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Resumen

Presentamos un estudio de los efectos macroecondmicos en Argen-
tina de una mayor participacion de ganancias en el ingreso para el
periodo 1950-2006, a través de un modelo macroeconémico kalec-
kiano. Se estiman dos versiones distintas del modelo. Utilizando un
enfoque de ecuacién Unica, en el que se supone la exogeneidad de
la participacion de ganancias, un aumento en la misma reduce el
crecimiento del PBI, aunque los resultados no son muy significativos.
Usando un enfoque VAR Estructural (SVAR) en el que la distribu-
cion es una variable endégena, encontramos débil evidencia de un
impacto negativo de una mayor participacién del ingreso sobre la
actividad econémica. Los resultados rechazan el argumento que la
restriccion salarial y una menor participacion asalariada estimulen el
crecimiento de la economia argentina.

1 Sugerencia de citacion: Bortz, P (2019). Estimaciones alternativas de cre-
cimiento y distribucién para Argentina 1950-2006, Revista de Economia
Politica y Desarrollo N° 1VOL 1 - Nro 1, Mayo - Octubre 2019, ISSN
2618-5253 (impresa)/ISSN 2618-5539 (en linea).

2 CONICET- CEED/IDAES, Universidad Nacional de San Martin. Di-
reccién: Av. Roque Saenz Pefia 832, 7° piso, Cédigo Postal 1035, Ciudad
Auténoma de Buenos Aires, Argentina.
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3 Este articulo estd basado en trabajo hecho para mi disertacién de maestria
y de doctorado, en particular el capitulo 3 (Bortz, 2014). Una versién revis-
ada fue publicada en Bortz (2016, capitulo 3).

4 Quisiera agradecer los comentarios y sugerencias, en distintas etapas de
esta investigacion, de Mario Garcia Molina, Alfred Kleinknecht, Marc La-
voie, Susan Newman, Malcolm Sawyer y Servaas Storm. También quis-
iera aprovechar la oportunidad para agradecer la ayuda en la recoleccién
de los datos y el andlisis econométrico de Daniel Azpiazu, Eduardo Ba-
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Abstract

We analyse the macroeconomic effects of a rising profit share for
Argentina (1950-2006), through a Kaleckian macro-model. Two
separate versions ofthe model are estimated. Using a single equation
approach, in which the profit share is taken to be exogenous, we find

Keywords:

» Demand-led growth
* Income distribution
*Argentina

no significant impact ofa higher profit share on Argentinas GDP. By
means of a Structural VAR (SVAR) approach in which distribution
is endogenous, we obtain weak evidence of a negative impact on
aggregate activity of a higher profit share. Both pieces of econo-
metric evidence reject the argument that real wage restraint and a
lower wage share will stimulate the growth rates of the Argentinean

economy.

I.INTRODUCCION

Los paises desarrollados han experimentado un
dramatico cambio en la distribucion del ingreso
en las dltimas cuatro décadas. Se adoptéd un enfo-
que macroecondmico que favorecia la restric-
cion salarial y menores participaciones asalariadas
en el ingreso, con el supuesto objetivo de esti-
mular el crecimiento de la actividad, del empleo
y la productividad. Las politicas implementadas
fueron exitosas en sus objetivos inmediatos, ya que
los salarios se estancaron y la participacién asala-
riada disminuy6 en la mayoria de los paises de la
OCDE (entre otros, Stockhammer, 2009; Storm y
Naastepad, 2012; Hein, 2012). Sin embargo, estos
cambios no surtieron los efectos sobre el empleo
y el crecimiento que sus impulsores pronostica-
ron: el desempefio macroecondmico durante este
periodo ha sido mucho mas pobre que en las déca-
das previas, cuando altas tasas de crecimiento de la
productividad y la actividad econémica coexistian
con elevados niveles de participacion asalariada en
el ingreso nacional.

Estos temas fueron abordados en diversos articu-
los que adoptaron un enfoque kaleckiano sobre
el crecimiento econémico, en el cual el efecto de
menores salarios reales sobre el crecimiento no esta
(positivamente) predeterminado. Por el contrario,
son factibles una variedad de resultados donde un
salario real mayor, o una menor participacion de

ganancias, puede tener un impacto positivo en la
actividad econémica y la inversion real. Ha habido
contribuciones tanto teéricas como empiricas a
esta rama de la literatura. En los trabajos pioneros
de Rowthorn (1981) y Dutt (1984), aumentos en
los salarios reales tenian impactos inequivocamente
positivos sobre la inversion y el crecimiento econé-
mico.

Sin embargo, el trabajo mas influyente ha resul-
tado ser el de Bhaduri y Marglin (1990, B&M en
adelante), particularmente en lo que se refiere a
aplicaciones empiricas, ya que da lugar a una varie-
dad de regimenes macroeconémicos. En términos
generales, se supone que mayores salarios estimulan
el consumo, pero tienen un efecto sobre la inver-
sion indeterminado a priori: aunque los margenes
de ganancia puedan caer, el uso de la capacidad
puede subir, por lo que el efecto final depende de la
importancia relativa de estos dos impactos. Se asume
también que el impacto sobre la balanza comercial
es negativo, por lo que no se puede afirmar antici-
padamente que una mayor participacion de ganan-
cias estimule la inversion y el crecimiento.5 Esa es
la tarea del trabajo econométrico, habiendo flore-
cido recientemente numerosos articulos empiricos

5 Para una resefia de modelos kaleckianos de crecimien-
to, ver Blecker (2002), Hein (2014), Lavoie (2014) y
Bortz (2016, capitulo 3). En Setterfield (2010) hay varias
contribuciones sobre diversos temas dentro del mismo
enfoque.
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sobre el tema, con estudios que adoptaron una u otra
version del modelo kaleckiano de crecimiento para
analizar la naturaleza de los regimenes de demanda
de los paises desarrollados.6

En este trabajo nos proponemos realizar la misma
tarea para una economia en desarrollo, Argen-
tina, que ha experimentado cambios dramaticos y
repentinos en los dltimos sesenta afios, el periodo
cubierto en este articulo. En las primeras décadas de
la posguerra, habia una coexistencia entre una estra-
tegia de desarrolla basada en la expansion del sector
manufacturero con una mayor participacion asala-
riada en los ingresos (aunque no en el mismo nivel
que en economias industrializadas). Pero a partir de
1976, hubo una reorientacidon en la estrategia de
desarrollo econdmico, con un proceso desindustria-
lizador que avanzé junto con movimientos regresi-
vos en la distribucion del ingreso. Dado el caracter
relativamente cerrado de la economia en el primer
periodo sefialado, se enfatizaba la necesidad de una
mayor competitividad para mejorar el crecimiento
economico, idea que respaldé la apertura comercial
(y la reforma de la cuenta de capital) efectivizada
en el segundo periodo. En esta ocasién queremos
analizar si el aumento en la competitividad, tradu-
cido en indicadores de rentabilidad mas elevados (y
laparticipacion de ganancias es uno de ellos), efecti-
vamente tuvo el impacto sugerido por sus impulso-
res, no solo sobre la balanza comercial, sino ademas
sobre la inversion y la actividad econémica.

