details of the
econometric estimates are presented in annex to that case study.

The study estimated first the elasticity of revenues of the main Peruvian
SOEs to changes in aggregate domestic demand, or GDP It found significant
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5. Improving the transparency of SOEs’ operations

As highlighted in Section Il, public disclosure and dissemination of comprehensi-
ve and timely information on the SOEs’ operational and financial performances is
an essential ingredient of good governance, as it allows the scrutiny of such perfor-
mances by stakeholders other than the government, thereby enhancing the SOEs’
accountability, and reducing risks of their collusion with politicians, or of outright
corruption. Publicly available information on SOEs’ financial performance is relati-
vely good in a number of countries in Latin America, both in terms of coverage and
timeliness. Some of the lagging ones are making progress in this respect.
Further reform efforts to strengthen transparency should focus mainly on:
= Greater disclosure of contingent and future liabilities of SOEs, and of the results
of sensitivity and risk analyses
= The developmentand regular publication of improved indicators of operational
performance of SOEs, including the quality of goods and services provided, cost-
efficiency, and customer satisfaction; and
= A fuller and user-friendly narrative on SOEs’ performances in quarterly, and es-
pecially annual, reports by the enterprises and their oversight authorities.

IV. Conclusions

This section argues that a fundamental requirement for a sound and effective go-
vernance of SOEs is “leveling the playing field” between them and private firms.
Thisisnottoimply that SOEsshould not be given public policy objectives, but that
these should be clearly identified, and the SOEs should be compensated through
transparent, and as much as possible commensurate, budgetary transfers for the
costs they incur because of those objectives. Such an approach is needed to allow
SOEs to operate efficiently, and to hold them accountable for doing so. The sec-
tion discusses various types of public policies (quasi-fiscal policies) that impose
non- commercial burdens on SOEs, and how to eliminate, reduce, or compensate
them.

The section also discusses the need to avoid an excessive appropriation of
SOEs’ results by their governments. Tax or royalty burdens above those levied on
private competitors, or dividend payout policies dictated by short-term govern-
ment budgetary objectives can result in de- capitalization of the SOEs, excess le-
verage and/or serious underinvestment in essential infrastructures.

Both uncompensated quasi-fiscal burdens and excessive resource extraction
can weaken the budget constraint on SOEs, as they can lead to understandable
expectations by the enterprises that the government would bail them out in the
event of financial difficulties. But, a soft budget constraint can also arise from po-
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licies that place SOEs in a privileged position vis-a-vis their private competitors
or peers. These policies can take the form of budgetary transfers that exceed the
quasi-fiscal burdens mentioned above, privileged channels of access of SOEs to fi-
nancing, and explicit orimplicit guarantees of such financing by the government.

The section argues that, while governments can and should endeavor to eli-
minate most preferential treatments of SOEs, they are likely to find it difficult to
prevent a perception by financial market agents that SOEs (especially those that
provide essential publicservices orare large employers) enjoy an implicit govern-
ment guarantee. This argues for government controls over SOEs’ borrowing. Such
controls not only level the playing field as regards access to finance by private
and state-owned firms; they are also important to limit the risks that excessive
borrowing by SOEs can place on the public finances over the medium term.

Borrowing control systems should not be based on government discretion,
which may be influenced by short-term political objectives, but rather on clear,
objective and preannounced criteria, related to the SOEs’ capacity to service the
additional debt. The section has made a number of specific suggestions in this
respect. In particular, it recommends that decisions by the MoF to authorize SOEs’
borrowing be based on a clear and well publicized framework to rate the SOEs
according to indicators of their: debt stock relative to current revenues, debt ser-
vice, foreign exchange exposure, liquidity, contingent liabilities, and profitability.
Only SOEs obtaining minimum ratings in all these dimensions should be allowed
to borrow.

Like for fiscal rules, the effectiveness of controls on SOEs’ borrowing depends
very much on the state of the enterprises’ financial management systems, and on
the capacity of their oversight authority (preferably the MoF) within the govern-
ment to monitor developments in their finances on a timely basis, and to enforce
remedial actions in the event of unexpected adverse shocks.

The paper makes a number of specific suggestions to strengthen SOEs’ finan-
cial management.

Finally, the section argues that, by involving a range of stakeholders other than
the government in the scrutiny of SOE’s activities, comprehensive and timely pu-
blic disclosure of information on their operational and financial performances
can play an important role in reducing fiscal risks from SOEs and in promoting
their cost-effectiveness.

Based on the results of the background studies mentioned in Section I, the
section has illustrated a number of the considerations above through examples
of sources of fiscal risks from SOEs in Latin American countries. As the summary
table in Annex | suggests, all countries in the region need to strengthen various
aspects of the fiscal governance of their SOEs.

The main sources of fiscal risks in the region appear to be some types of un-
compensated quasi- fiscal operations; the largely discretionary and sometimes
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excessive extraction of resources from SOEs by governments; the fact that the
criteria for borrowing authorization are frequently not transparently spelled out
and applied; and the lack of comprehensive risk analysis in SOEs’ budgets.

Some countries, in particular Chile and Peru, have made greater progress than
the others in improving the fiscal governance of their SOEs. It is encouraging that
some of the major countries (Argentina, Brazil, and Mexico), which were lagging
behind the average in the last decade, have recently enacted important reforms in
this area, or are in the process of doing so.
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En esta obra, Francisco Javier Garrido nos propone un interesante recorrido por los
caminos que han inspirado a tantos estrategas para encontrar sus estilos propios
por cientos de anos. Nos invita a atrevernos a realizar cambios extraordinarios, atra-
vesando el umbral que ya cruzaron hombres y mujeres de todos los tiempos que se
dieron a la tarea de desarrollar lo que se denomina la «sabiduria del general». El
libro, sin lugar a dudas, habla de estrategia, pero profundiza y pormenoriza un con-
cepto menos explorado en el mundo del managementy de los negocios al centrarse
en la figura de los estrategas, es decir, las personas que piensan y ejecutan la estra-
tegia. A través de un interesante recorrido, el autor nos hace conocer cémo se ha ve-
nido desarrollandoy aplicando laidea del «ser estratega» a lo largo de la historia de
la humanidad, primero de la mano de la escuela de Oriente para luego arribar a la
escuela de Occidente, y desde su aplicacién militar a su aplicaciéon al management.
Este recorrido comienza en el capitulo 1, donde Garrido sienta una base funda-
mental respondiendo a la pregunta ssomos naturalmente estrategas? En este senti-
do, el autor nos habla de algunas condiciones que son propias de nuestra natura-
leza humanay dice que «nos relacionamos tempranamente con el mundo que nos
rodea, tanto gracias a nuestra curiosidad como por nuestra capacidad exploradora
y transformadora del entorno» (p. 14). Ademas, agrega que los humanos tenemos
tres necesidades primarias concurrentes que naturalmente nos impulsan hacia los
dominios del pensar estratégicamente: la necesidad de transformacion, la necesi-
dad deanticipaciony la necesidad de trascendencia. Estos tres elementos estan pre-
sentes en las personas que han estudiadoy aplicado la teoriay practica estratégicas
en forma persistente y por mas de 2.500 afos de historia relatada. El componente
comuin como respuesta a esto esta en nuestro cerebro, cuyo funcionamiento hemos
podido conocer recién a través del aporte de las neurociencias. Entre las principales
caracteristicas del funcionamiento cerebral, se destacan: la no linealidad del pensa-
miento; la auto organizacion de las memorias; el umbral de las neuronas para activar
su potencial de accién, que es propio y particular; la oscilacion de las neuronas de
forma espontanea, lo que explica la comunicabilidad entre neuronas de distintas
areas cerebrales; la existencia de redes neuronales; la aleatoriedad o ruido, que es
algo deseable en los sistemas no lineales como lo es nuestro cerebro; la variabili-
dad de las respuestas neuronales ante similares estimulos, lo que otorga flexibilidad
y adaptabilidad para la supervivencia en sistemas y entornos complejos. Aqui, nos
vamos a detener especificamente en un estado particular de variabilidad saluda-
ble en el que el cerebro se encuentra en situacion critica perpetua, siempre listo
y anticipando su entorno. Y es aqui donde, a mi criterio, Garrido incorpora un con-
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cepto muy interesante y clave para entender la mente del estratega: la anticipacion.
El autor, citando a Ray Kurtzweil (2012), explica que «la verdadera naturaleza de la
inteligencia es anticipar el futuro» (p.17),y en este sentido responde al interrogante
abierto sobre si los humanos somos naturalmente estrategas, ya que se dice que es
connatural a la especie humana el intentar anticiparse al futuro, lo que es, ademas,
un acto evolutivo de supervivencia.

En el capitulo 2, Garrido nos muestra coémo en diferentes culturas y diferentes
corrientes de pensamiento ha estado presente la estrategia. Es aqui donde sefa-
la que «el concepto de estrategia se ha venido desarrollando y aplicando a través
de la historia de la humanidad, primero de la mano de la escuela de Oriente, para
luego arribar a la escuela de Occidente. Si bien es en Occidente donde el vocablo
estrategia se despliega en las enciclopediasy es en la Europa del siglo XIX donde se
traslada desde el mundo militar al mundo de los negocios, no serd sino hastainicios
del sigloXX que el mundo piblicoy el de las organizaciones sin fines de lucro cono-
ceran sus primeras aplicaciones» (p. 56).

Garrido nos propone «avanzar de la mano de los maestros» en este recorrido
histérico del pensamiento sobre estrategia, comenzando por la escuela de Oriente.
En primer lugar nos presenta al Maestro Sun o Sun Tzu (China, sigloIV a. C.), cuya
obra, El Arte de la guerra, arriba a Occidente de la mano del misionero jesuita Jo-
seph-Marie Amiot (1718-1793). El tratado de Sun Tz( puede no ser el mas antiguo
de la historia, pero sin lugar a dudas es el mas antiguo que se ha recuperado. Luego,
en el recorrido por Occidente, nos presenta a Cayo Julio César (nacido en Roma en
el aho 100 a. C.), a Alejandro Magno (Crecia, 356-323 a. C.), a Napoleén Bonaparte
(Francia, 1769-1821) y principalmente a Karl Von Clausewitz (1780-1831), general del
reino de Prusia que en el afilo 1794, con solo 13 afos, ya se habia alistado en el ejérci-
to. A partirde suexcelenciaen el campo de batalla llega a ser considerado como uno
de los mas influyentes estudiosos de la conductay vision del estratega en el campo
de batalla. Es justamente con este personaje que se comienza a estudiar estrategia
en las escuelas de negocios del sigloXX, para luego irintroduciendo nuevos autores
hacia la segunda mitad del siglo, como Levitt, Selznick, Chandler, Ansoff, Schumpe-
ter, Mintzberg, Porter y Ohmae. Estos autores han propuesto cémo competir, cdmo
diferenciarse, cdmo disenar una estrategia corporativa, a través de la aplicacién de
diversos modelos que, aunque valiosos en si mismos, al decir de Garrido, anidan
numerosos vacios y puntos suspensivos a la hora de definir y explicar lo esencial:
«cdmo se concibe o formula una estrategia» (p. 57).

El autor no pasa por alto el establecimiento de la [6gica conexidén que, a mi crite-
rio, debe existir entre la estrategia y las decisiones, ya que «la estrategia sin decision
es equivalente a una decision sin accion». Introduce aqui el concepto de implemen-
tacion de la estrategia como parte de la toma de decisiones, asumiendo los riesgos
implicitos y siendo responsable de las consecuencias de estas decisiones. El otro
aspecto que Garrido no pasa por alto, y que, a mi juicio, es muy importante, es el
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considerar como una parte clave de la estrategia a los condicionamientos y factores
internos de la empresa: lo que realmente somos. Sin olvidar el contexto, revaloriza
el conocimiento de las capacidades propias de la organizaciény de lo que la orga-
nizacion es capaz de hacer. Y es en este sentido que toma relevancia la persona del
estratega: no da lo mismo quién dirija o sea el estratega a cargo.

Garrido reserva para el capitulo 3 la descripcidn del perfil del estratega y nos ex-
plica que, fundamentalmente, este debe ser capaz de elaborar buenos planes, de
organizar bien, de trabajar bien con las personas, de dirigir adecuadamente y de
controlar exitosamente. Es justamente aqui que propone, desde el pensamiento
estratégico, cdmo debe ser un estratega: planificarse a si mismo, organizarse a si
mismo, conocerse a si mismo, dirigirse y disciplinarse a si mismo, controlarse a si
mismo. Cuando sea capaz de lograr esto, recién entonces podra trasladar todo este
conocimiento a una organizacion. En este capitulo, el autortambién nos hablade la
intuiciony de cdmo se utiliza en latoma de decisiones. Nos recuerda que los griegos
la llamaron «sabiduria del general», que Von Clausewitz hablaba de «destello de
claridad» que ilumina asertivamente la visién para un mayor conocimiento en la
toma de decisiones. Sin lugara dudas, laintuiciéon ha sidoy es un elemento mas que
valioso que esta presente a la hora de las decisiones.

En el capitulo 4, Garrido nos habla del objeto de estudio de la estrategia, la rea-
lidad, y propone conocerla a través de los actores (empresas), las escenas (relacio-
nes dinamicas que tensionan a los actores) y los escenarios (variables del entorno).
Hace especial hincapié en la necesidad de ser buenos observadores y constructores
de realidad, ya que los gerentes pueden crear o destruir realidades y, por lo tanto,
los invita a hacerse cargo y responsables de la construccién de futuros, lo que se
concreta tomando decisiones. En este sentido, Garrido nos recuerda que todos so-
mos observadores especializados de la realidad, y yo agrego, debido a que todos la
percibimos de manera diferente; es por esto que la calidad del estratega esta tam-
bién ligada a la capacidad de afinar la percepcién de la realidad, de modo tal de
poder conocery entender distintos puntos de vista.

Finalmente, en el capitulo 5, Garrido nos habla del futuro. «El futuro lo expe-
rimentamos desde el presente», nos dice, y recomienda una légica diferente para
los estrategas: en lugar de la tradicional «ver para creer», nos propone «crear para
creer». El estratega crea el futuro y luego debe convencer a los suyos de ese futuro,
para lo cual es indispensable que ponga en juego su capacidad de motivacién, con-
vencimiento, comunicaciény liderazgo, ya que debe ser él quien «venda» laidea de
futuro creada para que los demas la entiendan y luego la hagan realidad.