La estructura de este trabajo es la siguiente: en la
proxima seccion, se presentardn dos variantes del
modelo kaleckiano de crecimiento que han sido
utilizadas numerosamente en la literatura empirica.
Nos estamos refiriendo a los trabajos de Hein y
Vogel (2008) y a los de Onaran y Stockhammer
(2004, 2006). En la tercera seccién, resumiremos
estudios previos sobre distintos paises que hayan
adoptado el mismo tipo de enfoque. Le sigue a
continuacion una breve resefia de la literatura sobre
distribucion y crecimiento vinculada a la experien-
cia argentina durante el periodo que nos ocupa.
Luego de una sucinta exposicién, en el cuarto
apartado presentamos los resultados de los estudios

6 En las paginas siguientes se presenta una resefia de los
mencionados articulos.

econométricos realizados. Los comentarios finales
concluyen la seccion seis.

II. MODELO KALECKIANO:
DOS VERSIONES

Hay dos variantes distinguibles en la literatura refe-
rida a la corroboracién empirica de la validez del
modelo kaleckiano de crecimiento. La primera,
mas popular, considera a la distribucién del
ingreso como un factor exdégeno, y evalla como
los cambios en los pardmetros distributivos afec-
tan a los componentes privados del PBI (consumo,
inversion y balanza comercial). Las diferencias
surgen a causa de distintas variables explicativas en
cada funcion, pero se puede establecer a priori una
direccion de causalidad especifica. Esto es lo que
hicieron Hein y Vogel (2008, H&V en adelante),
trabajo que presentaremos a continuacion.

La otra vertiente aplica lo que se ha llamado “enfo-
que sistémico” en el cual la determinacion de la
distribucion del ingreso es igualmente enddgena.
Usualmente, utiliza un modelo VAR, o0 a veces
VEC, en caso de que haya una relacién de cointe-
gracion entre algunas o todas las variables enddge-
nas. Este ha sido el método adoptado por Onaran'y
Stockhammer (2004, 2006; O&S en adelante).

II.1 Distribucién exo6gena

El modelo no incluye mercados financieros ni
progreso técnico,7 por lo que la productividad
laboral y el cociente capital/producto potencial
permanecen constantes. Se modela una economia
abierta sin sector gubernamental, que depende
de insumos importados para la produccion de un
Gnico bien transable, apto como bien de consumo
y como bhien de inversion. El tipo de cambio nomi-
nal es determinado por la politica monetaria, y es
asumido exogeno.

7 En la mencionada compilacién editada por Setterfield
(2010), se destaca un capitulo de Hein yVan Treeck, que
provee una resefia de articulos y trabajos que incorporan
aspectos y variables financieras a modelos kaleckianos,
mientras que el capitulo de Naastepad y Storm aborda el
tema del cambio tecnolégico.
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Los modelos kaleckianos suponen que los precios
se determinan por reglas basadas en algin tipo de
margen sobre costos.8 En nuestro caso, las firmas
computan un mark-up sobre costos variables unita-
rios (trabajo e insumos importados), determinado
por las condiciones competitivas del mercado de
bienes y por los poderes relativos de negociacion
de firmas y trabajadores en el mercado de trabajo
(Kalecki, 1971). Con un poco de algebra, los
precios son explicados por las siguientes ecuacio-
nes, equivalentes entre si:

O]
=d+ e)*d +2) (10

p=(1L+0)["+ pfep\

P= (1+ 1+ wy
En estas ecuaciones, 0 describe la tasa de mark-up,
w representa el salario nominal, es el producto real,
pf es el precio externo nominal, e representa el
tipo de cambio nominal, y msimboliza los insu-
mos importados unitarios. A su vez, z expresa el
cociente entre los costos unitarios materiales (los
insumos importados) y los costos laborales unita-
rios: z=
7y
Se puede demostrar que, con las definiciones
previas, la participacion de las ganancias en el
ingreso agregado esta dada por: i
1
(1+2z)0
Un cociente mayor entre costos materiales y
costos laborales implica una mayor participacién
de ganancias, para un determinado mark-up.Y un
mayor mark-up también implica una mayor partici-
pacion de ganancias, dado el mencionado cociente.
La misma conclusion es valida para un tipo de
cambio nominal més alto (mas depreciado).

El tipo de cambio real es: B'= éL ,y en n términos
dindmicos, tenemos: ~ _ At A

Si calculamos la derivada de er con respecto
al margen de ganancia 0 y al salario nominal w,
podemos ver que ambas son negativas, por lo que la
derivada total es indeterminada a priori. Movi-

m
mientos en las variables distributivas pueden tener
efectos contradictorios en la competitividad-precio

8 Lee (1998), Downward (1999) y Lavoie (2014), entre otros.

10

externa, por lo que no es posible afirmar con anti-
cipacién si una mayor participacion de ganancias
provee un estimulo al crecimiento via su impacto
en el tipo de cambio.

Todos estos parametros son exodgenos, por lo que
en términos estrictos debemos tomar a la participa-
cion de ganancias como dada; a la hora de realizar
las simulaciones, se impondran los shocks sobre el
mark-up.

A fin de analizar el efecto de cambios en la distri-
bucién del ingreso sobre la actividad econdémica,
se debe estudiar el equilibrio en el mercado de
bienes en una economia abierta. La igualdad entre
ahorro e inversién mas las exportaciones netas es
una identidad contable, pero tienen distintos deter-
minantes. Para asegurar un estado estacionario, la
tasa de ahorro (normalizada por el stock de capital,
o = S/K) debe ser igual a la suma de la tasa de
inversion (g = 1/K) mas las exportaciones netas
(b = NX/K).