En esta obra podemos ver cémo el autor da verdadera catedra de pensamiento
estratégico, mas que de estrategia. Pone el foco en los sujetos, en las personas, en
los estrategas, no en el objeto (la estrategia). Resalta el valor de la estrategia como
«modelo que nos modela», valorizando el concepto de pensar la estrategia como
base fundamental del hacer la estrategia.
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Jean Tirole recibi6 el Premio Nobel de Economia en el afio 2014, en mérito a sus ana-
lisis sobre estructuras y funcionamiento de los mercados y la regulacién, materias
de creciente importancia tedricay practica en las Gltimas décadas. Su produccién se
caracteriza por el rigory la innovacion metodolégica y es material de estudio en los
cursos de posgrado de Organizacion Industrial de las principales universidades del
mundo. Laidea de este libro, seglin expresa el propio autor, surge a partir de sutoma
de conciencia sobre el deber de difundir los principios de la economia, mas alla del
circulo de responsables politicos y econdmicos, sin sacrificar el fundamento cientifi-
co. Asi, La economia del bien comiin se propone responder a dos preguntas fundamen-
tales: ;qué ha sido de la busqueda del bien comin?y ;en qué medida la economia
puede contribuirasurealizacion? Para hacerlo, se tratan temas tan diversos como las
orientaciones actuales de la investigacién econémica, la profesion de economista, el
rol del Estado en la sociedad moderna, el cambio climatico, el mercado laboral y la
economia digital, entre otros. El texto esta redactado de modo amigable, para facili-
tarsu lecturaal pablico no experto, aportando los fundamentos cientificos mediante
referencias aclaratorias y la remision a los articulos que justifican las afirmaciones
del autor. Sus paginas son una invitacion a reflexionar sobre los principales temas
de laagenda publica, sobre la base del conocimiento de los principios actuales de la
economia, poniendo en duda una buena cantidad de prejuicios en el debate politico
de estos temas.

La publicacién esta organizada en cinco grandes partes. La primera trata de la
relacion de la sociedad con la economia en su calidad de disciplina y paradigma, y
se desarrolla en los dos primeros capitulos. La segunda, que ocupa los dos siguien-
tes, esta dedicada a la profesion del economista, desde su labor cotidiana como
investigador hasta su rol en la sociedad. Estado y mercado, las dos instituciones
centrales de las economias de mercado, constituyen el topico de los tres capitulos
que integran la tercera parte. El cuarto tema corresponde a los grandes desafios
macroeconémicos actuales: clima, desempleo, euro y finanzas y se desarrolla en
cinco capitulos. Finalmente, en los cinco tltimos, se trata un conjunto de cuestiones
microecondmicas agrupadas bajo el titulo de «desafio industrial», que incluyen la
politica de defensa de la competencia y la politica industrial, la revolucién digital,
lainnovaciony la regulacién sectorial. En esta resefa haré especial referencia a los
topicos que, o bien resultan, en mi opinién, de mayor aporte por su contenido anti-
cipatorio, o bien caben mas comodamente en mi limitado ambito de conocimiento.
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Esto, unido a la notable cantidad de tépicos tratados en el libro, originara sin dudas
un desbalance, por el que pido anticipadamente disculpas.

Tirole parte del principio de la validez de los incentivos como motivadores de la
conducta de la gente. Ya sean materiales o sociales, unidos a las preferencias, defi-
nen el comportamiento de las personas. Tal conducta puede, en ciertos casos, re-
dundar en contra del interés colectivo. Es por ello que la busqueda del bien comin
requiere de instituciones cuyo objetivo sea conciliar, en la medida de lo posible, el
interés individual con el colectivo. El autor define claramente su posicion cuando
expresa que la sociedad no debe elegir entre Estado y mercado. Es que Estado y
mercado son instituciones complementarias y no sustitutas. El mercado necesita
regulaciony el Estado, por su parte, competencia e incentivos. Sin embargo, consi-
dera que la economia de mercado, si bien ha terminado imponiéndose en la mayor
parte del mundo frente al fracaso de las economias planificadas, no cuenta con el
apoyo de la mayor parte de la poblacién. El mercado se acepta con un fatalismo
unido, en algunos casos, a la indignacion.

El hilo conductordel libro es la teoria de la informacién, considerada por el autor
como la innovacién fundamental de la economia en las cuatro tltimas décadas y
disciplina a la que el propio autor ha hecho muy importantes aportes. Junto con la
Teoria de Juegos, afirma, ha revolucionado todos los ambitos de la economia, don-
de se ha utilizado exitosamente, lo mismo que en la biologia evolucionista, en la
ciencia politicay, en menor medida, en sociologia, psicologia e historia.

Al presentar su vision de la economia enfatiza que no tiene como objetivo sus-
tituir a la sociedad a la hora de definir el concepto de bien comun. Pero puede co-
laborar de dos modos. Por una parte, puede orientar el debate hacia los objetivos,
diferenciandolos de los instrumentos. Por otra, al considerar al bien comin como
la meta final, puede desarrollar los instrumentos para contribuir a alcanzarla. Ti-
role destaca que el rol de los economistas no es tomar decisiones, sino identificar
las regularidades que estructuran la economia y compartir con los interesados los
conocimientos de la ciencia econémica. Considera que reflexionar sobre el aporte
de los economistas a la sociedad es una tarea legitimay necesaria, ya que sus inves-
tigaciones son muchas veces financiadas por el Estado y, como asesores, influyen
en las mas diversas decisiones de politica econémica, afectando directamente a la
comunidad. En su opinién, el concepto del «intelectual comprometido» puede sus-
citar reservas, por diversas razones. La primera es que el cientifico que brinda un
mensaje con algln grado de compromiso politico se expone a sufrir el descrédito
resultante de esta asociacion. La segunda es que tal compromiso puede limitar su
libertad de pensamiento. La tercera, es que el tiempo del investigador no es el del
politico, como no lo son sus respectivas obligaciones. En sintesis, considera que la
relacién entre el cientifico y el politico no es cdmoda, aunque muchos hombres y
mujeres politicos manifiesten una interesante curiosidad intelectual. Al leer este
desarrollo, quien haya estudiado sus articulos y su libro emblematico (La teoria de
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la Organizacion Industrial) no puede menos que pensar que probablemente esté
haciendo referencia, al menos en parte, a su propia condicién de cientifico riguroso,
valiente y comprometido con la ciencia econémica.

El libro también aborda el problema del caracter cientifico de laeconomia. Con-
sidera que esta claro que es una disciplina cientifica, ya que las hipétesis se expli-
citan claramente, las conclusiones y su dmbito de validez se obtienen mediante un
razonamiento légico, conforme al método deductivo, y dichas conclusiones se veri-
fican gracias a un instrumento estadistico. Pero reconoce inmediatamente que la
economia no es una ciencia exactay que sus predicciones se enfrentan a obstaculos,
algunos de los cuales son comunes a muchas otras ciencias. Entre ellos, la carencia
de datosy el contexto de «incertidumbre estratégica», son destacados por el autor.