El ahorro puede provenir tanto de salarios como
de ganancias, aunque la propension a ahorrar
cuando el ingreso proviene de ganancias (sp es
mayor que cuando proviene de salarios (sw). Con
u representando el uso de la capacidad, siendo v el
cociente capital/producto, simbolizando el ingreso
y expresando la masa bruta de ganancias, tenemos
la siguiente ecuacion:

SVP+ SW(Y-P) _

a K = [sw+ (sp- sw)m]ulv

- @
La inversién es explicada en base a la especificacién
propuesta en B&M, aunque no esta exenta de criti-
cas.9 Sin embargo, a diferencia del modelo presen-
tado en Rowthorn (1981), permite la existencia de
una variedad de regimenes de demanda, lo cual ha
estimulado su extenso uso en aplicaciones empiri-
cas. La funcion es la siguiente:

Y + YuU + Ymm

®

En esta formulacion, g representa una inversion
auténoma, explicada por alguna tendencia esperada
de ventas, o los “espiritus animales” keynesianos.
La inversidn es reactiva a presiones de capacidad

9 Ver Mott y Slattery (1994), Lavoie (1995, 2014).
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(medida por el uso de la capacidad) y la rentabili-
dad. Es turno de observar la balanza de pagos, para
la cual adoptamos una especificacion muy simple,
hallada también en otros trabajos, como se explica
en la tabla 2. La Unica representacion de la balanza
de pagos es la balanza comercial, que depende posi-
tivamente del tipo de cambio real y negativamente
del uso de la capacidad (como indicador del estado
de la demanda). A su vez, el tipo de cambio real
también depende de variables distributivas, que son
simbolizadas por la participacion de ganancias. Por
ende, tenemos:

b = iper(rri) — <pu, xpy <p>0 )

Las condiciones de estabilidad requieren que el
ahorro reaccione mas vigorosamente a cambios en
la demanda (representada por el uso de la capa-
cidad) que la reaccién conjunta de la inversion y
las exportaciones netas. De otro modo, pequefios
cambios en la actividad econémica causarian una
explosiéon imparable en la inversién, o un total
colapso de la misma. En términos matematicos, los
parametros deben cumplir la siguiente desigualdad:

En equilibrio, los valores del uso de la capacidad y
de la tasa de crecimiento del stock de capital son:

©)

]

Este trabajo trata de analizar el efecto de cambios
en la distribucion del ingreso sobre el crecimiento
econémico. La variable independiente en este
modelo es, y el impacto de su variacion sobre los
valores de equilibrio del uso de la capacidad y la
inversion son:

t \u ,der
Im~ Isp~ sw)~+ IP~g"

du* _

Am [sw+ (sp_ sw)m]“—5u+ 0 (8)
3m( ™+ 0)+ (sp sw)({/mv 9u”) + 9rrOP

dm [sw+ (sp- sw)m \~ gu+ ©)
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Las condiciones de estabilidad requieren que el
denominador sea positivo. Las ecuaciones (8) y (9)
pueden ser de un signo u otro, dependiendo del
numerador. Respecto del impacto sobre el uso de
la capacidad, el incremento en la participacion de
ganancias tiene un efecto positivo a través de su
impacto en la inversion (gn), un efecto negativo a
través del consumo .; m - yun efecto indeter-

minado en la balanza comercial .Este Gltimo
VT 9m

depende del origen del cambio: se supone que sala-
rios mas bajos aumentan la competitividad, pero
margenes de ganancia mas elevados la deterioran.
El efecto sobre la inversion es también de signo
indeterminado, y depende de la magnitud relativa
de los signos gmy gu. Bien puede ocurrir que el
signo de la ecuacién (8) sea positivo mientras que
la ecuacién (9) sea negativa.

1.2 Distribucion enddégena

O&S (2004, 2006) siguieron una ruta diferente. En
sus trabajos, los autores cuestionan el caracter auto-
nomo de la distribucion del ingreso, argumentando
en favor de un analisis simultaneo de estos tépicos,
donde la distribucion, la demanda y la inversion
sean todas variables enddgenas. Para ello, adoptan
una metodologia de Vectores Auto-Regresivos
Estructural (SVAR, por sus siglas en inglés). Sin
embargo, no aplican un modelo econométrico
desprovisto de teoria, sino todo lo contrario. Lo
que caracteriza la metodologia SVAR, lo que le
da el caracter de “estructural”, es que uno puede
imponer restricciones sobre la interaccion contem-
porénea de las variables y luego testear hipdtesis a
fin de corroborar o rechazar su pertinencia empi-
rica. Estas restricciones estan basadas en un modelo
tedrico, que en el caso de O&S sirven el propo6-
sito de estimar muchas de las hipotesis incluidas
en el trabajo de H&V O&S enfatizan que, aun
imponiendo restricciones contemporaneas sobre
el comportamiento de las variables, uno todavia
puede observar en el largo plazo, con esta meto-
dologia, valores opuestos a los efectos contempo-

Las restricciones impuestas sobre las interaccio-
nes contemporaneas de las variables representan
el nucleo tedrico del modelo. En el cuadro 1 se
presenta una lista completa de las mismas, aunque
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no serd factible un testeo de todas ellas, debido a
las caracteristicas de los datos y otros problemas
economeétricos que seran explicados en su debido
momento.

La ecuacion A es similar a la ecuacion (3), con
variables rezagadas para reflejar un efecto acelera-
dor, e incluye a las exportaciones netas como varia-
ble explicativa. Segun O&S, esta especificacion
intenta testear la relevancia de una estrategia inver-
sora orientada hacia las exportaciones (en el arti-
culo de 2006, aplican este modelo a Corea del Sur
y Turquia). La inversién, a su vez, también afecta el
uso de la capacidad, asi como la participaciéon de
ganancias, aunque en este Ultimo caso el signo de
es a priori indeterminado: si es positivo, se puede
afirmar que el régimen de demanda es tirado por
ganancias; y si es negativo, se puede caracterizar al
sistema como tirado por salarios.

Aunque no es objetivo de este articulo explorar en
profundidad los determinantes de la distribucién
del ingreso, la metodologia SVAR nos obliga a
echar una mirada sobre el tema, y no resultan irra-
zonables las variables escogidas. En la ecuacion C,
se supone que un mayor uso de la capacidad insta-
lada impacta positivamente sobre la participacién
de ganancias, que es afectada negativamente por un
mayor nivel de empleo, debido a un mayor poder
de negociaciéon de los trabajadores. La ecuacién
de exportaciones netas es similar a la ecuacion (4),
con el uso de la capacidad instalada (y d1con signo
negativo, reflejando presiones de demanda y mayo-
res importaciones) y la participacion de ganancias
a fin de reflejar la competitividad de la economia,

Cuadro 1. Lista de ecuaciones del modelo

A. Inversion gt =
B. Uso de la capacidad

C. Participacién de ganancias

D. Exportaciones netas

E. Empleo Lt —e0+
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esperando un signo positivo de d2. En caso de
que no lo sea, 0 que no resulte estadisticamente
significativo, estarfa indicando que no resultarian
suficiente las devaluaciones y las transferencias de
ingreso que las acompafian (o deberian ser de una
magnitud excesiva) para mejorar el desempefio de
la balanza comercial.

Finalmente, la ecuacién E expresa el movimiento
en el empleo, usando como factores explicativos
los valores rezagados de la misma variable (a fin
de reflejar un proceso de histéresis), la inversion,
el cambio en la capacidad instalada, y dos variables
que pueden capturar el efecto de una estrategia de
desarrollo orientada a las exportaciones: la parti-
cipacién de ganancias y las exportaciones netas.
La primera variable también pretende capturar la
hipétesis neoclasica segln la cual una distribucion
regresiva del ingreso es un requisito para estimular
la ocupacion.

I11. ARTICULOS PREVIOS SOBRE
DISTINTOS PAISES

El cuadro 2 presenta un resumen de diversos
estudios que utilizaron alguna u otra version del
modelo kaleckiano de crecimiento para analizar
distintos paises. Esta tabla esta basada e inspirada en
H&V (2008, pp. 488-489), a la cual se le afiadie-
ron estudios mas recientes. Se incluyen las técnicas
econométricas, los periodos, las especificaciones
funcionales y los resultados. En el apéndice D de
Onaran y Galanis (2012) se encuentra una resefia
mas exhaustiva en términos de paises, pero menos
detallada en términos de técnicas y especificacio-
nes. Resulta evidente que la metodologia adoptada

de Onaran y Stockhammer (2004; 2006)

aQ+ OiUti + a2mt_1+ a3nxt
ut = bxgt + b2mt

mt —c0+ ciUt + c2Lt_j
nxt — diU-t + d2mt

+ e2Au + e3Lt_1+ edmt + ebnxt
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por Hein y Vogel fue la méas utilizada, aunque las
especificaciones exactas varian de acuerdo a los
estudios.

Los resultados cambian considerablemente entre
los estudios, dependiendo de las especificaciones de
las regresiones, el periodo de andlisis, la frecuencia
de las observaciones, etcétera, aunque en general se
encuentra una mayoria de paises tirados por sala-
rios. Quiza sea una excepcion los Estados Unidos,
que resulté ser tirado por ganancias segun la mayo-
ria de los estudios (aunque no todos), pero los
mismos no incluyeron medidas del endeudamiento
de hogares, por ejemplo, que pueden empafiar una
nitida distincion entre inversiones financiadas con
ganancias y consumo financiado con salarios.

Onaran y Galanis (2012) adoptan un método
nuevo, haciendo una pregunta relativamente nove-
dosa. Ellos realizan los mismos tests que Hein y
Vogel para el consumo y la inversion, mientras

que para las exportaciones netas siguen a Ederer,
Onaran y Stockhammer (2009). No obstante, ese
trabajo presenta una innovacién con respecto a los
anteriores.

Los autores desarrollan, sin embargo, un “multipli-
cador global”, el cual toma en cuenta un punto
pocas veces recordado en las recetas de austeridad
enunciadas con el fin de “mejorar la competitivi-
dad” para paises en crisis: si todos (o la mayoria de)
los paises bajan sus salarios al mismo tiempo, aunque
alguno reaccione positivamente por si mismo, el
efecto es anulado por el impacto agregado de la
austeridad global. Este resultado se corrobora en
la zona euro y en 15 de los 20 miembros del G20.
Como los autores afirman:

“el resultado méas novedoso de este trabajo es que adn
si hay algunos paises que sean tirados por ganancias, la
economiaglobal es tiradapor salarios. Por ende, un recorte
simultaneo de salarios en una economiaglobal altamente
integrada dejara a la mayoria de los paises solamente el
efecto negativo de la demanda doméstica, y la economia

Cuadro 2. Resefia de aplicaciones empiricas del modelo kaleckiano de crecimiento,
basado en Hein y Vogel (2008, 488-489)

Autor Paises

Caballero y Boyer (1995) Fr., Alem.Jap, RU y EEUU

Gordon (1995) EEUU MC2E
Onaran y Stockhammer (2004) Fr, RU y EEUU SVAR
Onaran y Stockhammer (2006) Turquiay Corea del Sur SVAR

Naastepad (2006) Paises Bajos

Fr., Alem., It, Jap., PaBa.,

Método econométrico

M CO con ajuste AR (1)

(con

M CO (con ajuste AR(1))

Economia cerrada Economia abierta

. Fr., Alem., Jap: x salarios; RU
Todas x salarios

y EEUU: x ganancias.

ajuste  x ganancias X ganancias

No estimada N o significativa*

x salarios, Turqufa in corto

No estimada plazo, Corea del Sur en largo

plazo

X salarios (pero solo

Wage-led :
marginalmente
Fr., AL, It., Esp., PaBa.,, RU:x

Fr., AL, It., Esp., PaBa.,, RU :x

M CO (con ajuste AR o

Naastepad y Storm (2007) salarios; Jap., EEUU: x salarios; Jap., EEUU: x
Esp., RU, EEUU ARIMA) ; K
ganancias ganancias.
. MCO (estimado como . X salarios en 1960, X
Ederery Stockhammer (2008) Austria x salarios. .
ECM) ganancias en 2005.
R M CO (con ajuste AR(1), R Fr., Al, RU y EEUU: x
R Austria, Fr., Alem., PaBa.,RU . Austria, Fr.,, Al, RUy EEUU: . .
Hein y Vogel (2008) otros  estimados como . . salarios; Austria y PaBa: x
y EEUU x salarios; PaBa: x ganancias R
ECM) ganancias.
Ederer, Onaran y Stockhammer . R .
Area euro M CO (con ajuste AR(1)) x salarios. x salarios.
(2009)
. R Al., Fin., Fr., Irl, Lux., PaBa.,
Australia, Can., Alem., Fin., Fr., . R .
M CO (estimado como Sue.: x salarios; Australia, RU
Stockhammery Stehrer (2011) Ir., Jap., Lux., PaBa, Sue.,RUy R
ECM) X ganancias; Jap., EEUU: no
EEUU e
signif.
, Francia, Alem, Japén, Espafa, . Francia, Alem, Japén, Espafia,
Lépez Gallardo (2012) VEC No estimado R
RU y EEUU RU y EEUU: x salarios.
Caballero  Urdiales y Lopez L . R
México VEC No estimado x salarios.