En el siglo XX la economia se desarroll6 sobre la hipotesis del homo economicus,
es decir, suponiendo que quienes toman decisiones son racionales porque acttan
en favor de sus propios intereses, haciendo uso eficiente de la informacién de la que
disponen. Sin embargo, debe reconocerse que las decisiones suelen depender tam-
bién de objetivos que van mas alla del interés material. Desde hace dos décadas, la
investigacion en economia incorpora aportes del resto de las ciencias sociales y hu-
manas para entender mejor la conducta de los individuos y de los grupos, asi como
las decisiones politicas. Los economistas han vuelto a la psicologia a través de sus
investigaciones en economia del comportamientoy en neuroeconomia. Elcapitulo
cinco presenta brevemente hasta qué punto tener en cuenta la tendencia a aplazar
decisiones, los errores en la formacién de las creencias y los efectos del contexto
enriquecen la descripcion de las conductas econdmicas. El autor enfatiza la necesi-
dad de que las diferentes comunidades cientificas se esfuercen en comprender los
fundamentos y métodos de las otras disciplinas, de modo de restablecer la conver-
gencia en el estudio de la conducta humana que predominé hasta finales del siglo
XIX. Tirole presenta una vision moderna de la economia «en movimiento», digna
de su historia de innovacién cientifica.

En relacién con la concepcion del Estado, inicia su analisis con lo que considera
un hecho: ha cambiado. Su rol pasé de proveedor de empleo y productor de bie-
nesy servicios a responsable de la determinacién de las reglas del juego, sobre la
base de la confianza en el funcionamiento del mercado y la consideracion de la
intervencion estatal solo en los casos en que aquel falle. El autor rechaza tanto la
supremacia del mercado como la del Estado. La economia esta al servicio del bien
comn y su objetivo es lograr un mundo mejor. Del mismo modo, el objetivo del
Estado no es sustituir al mercado sino generar mas competencia via 6ptima regu-
lacion. Diversos paises han disminuido el tamano de su gasto publico sin resentir
por ello la funcién de gobierno. Son ejemplos a seguir, del mismo modo que es
inevitable la reduccién del empleo publico. Tirole ofrece asi una respuesta intelec-
tualmente honesta a una sociedad que, golpeada por la fuerte crisis de los dltimos
afnos, demandasolucionesy, muchas veces debido a las asimetrias de informacion

Cuyonomics. Investigaciones en Economia Regional
Ao 2, Nimero 3. Primer semestre 2019



120

Elizabeth Pasteris. Resefia de libro La economia del bien comiin-Jean Tirole

que tan a fondo ha investigado nuestro autor, se siente tentada a aprobary aplicar
recetas simplistas que podrian poner en peligro la organizacién politico-social, sin
solucionar sus problemas.

Tal vez hubiera sido interesante una definicién del autor en relacién con el otro
gran componente del presupuesto publico: la politica tributaria, como herramien-
ta que puede contribuir a enfrentar el desafio de mejorarla distribucién de larenta,
elemento clave para la estabilidad social, lesionando en la menor medida posible la
eficiencia en la asignacién de recursos.

Enrelacién con laempresa, Tirole reconoce la necesidad de proteger a las partes
interesadas que no controlan el proceso de decisién, de manera que los que si lo ha-
cen (accionistas, administradores y directivos) no los perjudiquen con sus eleccio-
nes. Sin embargo, la proteccién de todos los actores es con frecuencia imperfecta,
ya que los contratos son incompletos, asimismo existe un problema de asimetria
de informacién por parte del Estado. A diferencia de Milton Friedman, que advirtié
que las empresas no deben hacer caridad con el dinero de los accionistas, y de Ro-
bert Reich, que afirmé que no deben sustituir al Estado, para Tirole, las acciones de
responsabilidad social empresaria no son incompatibles con la economia de mer-
cado. Por el contrario, son respuestas, descentralizadas y parciales, al problema del
suministro de bienes publicos. Claramente, no serian necesarias en un mundo ideal
enel que el Estado representase eficazy eficientemente la voluntad del ciudadano;
pero el mundo real deja mucho lugar para esas iniciativas.

En los capitulos que se ocupan de los grandes problemas econémicos globales,
pareciera que el autor se propone dejar un mensaje optimista: explica las causas
de los males sociales actuales y las soluciones para el desempleo, el calentamiento
global y el deterioro de la Unién Europea. Expone también cémo enfrentar el de-
safio industrial y trata de modo simplificado los problemasy las soluciones creados
por situaciones de riesgo moral o seleccion adversa. Repasa los grandes lineamien-
tos de la politica regulatoria aplicable a las finanzas, los monopolios, los mercados,
en general y del propio Estado.

El futuro de la Unién Europea también esta presente en el libro. Se hace un ba-
lance de las crisis sufridas en suseno, incluida la de deuda soberana (casos de Grecia
y Portugal) y la bancaria, que ha afectado a diversos paises, pero especialmente a
Espana, Irlanda o Chipre. Por otra parte, a las finanzas y su regulacién se dedican
dos capitulos. El autor, una vez mas, define su posicién afirmando que las finanzas
sonindispensables para la economia. Es un punto de partida honestoy realista, que
no excluye la mejora en su regulacion.

Y justamente porque Tirole confia en el mercado como institucién organizado-
ra de las transacciones econémicas, es que destaca la importancia de defender la
competencia. Lamenta que tanto sus partidarios como sus detractores suelen olvi-
dar que la competencia no es un fin en si misma. Es, en cambio, un instrumento al
servicio de la sociedad.
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La economia digital, por su impacto en las sociedades actuales, merece trata-
miento individual en esta resena. La digitalizacién de la sociedad esta en el centro
de los cambios econémicos y sociales del siglo XXI. No puede menos que compar-
tirse la prediccion de Tirole: modificara todos los aspectos de la vida humana, como
ya lo ha hecho con las actividades econémicas. La economia digital afecta a las re-
laciones comerciales, al derecho de propiedad intelectual, al derecho de la compe-
tencia, al derecho laboral, tributario y, en sintesis, la regulacién pablica. Ademas
del extraordinario progreso tecnolégico que genera, conlleva peligros que habra
que controlar. El capitulo catorce se ocupa de las estrategias de las empresas en los
mercados digitales y los problemas a la hora de regular esos mercados. Se desta-
ca que los costos de transaccion han pasado a ser los relacionados con la lectura
de las ofertas y la seleccién de socios, perdiendo peso los costos de transporte. El
problema ya no es encontrar la mejor contraparte para hacer un intercambio, sino
identificar, entre los millones de socios posibles, el que se ajusta del mejor modo a
nuestras demandas. Las fuentes de informacion, casi infinitas, y el tiempo limita-
do del que se dispone, ponen en el centro del juego econémico a las plataformas,
como intermediarias que facilitan la bisqueda de socios. Ellas se constituyen en las
herramientas de aplicacion de la economia colaborativa, cuyo hilo conductor es el
aprovechamiento de los recursos subutilizados.

Los efectos esperados del comercio electrénico sobre el funcionamiento de los
mercados pueden plantearse como se indica a continuacion. En primer lugar, los me-
nores costos de blsqueda de los consumidores haran disminuir tanto el nivel de los
precios como su dispersién. La reduccion en los costos de comercializacion favorece-
ra adicionalmente el descenso de los precios. En segundo término, existira una ma-
yor frecuencia de cambio y una menor magnitud en cada cambio de precio, debido a
los menores costos de menu. Finalmente, disminuiran las economias de alcance en
las compras debido a los menores costos de transporte. Por todo ello, ciertas estra-
tegias perderan racionalidad econémica mientras apareceran otras nuevas, propias
de los mercados digitales. Tirole considera que la elaboracion de nuevas directrices
del derecho de la competencia, adaptadas a las especificidades de estos mercados,
exige considerar los dos lados del mercado conjuntamente y no analizar cada uno
por separado, como en ocasiones hacen las autoridades de la competencia.

El nacimiento y consolidacién de la economia digital también origina modifi-
caciones en el mercado laboral. Estas se relacionan, fundamentalmente, con el au-
mento del trabajo independiente y el desempleo. El problema, para nuestro autor,
es que un puesto de trabajo requiere de una empresa que lo demande. Un dato in-
quietante, en el caso de Francia, es la escasez de empresas nuevas de alcance inter-
nacional. Para crear mas empleo son necesarios una cultura y un contexto empre-
sarial. Tirole no soslaya la responsabilidad de la educacién superior en este tema, ya
que destaca que se requiere tener universidades competitivas a nivel internacional,
dado el cambio histérico de la economia, que ha puesto el conocimiento, el analisis
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de los datos y la creatividad en el centro de la cadena de valor. Se preguntasila so-
ciedad se dirige hacia una generalizacion del estatus del trabajador auténomo, con
la consecuente desaparicién del asalariado, como predicen numerosos observado-
res. Surespuesta es que se producira un desplazamiento progresivo hacia el trabajo
independiente, pero sin que signifique la desaparicion del asalariado.

Una preocupacion social importante esta dada por el posible incremento de la
desigualdad provocado por la sociedad digital. En relacién con la desigualdad en-
tre personas, son muchos los economistas que han analizado la evolucién de los
salarios durante las cuatro Gltimas décadas. Los posgraduados universitarios han
visto como sus salarios crecian exponencialmentey, en el caso de quienes han con-
seguido un titulo de grado (college), han aumentado, pero en menor medida que
los anteriores. Para el resto, el nivel de retribucién laboral se ha estancadoy, a veces,
disminuido. Esta polarizacion puede acentuarse en el futuro. Tirole reconoce que,
en la economia moderna, los empleos muy calificados e innovadores seguiran lle-
vandose la mayor parte de la renta.

Por otra parte, debe considerarse la desigualdad entre paises. En un escenario
extremo, los que sepan atraer a los principales actores de la economia digital po-
dranincorporarse a la cadena de valor de todos los sectores, apropiandose de gran-
des beneficios, mientras los demas se quedaran con las actividades menos renta-
bles. Esta desigualdad resultara, al menos parcialmente, de las diferentes politicas
publicas de ensefianza superior e investigacion y, en un sentido mas amplio, de la
innovacion. Pero también sera resultado de las diferencias de presion impositiva.
La movilidad de los talentos, totalmente globalizados, permitirda que opten por
establecerse en los territorios que les ofrezcan las mejores condiciones, incluidas
las fiscales. Deja planteado, de este modo, probablemente el mayor desafio para la
gestion plblica de las préoximas décadas.

En los cinco capitulos finales se encuentra un conjunto de referencias académi-
cas, de la mayor relevancia, sobre regulaciones sectoriales, area de notable experti-
ciadeJeanTirole. Se incluye desde la politica industrial a la tarificacion de antiguos
monopolios, como el ferroviario o el telefénico. El autor enfatiza que cada caso re-
quiere una respuesta ad hoc, es decir, que no existe una teoria con una formulacién
valida generalizable, con la excepcion de los principios fundamentales. Entre ellos,
estd el que senala la necesidad de obligar a la empresa a internalizar los costos so-
ciales que genera, en lamedida de lo posible, ya que reconoce que su cuantificacién
no es sencilla.

En conclusion, La economia del bien comiin, es un valioso esfuerzo del Premio No-
bel de Economia Jean Tirole, que aporta al gran publico un libro sobre un conjunto
de temas importantes relacionados con el bien comun, en lenguaje claro, dejan-
do de lado los desarrollos rigurosos para el ambito académico. La honestidad del
autor se revela reiteradamente, abordando la problematica del rol del Estado en
el mundo actual, sin caer en concesiones populistas. Su mensaje, por haber sido
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escrito en Francia, pais de tradicion estatista, tiene un valor intelectual adicional.
Cabe destacar también, especialmente, sus reflexiones sobre la economia digital y
suinfluencia sobre el funcionamiento del mercado y de la actividad regulatoria del
Estado en los préximos afos.
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Los cientistas sociales en Argentinarealizaron en las tltimas décadas notables apor-
tes vinculados con las diversas agencias del Estado, los saberes que alli se gestaban
y el papel singular de las burocracias en el proceso de generacién de conocimiento.
Sin embargo, llama la atencién que en un pais en el que la produccién agropecua-
ria tuvo (y tiene) un peso enorme en la economia nacional, las instituciones y los
técnicos abocados a producir y difundir ciencia y tecnologia aplicable al agro ha-
yan permanecido casi al margen de las pesquisas sobre la institucionalizacion del
conocimiento, la circulacién de saberes y la conformacién de burocracias estatales
entre los siglos XIX y XX. Aunque existen valiosos estudios al respecto, es evidente
el déficit si cotejamos con el volumen de trabajos recientes sobre economistas, abo-
gados, estadisticos, médicos o ingenieros. Esta tesis se concentra en la formaciény
desempenfo de técnicos que permanecian con los pies en el surco, sin desatender la
insercion institucional de estos actores, el vinculo con los productores y las relacio-
nes entabladas con el Estado en un espacio marginal en los términos productivo y
administrativo.

En el curso de la tesis se analiza tanto la organizacién como el desarrollo de ins-
tituciones de ciencia y tecnologia agropecuaria estatales en la provincia de La Pam-
pa, entre 1952 y 1983. Esas tres décadas estuvieron signadas por la provincializacién
del ex Territorio Nacional de La Pampa, la complejizacién burocratica y la denoda-
da bisqueda de alternativas productivas en una regién cuyas condiciones agricolas
eran limitadas. De ello deriva que la prioridad oficial se orientara a la ampliacién
de la frontera productiva hacia el oeste y a la generacién de saberes y tecnologias
de caracter conservacionista, al efecto de prevenir los procesos erosivos que tanto
habian afectado al campo pampeano en las décadas previas. Las diferentes institu-
ciones nacionales y provinciales estudiadas, como escuelas de diversa orientacion
agropecuaria, estaciones experimentales y agencias de extension, facultades de
Agronomiay de Veterinaria, agronomias departamentales y otras oficinas depen-
dientes de Estado provincial, en ese contexto, generaron conocimiento, formaron
recursos humanos e interactuaron entre ellas, con diferentes actores econémicos
ruralesy también con la instancia estatal.

El analisis comprende diferentes facetas que, a propésito, no estin segmenta-
das, sino superpuestas, para lograr asi una interpretacién mas acabada de la te-
matica en estudio. Por un lado, entonces, se examinan aspectos institucionales y
politicos a partir del estudio de las politicas estatales que contribuyeron a la organi-
zacion de instituciones cientificas y educativas orientadas al agro. Por otro, se apela
al abordaje de algunas trayectorias individuales de ingenieros agrénomos que son
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Gtiles para conjugar el plano institucional con el de los actores concretos. Cada una
de esas trayectorias se desarrolla de manera paralela a las otras tematicas con el
objetivo de presentar un relato en el que confluyan instituciones y actores, es decir,
procuramos no dividir analiticamente aquello que en la practica misma es inescin-
dible. Cuatro capitulos estructuran la pesquisa. Alli se conjugan de manera armoéni-
ca politicas oficiales, produccién y extension de ciencia y tecnologia agropecuaria,
experiencias institucionales y casos especificos de técnicos y productores que ilus-
tran los planteos generales de la tesis.