Gallardo (2013)
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global se contraera. Encima, algunas economias tiradas
porganancias se contraeran si disminuyen laparticipacion
asalariada, en caso de que sus socios comerciales imple-
menten una estrategia similar.” (Onaran y Galanis,
2012, p. 42, traduccion propia).

La dltima linea de literatura a mencionar es el
trabajo de Julio Lopez Gallardo, en particular
Lopez Gallardo (2012) y Caballero Urdiales y
Lopez (2013). El autor estima modelos similares
para seis economias desarrolladas, usando mode-
los de Vectores de Correccion de Errores (VEC),
tomando en cuenta la participacion asalariada, el
producto mundial, la tasa de interés, algin indica-
dor del estado de liquidez de la economiay el gasto
publico. En el ultimo trabajo, utiliza un modelo
similar para la economia mexicana, agregando el
impacto negativo sobre el PBI de los impuestos.
Este articulo es de gran importancia ya que esta
entre los primeros en analizar una economia lati-
noamericana con una perspectiva tedrica similar.

IV.ARTICULOS PREVIOS SOBRE
DISTINTOS PAISES

Si bien los economistas argentinos se interesaron
desde hace largo tiempo en los efectos de la distri-
bucién del ingreso sobre la actividad econémica,
no ha sido sino hasta afios recientes que aparecie-
ron estudios que abordan la cuestion en una forma
econométricamente mas formal, en particular
Lanata Briones y Lo Vuolo (2008, 2011; LB&LV
en adelante). Sin embargo, mas informalmente,
se pueden rastrear articulos hasta los afios setenta,
empezando con una discusién entre Lavagna
(1978a, 1978b) y De Pablo (1978). El punto de
Lavagna era que la tasa de inversion durante los
gobiernos “populistas” (basicamente, los gobier-
nos peronistas) no era sustancialmente distinta
que durante los gobiernos “liberales” (estirando
la definicién para englobar a las dictaduras de la
época), aun cuando la participacion asalariada en el
ingreso era en promedio 6% mas alta en los gobier-
nos populistas que durante los regimenes “libera-
les”. Usando otras definiciones de inversion (neta
en vez de bruta), De Pablo encuentra argumentos
opuestos, aunque no se refiere explicitamente a la
distribucion del ingreso.
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Panigo, Depetris-Chauvin, Pasquini y Pussettol
(2007) encontraron una influencia positiva y signi-
ficativa de la participacion de los asalariados sobre
la inversion privada para el periodo 1970-2005.
No obstante, en un modelo macroeconométrico
mas completo (Panigo, Herrero, Lopez, Montagu
y Toledo, 2009) se encuentra que tanto el uso de
la capacidad como la participacion de ganancias
eran variables explicativas positivas y significativas
de la inversion privada para el periodo 1970-2007,
aunque la participacion de ganancias tenia un
impacto negativo sobre el consumo privado, como
era de esperarse. Lindenboim, Kennedy y Grafa
(2005, 2006, 2011), a su vez, hallaron una tasa de
inversion relativamente constante en promedio
(aunque no estable) durante largos periodos de
tiempo, en contexto de fuertes cambios en la distri-
bucién ganancias-salarios, en particular a partir de
mediados de los afios setenta y durante los afios
noventa. La participacion de ganancias crecid a
través de grandes saltos (en especial, en 1976, 1989
y 2002), sin experimentar caidas abruptas, pero la
tasa de inversion no subi6 en la misma forma.

Esta explicacién no es incompatible con la histo-
ria relatada por Basualdo (2006). Durante gobier-
nos peronistas y hasta alrededor de 1962, el ciclo
econdmico estaba dictado por movimientos en
la participacion del salario, la Unica fuente de
demanda en una economfia relativamente cerrada,
con un proceso industrializador orientado a los
bienes de consumo. Luego del gobierno de Fron-
dizi, las clases dominantes pudieron depender mas
del crecimiento de los productores de bienes inter-
medios y de las exportaciones manufactureras. En
la tipologia desarrollada por B&M y resumida por
Blecker (2002), seria un régimen tirado por ganan-
cias con rasgos cooperativos (aunque el conflicto
social del periodo no lo reflejase).

En la dltima dictadura ocurri6 un cambio en el
régimen de demanda, con la dependencia del
endeudamiento externo como principal atenuante
de la restriccion de divisas, segun Basualdo. La
rentabilidad se desligd aun mas de la demanda
doméstica, volcandose mas a la inversién financiera
que la inversion real, en un contexto de severo
deterioro de la distribucion del ingreso (la partici-
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pacién del ingreso cay6 del 50% al 30% en solo un
afio). La demanda doméstica se estanco, y lo poco
que florecié fue alimentado por la deuda externa,
no por lainversion. Esto podria configurar un régi-
men tirado por salarios conflictivo, en la tipologia
mencionada.

Es tiempo de hacer una referencia a LB&LV, en
especial a su Gltimo trabajo, ya que se basa en el
anterior, al que le agrega unos afios a los datos
(1960-2008). Los autores encuentran que laecono-
mia argentina tuvo durante esos afios un régimen
de demanda tirado por los salarios, pero con carac-
teristicas que no fueron homogéneas a lo largo del
periodo. En el primero, que data de 1960 a 1981,
la propension a ahorrar del ingreso asalariado era
muy inferior a la propension a ahorrar del ingreso
proveniente de ganancias, por lo que la participa-
cion asalariada guiaba el consumo privado y creaba
un importante efecto acelerador, influenciando por
ende la inversion.