En el primer capitulo se analiza la creaciony orientacién de instituciones educa-
tivas y cientifico-técnicas entre 1952 y 1958, con el objetivo de relacionarlas con las
iniciativas hacia el agro entre la gestion peronista del gobernador Salvador Ana-
niay las intervenciones provinciales luego de la Revolucién Libertadora. Alli se ad-
vierte que la tarea del INTA, institucién que usualmente fue (y es) concebida como
fundacional en lo que respecta a la produccién y extensién de ciencia y tecnologia
agropecuaria, en este caso se insert6 en lineas de accién precedentes y que forma-
ron parte de la agenda oficial del peronismo. En el segundo capitulo se aborda el
periodo1958-1966 y se focaliza en lasiniciativas del gobernadorradical Ismael Amit
en materia agraria, en la intervencién del INTA en La Pampa, en la formacién uni-
versitaria de recursos humanos, asi como en la opinién de la Asociacién Agricola
Ganadera (AAG) sobre estos procesos. En el tercer capitulo se explora la situacién
de la ciencia agropecuaria entre 1966-1976, con especial énfasis en la expansion bo-
vina, la difusién de un forraje (pasto Ilorén) con enormes ventajas conservacionis-
tas y las acciones estatales para mejorar el servicio de extensién agropecuaria. El
cuarto capitulo, por ultimo, se detiene en la etapa comprendida entre 1976 y 1983
paraindagar en las politicas agropecuarias durante la tltima dictadura civico-mili-
tar, sus consecuencias en la extension rural y el impacto del terrorismo de Estado en
el ambito de las facultades de Agronomiay Veterinaria de la Universidad Nacional
de La Pampa.
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Introduccion

La evaluaciéon de una politica pablica hidrica, en sus distintas aristas, continta sien-
do un propésito para la modernizacién del gobierno local, ante la carencia de ins-
trumentos que permitan establecer un diagnéstico integral o la linea de base sobre
un area de estudio, desde una mirada sistémica.

La investigacion busca contribuir al conocimiento de las formas de organizar la
informacién hidrosocial-ambiental en la etapa de monitoreo y evaluacién, ponien-
do énfasis en el recurso hidricoy sus relaciones con los demas factores productivos,
orientados a la mejora de los procesos de toma de decisiones.

Supuesto de partida

La implementacién de un sistema de informacién hidrosocial-ambiental, a través
del marco ordenador de referencia Presion-Estado-Respuesta, que sea accesible, de
facil comprension y uso, destinado a los actores que operan y gestionan el sistema
hidrico, incrementaria las posibilidades de una gestion sustentable y eficiente, en
un contexto de profundas transformaciones territoriales y crisis hidrica, agravado
por una inercia institucional y organizacional con prevalencia histérica en una ges-
tién hidrica sectorial.

Metodologia

Lainvestigacion se aborda mediante un enfoque sistémico, basado en el ciclo hidro-
l6gicoy la cuenca como unidades de andlisis.

Se integran técnicas cualitativas y cuantitativas, combinadas con una exhaus-
tiva revision bibliografica sobre las formas en que la informacién hidrosocial-am-
biental se organiza, y se usan fuentes de informacién secundarias para el abordaje
del caso de estudio.

La subcuenca del rio Tunuyan Superior, en la provincia de Mendoza, representa
el area de estudio, en la que se analizan los procesos territoriales mas importantes,
tales como el avance del modelo agroexportador-turistico hacia el piedemonte, el
crecimiento demografico no planificadoy la escasez hidrica debida a las contingen-
cias climaticas.
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Producto

El resultado final es el diseno de una herramienta orientada a la toma de decisiones,
en forma de un sistema de indicadores, segiin el esquema Presion-Estado-Respues-
ta propuesto por la OECD en1998, aplicado sobre el caso de estudio de la subcuenca
del rio Tunuyan Superior en la provincia de Mendoza.

Estos indicadores permiten caracterizar el grado en que los principales proce-
sos territoriales, tanto de origen natural como antrépico, afectan al régimen hidri-
co, identificando los diferentes aspectos y variables que intervienen en el encade-
namiento de impactos y que tienen como protagonistas principales a las diversas
fuentes de agua, sus multiples usosy las interrelaciones que podrian dispararse.

Obviamente, los campos de aplicacion son variados, por lo que existe la factibi-
lidad de readecuar dicha herramienta al seguimiento de la politica pablica hidrica
integral o parcial.

Estructura

El documento final estd organizado en capitulos que, a su vez, estan incluidos en
cuatro grandes partes. La primera alude al marco teérico de la gestion integrada de
los recursos hidricos (GIRH) y sus aristas con el cambio climatico y la gobernabili-
dad; la segunda trata sobre la teorizacién de los sistemas de informaciéon ambiental
vigente; la tercera, sobre la propuesta de un sistema de indicadores bajo el esque-
ma Presion-Estado-Respuesta y su aplicacion al caso de estudioy la Gltima desarro-
lla la discusién de los resultados y recomendaciones.

La primera parte se desagrega en el capitulo 1, donde se describe integramente
el plan de tesis. En el capitulo dos se aborda el marco tedrico principal de esta inves-
tigacion acerca del enfoque de la GIRH. El capitulo tres refiere a los conceptos de
gobernanza y gobernabilidad y su relacién con la GIRH. Por tltimo, en el capitulo
cuatro se introduce lavariabilidad climaticay suadaptacién en el marco de la GIRH.

La segunda parte esta formada por tres capitulos. Por un lado, el cinco desarrolla
el tratamiento de la informacién ambiental como apoyo para la toma de decisiones.
En el capitulo seis se describen los principales modelos de organizacién de la infor-
macién ambiental, desarrollando el modelo Presién-Estado-Respuesta. Por tltimo,
enel capitulosiete se explicita el complejo sistema hidrico social-ambiental a tener
en cuenta en un proceso de GIRH, disgregado por niveles de intervencion.

La tercera parte corresponde a la investigacion empirica a través de la carac-
terizacion del caso de estudio vinculado a los procesos elegidos, tanto naturales
como antrdpicos, y que tienen un fuerte impacto en la configuracién y gestion del
territorio. Dicha caracterizacion se realiza a partir de un sistema conformado por
las principales dimensiones territoriales de analisis y sus descriptores en forma de
indicadores, tanto cuantitativos como cualitativos, proponiendo rangos de valores,
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promedios, tablas, cuadros y figuras que permiten su mejor interpretacion.

El capitulo 8 describe al grupo de indicadores considerados para caracterizar la
presién natural o climatica con impacto en la oferta hidrica que, junto a los indi-
cadores que describen la presién antrépica, como el avance de la frontera agricola
sobre el piedemonte y la desmesurada explosién demografica, impactan sobre el
recurso hidrico en la subcuenca del rio Tunuyan Superior.

Por otro lado, el impacto que estos procesos o fenémenos territoriales tienen
sobre el estado de las principales variables del sistema hidrico, se puede observar
enel capitulo diez, el cual contiene el conjunto de indicadores desde una mirada de
la oferta hidrica, y en el capitulo once, desde una mirada de lademanda. Por tltimo,
en el doce se describe, desde una perspectiva institucional, el conjunto de indicado-
res que hacen a la respuesta, ya sea mitigando, remediando o mejorando el estado
de las principales variables hidricas. En el capitulo trece se observan los indicadores
de respuesta originada desde el seno de la sociedad.

La cuarta y Gltima parte se divide en dos capitulos. En el capitulo catorce se
discute el encadenamiento de los tres grupos de indicadores, Presién-Estado-Res-
puesta, a partir del seguimiento de las causas, los efectos y las acciones que posibi-
litan la integracion de los tres procesos territoriales. Esta metodologia permite ha-
cer conclusiones, poner en valor las certezas y sacar a la luz las incertidumbres, las
incoherencias y las controversias entre el conjunto de acciones tomado en cuenta,
a fin de evaluar la estabilidad y sostenibilidad del sistema hidrico en funcién de los
principiosy ejes estratégicos que pregona la GIRH.

Finalmente, en el capitulo quince se hacen recomendaciones de corto y media-
no plazo para la mejora de la gestién del agua en la subcuenca del rio Tunuyan Su-
perior. Esas recomendaciones hacen al enfoque de la GIRH —tendiente a alcanzar
los principios de equidad, eficiencia y sustentabilidad—, en funcién de la discusion
ensayada en el capitulo previoy de las particularidades de la region.

Resultados

Se construyen 43 indicadores de la dimensién presion natural sobre el recurso hidri-
coy121indicadores de presion antrdpica. En la dimensién estado se construyen 71
indicadores desde la mirada de la oferta hidricay 95 desde la demanda. Por dltimo,
108 indicadores describen la dimensién resultado bajo una mirada institucional y
se presentan 19 indicadores desde la mirada de la comunidad hidrica.

La aplicaciéon del sistema de informacion hidrosocial-ambiental propuesto, es-
tructurado sobre un conjunto de indicadores que, a su vez, estan ordenados segln
el modelo Presion-Estado-Respuesta, permiten la caracterizacién de los principa-
les procesos territoriales que imperan en la subcuenca del rio Tunuyan Superior. De
esta manera, se construye una linealidad de causa-efecto-resultado, que sintetiza
la realidad hipercompleja que hoy atraviesa esta subcuenca.
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Discusiones

Los resultados se discuten en funcién de los principios y ejes estratégicos de la
GIRH, tales como:

a) La GIRH en contexto de escasez hidrica, en el cual, se discute el rol del agua sub-
terranea durante los anos 1967 a 1971y 2010 a 2015, periodos caracterizados por
una merma de precipitaciones nivales y su correlato en los caudales escurridos
en todos los rios de Mendoza.

Durante el primer periodo el agua subterranea cumple un rol vital en el Va-
lle de Uco al suplir la fuente de agua superficial y fortalecer el objetivo del uso
conjunto de las aguas. Mientras que en el segundo periodo la crisis hidrica se
enmarca en un contexto de fuertes regulaciones legales, en el que sobresale la
restriccion al acceso de nuevos permisos de perforaciones, lo que provoca que la
adaptacién a la variabilidad climatica sea extremadamente compleja, dificil e
inequitativa.

b) La GIRH en un marco de multiples usos del agua, en el cual, a partir de los afios
90, la transformacién del espacio rural en el Valle de Uco cobra la suficiente
fuerza como para incidir en las regulaciones que hacen a la gestion del recurso
hidrico. Esta metamorfosis tiene sus bases en el surgimiento de un nuevo mo-
delo productivo, exportador y turistico, sobre la base de una vitivinicultura de
alturay al pie de la cordillera, nutrida de toda el agua subterranea disponible, lo
que ha modificado el paisaje con interminables hileras de vinedos.

Este nuevo modelo no condice con la realidad que atraviesa el sistema producti-
vo tradicional de la zona, integrado por numerosos minifundistas amenazados con
extinguirse en el tiempo si no se aplica un plan de sostenibilidad a mediano plazo.

Comentarios finales

Este sistema de indicadores pone a disposicion de la comunidad cientifico-técni-
ca, académica, técnicay politica cuantiosos datos e informacién relevante sobre las
acciones que toman los decisores. Esto resulta Gtil no solo como herramienta para
evaluar la estabilidad y sostenibilidad del sistema hidrico e identificar las accionesy
estrategias que se llevan a cabo desde las politicas locales, sino también para orien-
tar futuras acciones con el fin de su mejora.

Por otra parte, este aporte estd abierto a toda critica constructiva que enriquezca
y contribuya a su mejoramiento y, sobre todo, se espera que sea tenido en cuen-
ta para ser replicado o incluso adoptado por la propia autoridad hidrica provincial.
Esta constituye el 6rgano mas apropiado, en su caracter de administradora, para el
caso de Mendoza y es quien, a su vez, deberia ponerlo a disposicion del resto del
gobiernoy de la comunidad de usuarios del agua para el seguimiento de la gestién
del recurso hidrico en un contexto de integracion.
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Orientaciones para colaboradores
de la revista Cuyonomics.
Investigaciones en Economia Regional

A) Recepcion y evaluacion de trabajos

Los trabajos presentados pueden ser articulos (para la seccién Dossier o Articulos
de tema libre), Notas criticas de libros o Resefias de tesis de doctorado o maestria,
escritos en espanol, inglés o portugués.

1. Articulos

Los articulos son el resultado de la investigacion cientifica, teérica o aplicada, y sig-
nifican un aporte original al campo de estudios. Se recomienda estén estructurados
del siguiente modo: introduccién (objetivos, estado del arte), metodologia, resulta-
dos, discusion, referencias bibliograficas y apéndice. Seran sometidos a un proceso
de evaluacién doblemente anénimo, no revelandose ni la identidad de los autores
ni la de los evaluadores. Los autores podran sugerir dos nombres de expertos, aje-
nos al Comité Editorial, para la valoracién de sus originales, independientemente
de que el Equipo Editor seleccione o no a alguno de ellos para ese fin.

El proceso de evaluacion consta de dos etapas: la primera, consiste en una eva-
luacién interna a cargo del Equipo Editor (y con el asesoramiento del Comité Edito-
rial), en la cual se determina si el trabajo se ajusta a la politica editorial de la Revista
para proceder con la evaluacion externay, en este ltimo caso, se seleccionan, por
lo menos, dos evaluadores. La segunda, prevé una evaluacién del contenido del tra-
bajo por parte de los arbitros externos. Estos completan un informe detallado de las
contribuciones mas relevantes del trabajo, asi como de los problemas, de forma y
fondo, y recomiendan al Equipo Editor su aceptacién o rechazo. Si uno de los infor-
mes externos es positivo y otro negativo, se remite el trabajo a un tercer evaluador.
Posteriormente, el Editor General envia las evaluaciones al autor y comunica la de-
cision adoptada por parte del Equipo Editor. Esa decisién puede ser de aceptacion,
aceptacion condicionada a modificaciones menores, aceptacién condicionada a
modificaciones mayores o rechazo. Cuando la aceptacién esté vinculada a la intro-
duccién de modificaciones, el autor debera resaltarlas en el texto corregido y ad-
juntar una nota dirigida al Editor General justificando la incorporacién, o no, de las
mismas. La aceptacién definitiva del trabajo dependera del grado de cumplimiento
de las recomendaciones propuestas por los arbitros externos.
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2. Notas criticas de libros y resefias
de tesis de doctorado y maestria

Las notas criticas de libro son anélisis de libros que incluyen la descripcién del con-
tenido de los capitulosy una valoraciéon sobre los aportes que realiza al conocimien-
to. Las resenas de tesis son una sintesis de los trabajos de tesis aprobados y defen-
didos, de forma oral y publica, en universidades nacionales y extranjeras. Deben
consignar una descripcién de los capitulos y destacar la relevancia y alcance de los
resultados de la investigacion. En ambos casos sélo deberan cumplir con la etapa
de evaluacién interna.