Para el segundo periodo, los resultados también
indican un régimen tirado por salarios, pero con
caracteristicas mas atenuadas, al punto de decir que
los resultados no son significativos, Las propensio-
nes a consumir de ambas clases son muy parecidas
pero, al mismo tiempo, hay una fuerte escisién entre
la participacion de ganancias y la tasa de inversion.
Ambos factores se pueden interpretar de forma
similar a Basualdo (2006). Ocurri6 un cambio de
régimen, basado en la apertura de la cuenta capital
y la desregulacion del sector financiero, en el que
el aumento de la riqueza financiera se convirtié en
el principal mecanismo de generacion de ganan-
cias, un proceso identificado recientemente en el
mundo desarrollado y conocido como financiali-
zacion, en el cual el consumo es impulsado por el
endeudamiento (por eso es que aumenta tanto la
propensién a consumir del ingreso por ganancias)
y en el cual el excedente es canalizado al sector
financiero y, en el caso argentino, a activos exter-
nos como ser la tenencia de dolares y depdsitos
en centros financieros globales. Por consiguiente, se
tratara de corroborar estos hallazgos con los datos
disponibles (la mayoria de los datos de LB&LV
fueron elaborados por ellos mismos basados en
diferentes fuentes; nosotros tomaremos datos de
fuentes primarias, como se explicara luego).
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Finalmente, Onaran y Galanis (2012) encontraron
que, domésticamente hablando (esto es, mirando
solo el consumo y la inversién privada), Argen-
tina era entre los afios 1970-2005 una economia
tirada por salarios, pero que el efecto positivo del
aumento de la participacion de ganancias sobre
las exportaciones netas era de una magnitud sufi-
ciente para convertir al pais en una economia tirada
por salarios. Sin embargo, los autores mencionan
(como lo dijimos anteriormente) que, si se incluye
el efecto de una contraccion global simultanea, la
economia recobra su caracterizacion de tirada por
salarios: y lo mismo se corrobora aun si solo sus
socios comerciales (y no el mundo entero) siguen
la misma ruta.

V.ENFOQUES ECONOMETRICOS Y
DATOS

V.1 La econometria

Si vamos a realizar una estimacién con Minimos
Cuadrados Ordinarios, debemos revisar la no-es-
tacionariedad de las variables, revisar su orden de
integracion, y si hay alguna relacion de cointegra-
cién entre las variables involucradas. Si no, estaria-
mos omitiendo una variable relevante, y H&V se
cuidan de no cometer ese error. En su modelo, esti-
man una ecuacion para cada componente del PBI
excepto el gasto publico. Para el consumo privado,
usan la compensacion laboral real y las ganancias
brutas reales como variables independientes. Para
la balanza comercial, usualmente se incluye alguna
otra variable exdgena como el crecimiento del
PBI global (nosotros usaremos el PBI mundial), asi
como en la funcién de inversion. En el enfoque
de VAR, la separacion entre variables enddgenas y
exdgenas es menos nitida.

O&S testean un modelo VAR estructural (SVAR)
para cinco paises, incluyendo dos emergentes. ;Qué
es lo que hace a unVAR “estructural”? Considere-
mos el siguiente modelo:
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bi2xt + YnVt-i + Xi2*t-i +
(10

yt b10 -

xt b20 - b2lyt + r2lyt-i + YzzXt-i +
(1)

Reordenando y en notacion matricial, tenemos:

i V9= DY R

Si premultiplicamos por B-1 llegamos a (13):

La ecuacion (12) es un VAR primitivo o “estruc-
tural”, mientras que la ecuacion (13) es un VAR
estandar. La matriz B captura los efectos contem-
poraneos entre las variables endégenas, asumiendo
que los errores de (10) y (11) son independiente-
mente distribuidos y de ruido blanco, con desvio
estdndar ay y ax. Los errores del vector e tienen
media cero y varianza constante, pero estan corre-
lacionados entre si. La estabilidad del sistema, o
su estacionariedad, requiere que la inversa de los
autovalores de la matriz A sean menores a uno en
valor absoluto, o en caso de que sean complejos,
que tengan una parte real menor que uno.

El procedimiento usual para estimar este modelo,
el cual seguiremos, es empezar estimando (13) por
MCO, obteniendo la matriz Al y el vector de erro-
res. Con esa informacion se estiman los elementos
de B por méaxima verosimilitud. Inmediatamente
surge el problema de que, como es evidente, (12)
tiene mas parametros que (13), por lo que se le
deben imponer un ndmero de restricciones a los
valores de B. El nimero de restricciones debe ser
igual o menor que (k2 - k)/k, con k siendo el
nimero de variables.

Cabe resaltar que O&S no siguen exactamente
este procedimiento porque requiere diferenciar
las variables en caso de que tengan una raiz unita-
ria. Lo que hacen es afiadir un intercepto y una
tendencia temporal para lidiar con la raiz unitaria.
O&S estdn del lado de Sims (1980) en este tema.
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Sims enfatiza que el objetivo del andlisis de VAR
es analizar las relaciones entre las variables y no los
parametros en si. Sin embargo, Enders (2010) esta
enfaticamente en contra de esta postura, especial-
mente si se quiere estimar un modelo estructural.
Lo que se deberia hacer si hay relaciones de cointe-
gracion entre las variables, analogamente al caso de
una ecuacion, es estimar un VECM. La expresion
formal de unVECM es la siguiente:

Axt - nO+ nxt + n-"Ax* + npAxt_p + Et

(14)

Donde nOes un vector con nimero de filas igual a
la cantidad de variables k, las matrices n. son de k
x k, al igual que la matrix n, que debe tener uno o
mas elementos distintos de cero (representando los
vectores de cointegracion) y et es un vector con
errores eit, que pueden estar correlacionados con j
En la metodologia de Engel-Granger, el término
nx(t1) es reemplazado por los residuos de la regre-
sion (13). Esta es la metodologia que aplicaremos
en caso de encontrar una relacion de cointegracion
entre las variables.

V. 2. Los datos

Los datos han sido obtenidos de distintas fuentes,
teniendo cuidado en asegurar su consistencia. El
trabajo de Grafia y Kennedy (2008) actualiza y
corrige las series sobre distribucién del ingreso
y ocupacion presentadas en la cual fue la fuente
usada en versiones previas de este articulo.1 Las
variables y las fuentes son las siguientes:

10 EIl autor cedié gentilmente los valores de las partici-
paciones de salarios y ganancias para el afio 2006.
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Cuadro 3. Lista de variables y fuentes

Variable Unidad

PBI Millones de pesos

Consumo privado Millones de pesos

Inversion privada bruta fija Millones de pesos

Balanza comercial Millones de pesos

Participacion de salarios y

Fuente
Coremberg et al (2007) para 1950-1992;
Direccién Nacional de Cuentas Nacionales
para 1993-2006.
Coremberg et al (2007) para 1950-1992;
Direccion Nacional de Cuentas Nacionales
para 1993-2006.
Coremberg et al (2007) para 1950-1992;
Direccién Nacional de Cuentas Nacionales
para 1993-2006.
Ferreres (2005) for 1950-1992; Direccion
Nacional de Cuentas Nacionales for 1993-
2006.

Grafia y Kennedy (2008).