La revista acusa recibo de un documento en un plazo maximo de 15 dias, y el
Equipo Editor, resuelve en un plazo maximo de 3 meses. El contenido de cada nd-
mero, a propuesta del Equipo Editor, es aprobado por el Comité Editorial.

B) Normas de edicion
1. Para articulos

1.1. Los trabajos se enviaran tnica y exclusivamente en formato Word y a través de la
plataforma de la revista: http://revistas.uncuyo.edu.ar/ojs/cuyonomics.

1.2. Se aceptan textos de hasta un maximo de 25 paginas, incluyendo en ellas notas,
cuadros, graficos, mapas, apéndices y bibliografia. Los textos se presentaran a
1,5 espacios en letra Times New Roman de 12 puntos, margenes 2,5 cm superior
e inferiory 3 cmizquierda y derecha, en paginas numeradasy sin encabezados.
Los agradecimientos, en su caso, al igual que las referencias a ayudas de proyec-
tos de investigacion, convenios o similares, si los hubiere, deberan incluirse en
un apartado antes de las referencias bibliograficas.

1.3. El manuscrito ird precedido de una pagina con los datos del autor/es, filiacién
institucional, direccién postal profesional, teléfono de contacto y direccién de
correo electrénico. A continuacion, se incluira el titulo y un resumen, ambos en
espanol o portugués y en inglés. Este tltimo no debe exceder las 150 palabras
y en el que se indicaran el objetivo del articulo, la metodologia y fuentes de in-
vestigacion utilizadas, los resultados obtenidos, las limitaciones y la valoracién
sobre la originalidad. Ademas, deben consignarse un maximo de cuatro pala-
bras clave y cuatro cédigos de la clasificacion tematica del Journal of Economic
Literature, en ambos idiomas.

1.4. Las referencias bibliograficas se incluiran en el texto, indicando los apellidos de
los autores, la fecha de publicacion, y las paginas, si fuese necesario; con excep-
cion de las fuentes que se colocaran en nota al pie. La citacion se realizara de
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acuerdo al manual actualizado de las normas APA (American Psychological As-
sociation), disponible en normasapa.net/2017-edicion-/6/6.

1.5. Las notas se numeraran correlativamente (con la referencia en superindice) y se
insertaran a pie de pagina a espacio sencillo en letra Times New Roman de 10
puntos. El nimero de nota deberd ir antes de la puntuacién ortografica. No po-
dranincluir cuadros. Cuando en las notas a pie de pagina aparezcan referencias
se citaran igual que en el texto principal. Las citas que se refieran al texto princi-
pal debeniren el textoy no en las notas a pie, salvo que en la nota se incorporen
algunas explicaciones o aclaraciones extensas.

1.6. Las tablas, graficos, mapas y fotografias se numeraran correlativamente, seran
tituladas y se referenciaran como figuras (figura 1, figura 2,...). Debajo de las fi-
guras se detallaran las fuentes utilizadas para su elaboracién. Deberan insertar-
se en el texto en el lugar que corresponda y, ademas, enviarse por separado en
el formato original en que fueron elaboradas, colocando el nimero de figura en
el nombre del archivo.

Las tablas deben construirse con la funcién de Tablas de Word. Cada cam-
po o dato debera separarse con tabulaciones, nunca con la barra espaciadora.
Los graficos se realizaran, preferiblemente, con Excel, y deberan insertarse en el
texto en formato normal, no en formato Imagen. Deberan colocarse nombres a
los ejes vertical y horizontal. Los mapas deberan insertarse en formato Imagen.
Las fotografias deben ser nitidas, con alto contraste y tener una resolucién de
al menos 300 dpi al tamafo en que va a ser reproducido (como referencia, una
imagen de 13 x 9 cm a 300 dpi tiene un tamano en pixeles de 1535 x 1063). En
todos los casos, el ancho total no debe exceder los 15 cm y la tipografia no ser
menora 8 pt.

1.7. Se evitaran las citas textuales. Si, excepcionalmente, se incluyeran, deberan ser
breves, sangradas por laizquierday a espacio sencillo, y con los intercalados del
autor entre corchetes. Se ruega a los autores que en caso de que sean extensas
se trasladen a las notas.

2. Para notas criticas de libro y resefias de tesis

2.1. Las notas criticas de libros recientemente publicados o las resefas de tesis re-
cientemente defendidas se realizaran a peticién del Equipo Editor. Podran en-
viarse propuestas que deberan serautorizadas por este tltimo. Se anima asimis-
mo a las editorialesy a los autores a enviar los libros editados para la elaboracion
de notas en la Revista.

2.2. Las notas criticas de libro:

Deberan ir precedidas de todos los datos del libro de la forma siguiente: Nom-
brey apellidos del autor (o, en su caso, editor, coordinador, compilador,...). Titulo
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del libro. Lugar de edicion, editorial, ano de publicacién, nimero de paginas.
Tendran una extensién maxima de 5 paginas de tamano A4, con margenes
2,5 cm superior e inferior y 3 cm izquierda y derecha. Los textos se presentaran
a 1,5 espacios en letra Times New Roman de 12 puntos, en paginas numeradas
abajoyladerechay sin encabezados.
El nombre del autor figurara al final, seguido de su filiacién académica.
Cuando las notas incluyeran citas bibliograficas, éstas seguiran las normas
generales de |a Revista.

2.3. Las resenas de tesis de doctorado y maestria:

Deberan ir precedidas de todos los datos de la tesis de la forma siguiente:
Nombrey apellidos del autor. Titulo de la tesis. Tesis de maestria/doctorado en...
Lugar de presentacion, Universidad, afio de defensa oral, nimero de paginas.

Tendran una extensién maxima de 5 paginas de tamafno A4, con margenes
2,5 cm superior e inferior y 3 cm izquierda y derecha. Los textos se presentaran
a 1,5 espacios en letra Times New Roman de 12 puntos, en paginas numeradas
abajoy la derechay sin encabezados.

El nombre del autor figurara al final, seguido de su filiacién académica.

Cuando las resefias incluyan citas bibliograficas, éstas seguiran las normas
generales de |a Revista.

2.4. Si se desea proponer una nota critica de libro, la propuesta debe ser enviada

a cuyonomics@fce.uncu.edu.ary, una vez que sea aceptada, el libro debera ser
remitido por correo a la siguiente direccion postal: Facultad de Ciencias Econé-
micas. Centro Universitario, M55002)MA, Provincia de Mendoza, Republica Ar-
gentina.
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