Grafia y Kennedy (2008).

ganancias
Empleo

Millones de délares de 1990,
PBI mundial convertidos en Geary

Khamis PPP

El cuadro 4 muestra los resultados de los test de
raices unitarias de las variables. Los test usados son
el Augmented Dickey-Fuller (el nimero de reza-
gos fue escogido de acuerdo al menor Criterio de
Informacién Bayesiana, BIC) y el Phillips-Perron.
No siempre produjeron las mismas conclusiones,
pero se puede inferir lo siguiente: las variables
no tienen el mismo orden de integracién, ni en
general ni durante los mismos periodos. La parti-
cipacion de ganancias no es una variable integrada,
pero las ganancias brutas reales si lo son, al igual
que la compensacion laboral real. Ambas variables
fueron deflactadas por el deflactor de precios del
PBI. Los logaritmos del nivel de empleo son I(1),
aunque el nivel en si es 1(2). La balanza comercial,
a su vez, tiene un comportamiento distinto segln
el periodo al que nos refiramos. Algunos de los test
realizados con el menor BIC rechazan la hipotesis
nula de raiz unitaria para el periodo 1950-1981,
pero ninguno la rechaza para el periodo 1982-
2006. Mas abajo se ofrecera una explicacién acerca
de la relevancia de ese afio. Un asterisco en la tabla
representa significatividad al 90%.

En general, los resultados acerca de la presencia de
raices unitarias en las variables mencionadas son

17

Conference Board Total Economy Database

consistentes con estimaciones previas. Sosa-Escu-
dero (1997), por ejemplo, analiz6 el PBI para 1900-
1993 y concluy6 que no se puede rechazar la hipé-
tesis nula de raiz unitaria. Carrera, Féliz y Panigo
(1999) hallaron resultados similares para el PBI, la
balanza comercial, el empleo y la inversién para el
periodo 1980-1998 con data trimestral. Las mismas
conclusiones fueron alcanzadas por LB&LV



Cuadro 4. Test de variables unitarias

Variable
Log(Inversién Privada)
D(Log(Inversién Privada))
Log(PBI)

D(Log(PBI))
Log(Participacion Ganancias)
Log(Empleo)
D(Log(Empleo))
Log(Consumo Privado)
D(Log(Consumo Privado))
Exportaciones netas
D(Exportaciones netas)
Log(Comp. Salarial)
D(Log(Comp. Salarial))
Log(Ganancias reales)
D(Log(Ganancias reales))
Log(PBI Global)
D(Log(PBI Global))

VI. RESULTADOS

VI. 1El modelo de H&V

VI1.1.1 Consumo privado

Todas las ecuaciones fueron estimadas usando la
matriz de varianza-covarianza de W hite que provee
correlaciones y desvios estdndar consistentes aun
en presencia de heteroscedasticidad. En cuanto al
consumo privado, los estudios que hemos rese-
flado utilizan distintas especificaciones. En nuestro
caso seguiremos a Hein yVogel (2008) y Onaran y
Galanis (2012), trabajos en los cuales se estiman los
efectos de un cambio en la distribucion sobre el
consumo agregado en base a la siguiente ecuacidn:

c =f(w, n) (15)

Donde Ctes el consumo privado, W tes la compen-
sacion real al salario y n son las ganancias reales
brutas. Los logaritmos de las tres variables resulta-
ron ser | (1), y no pudimos rechazar la existencia de
una relacion de largo plazo entre ellas, por lo que
estimamos un Modelo de Correccion de Errores

con la siguiente especificacion:

dflog (Ct)] =

c+ )M[log (WOt] + jM[log(nt)] + p3d[\og(Wt-1)\+ jMDog (V-I)] +
1%5d[log(Ct-i)]

(16)
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ADF Phillips-Perron

-2,738658 -2,796128
-7.398887* -7.411334*
-2,277453 -2,127428
-6.289574* 6.204729*
-3.644979* -2.738023*
-3.458071* 2,5679722
-5,180338* -4.849029*
-2,046322 -2,044508
-8.181970* -8.076686*
-5.198181* -3,105646
-6.089349* -6.043961*
-1,263231 -2,316776
-11.67320* -14.11344*
1,435049 6,367711
-11.57621* -26.98484*
-1,692615 -1,859402
-4.606323* -4.606323*

A fin de obtener las elasticidades de largo plazo
con respecto a la compensacidon real salarial y las
ganancias reales, hay que dividir los coeficientes

y b2 por uno menos el coeficiente de la variable
dependiente rezagada, b5

Los resultados hallaron que la compensacion real
salarial era una variable explicativa significativa del
consumo privado a un 95% de confianza, pero no
fue el caso de las ganancias reales brutas. Aun mas,
el coeficiente es muy pequefio y negativo, aunque
el impacto de corto plazo fue positivo (pero igual-
mente no significativo). El test de Wald mostro que
los coeficientes eran conjuntamente significativos,
con un R2 ajustado de 0.2776. Se incluy6 una
variable dummy para el afio 1993 a fin de contro-
lar la distribucion normal de los errores. El cuadro
5 resume los resultados, con DW representando el
test Durbin-Watson.
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Cuadro 5. Resultados de ecuacion de consumo privado

Variable Coeficiente
c 0.014485*
R1 0.105177**
R2 -0.008530
R3 0.065466
R4 0.032052
D 0.085675
R2 0.350979
R ajustado 0.269852
F

DW

A fin de calcular los efectos directos parciales
sobre el consumo de cambios en la distribucidn,
los coeficientes bly b2 fueron divididos por (1-b5
a fin de obtener la elasticidad de largo plazo del
consumo con respecto a ganancias y salarios. Poste-
riormente, se calcularon los efectos directos parcia-
les de cambios en la participacién asalariada de la
misma forma que H&V y Onaran y Galanis (2012),
de acuerdo a la siguiente condicion:

Con los mencionados ajustes, p2 vale -0,00933,
mientras que  0,115032. Para los términos entre
paréntesis, usamos el valor promedio de cada
cociente durante el periodo, que fue de 1,289 en
el caso de Cy de 1,939 en el caso de C. En base a

estos datos,nun incremento porcentualwen la parti-
cipacion de ganancias reduciria 0,23508% el PBI,
considerando exclusivamente su impacto sobre el
consumo.

V1. 1.2 Inversién privada

Dado el hecho de que tanto la inversién como el
PBI son I(1), en nuestra especificacion, cambios en
la inversion estan ligados a cambios contempora-
neos y pasados en la participaciéon de ganancias, y
a cambios contemporaneos y pasados en el PBI. La
légica es que cambios en el PBI aceleran (o ralen-
tizan) la inversion. Esto no refleja exactamente el
principio del acelerador (ya que relaciona el nivel
de inversion con el cambio en el PBI), pero es
similar. Se puede asumir que hay un nivel nece-
sario de inversion a fin de cubrir la depreciacion
del stock de capital, y que la inversion por encima
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Estadistico t Probabilidad
1,930572 0.0595
2,013342 0.0497
-0.161158 0.8726
1,523126 0.1343
0.531002 0.5979
1,290225 0.2032
4,326262 0.00145
2,030320

de ese nivel es estimulada por cudn rapido crezca
la economia. Los efectos contemporaneos y reza-
gados de la participacion de ganancias reflejan la
idea keynesiana de que las expectativas se forman
sobre la base de las circunstancias actuales -si no
hay razones para esperar un cambio- y permiten
que expectativas de rentabilidad pasadas se materia-
licen en las decisiones de inversion de las firmas. La
especificacion de la funcion de inversion es:

d[log(/t)] = ¢ + Mtlog (GDPt)\ + a2d[\og (mt)] + a3d[log (GDPt_J] +
a4d[log + abd[log (/t_i)]
a7

En este caso, a2no representa la elasticidad de largo
plazo de la inversién con respecto ala participacion
de ganancias, ya que la misma no es una variable
integrada. El impacto total de la participacion de
ganancias esta dado por la suma de a2y a4, divi-
dida por uno menos el coeficiente de la variable
enddgena rezagada, a5 El cuadro 6 muestra los
resultados de la regression, que fue conjuntamente
significativa, con un elevado R2. Se usé una varia-
ble dummy para el afio 1991 a fin de controlar la
normalidad de los errores.
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Cuadro 6. Resultados de ecuacién de inversion privada

Variable Coeficiente
0.140563

2.5320720***

c
al
a2 -0.314988
a3
a4

a5

0.057361
0.375582*

-0.016998
R2 0.709715
R ajustado 0.673429
F

DW

El efecto del PBI sobre la inversion fue el espe-
rado. Hay una relacién de largo plazo significativa
entre el PBI y la inversidn. Pero cuando vemos los
coeficientes que capturan el impacto de la partici-
pacion de ganancias, solo los cambios pasados pare-
cen tener un efecto significativo sobre la inversién
(con un nivel de confianza del 90%). Cambios mas
recientes impactan en verdad de forma negativa,
de acuerdo al signo de a2 aunque no es un coefi-
ciente significativo, y menor a a4en valor absoluto.
Recordando que debemos ajustar por el valor de
la variable enddgena rezagada, el impacto parcial
directo sobre la inversion esta dado entonces por:

El valor promedio del cociente/ | /durante el perido

fue 0,154171. El cociente de los coeficientes es
0,059581. Por lo tanto, el efecto sobre el PBI a
través de una mayor inversion seria de 0,009186%.

VII.1. 3 Balanza comercial

El modelo tedrico presentado anteriormente
afirma que el efecto de una mayor participacion de
ganancias sobre las exportaciones netas es en prin-
cipio ambiguo, ya que tanto un mayor margen de
ganancias como un mayor salario nominal impac-
tan negativamente en el tipo de cambio real. En
cierto modo, la elasticidad-precio de la balanza
comercial estaria capturada en dicho coeficiente.
Como mencionamos, el comportamiento de la
balanza comercial difiere de acuerdo al periodo que
seleccionemos, ya que a partir de 1982 se puede
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Estadistico t Probabilidad
0.567686 0.5729
8,357637 0.0000
-0.878394 0.3841
0.182769 0.8557
1,746825 0.0871
-0.720802 0.4745
19,559120 0.0000
1,866924

advertir la presencia de una raiz unitaria en la serie.
No obstante, cuando realizamos las estimaciones
para el periodo 1950-1981 se detectd un quiebre
estructural en la regresion en el afio 1976 (el test
de Chow da una probabilidad de 0,00031, no se
encontrd ningun quiebre en 1964). Por lo tanto,
haremos dos regresiones, una para 1950-1976, y
la otra para 1982-2006. Para la primera, usamos la
siguiente especificacion:

N = ¢+ tliiflog (6DPU] + £2[I°g (coPN] + Eamt+ E£4AR(1)

" 18)
Para el segundo periodo seguimos a H&V (2008) e
incluimos los valores rezagados de las exportacio-

nes netas y la participacion de ganancias:

(18)
¢Por qué encontramos un cambio en 1982? Una
explicacién razonable es que fue recién con la crisis
de la deuda a comienzo de los afios ochenta que
se hizo evidente el nuevo carécter de la restriccion
externa. La cuenta corriente ya no era el factor
dindmico y auténomo de la balanza de pagos, sino
la cuenta de capital y financiera.

Los resultados de los cuadros 7.ay 7.b estdn en
términos porcentuales. De acuerdo a los mismos,
durante el primer periodo la participacion de
ganancias no resulta significativa. El coeficiente del
PBI tiene el signo esperado, aunque extrafiamente
no es significativo. La ecuacion en si no es signifi-
cativa. Los resultados aparecen en el cuadro 7.a, y
seran considerados para la estimacidn total.



Revista de Economia Politica y Desarrollo/VOL 1 Nro 1/ Mayo - Octubre 2019/ISSN 2618-5253 (impresa) / ISSN 2618-5539 (en linea)

Cuadro 7.a. Resultados de ecuacion de exportaciones netas para el periodo 1950-1976

Variable Coeficiente
¢ -0.033014
a -0.027767
£2 0.025185
3 0.000569
z 0.459642%
~ 0.275489
rajustado 0.130586
F
DW

Para el segundo periodo, la participacion de ganan-
cias no es significativa y el efecto es mucho menor.
El PBI es la variable mas relevante, con el signo
esperado. No se pudo corroborar el test de coin-
tegracion de Johansen al 99% de significatividad y
no encontramos quiebres estructurales en los afios
esperados (1989 y 1992; hay pocas observaciones
para testear un quiebre en 2002). Sin embargo, la
ecuacion tiene un extrafiamente alto R2.

Sin olvidarnos el bajo nivel de significatividad
de la variable que nos interesa, podemos afirmar
que, en promedio, durante el periodo 1950-1976
el incremento en el PBI (a través de una mejor
balanza comercial) dado un 1% de aumento en la
participacion de ganancias hubiera sido de solo
0,000569%.

Para el segundo tramo de afios analizados, tene-
mos que ajustar el impacto de la participacion de
ganancias (dado por y3y y4) por uno menos el
valor de lavariable endégena. EIl efecto aumenta
pero es igualmente pequefio, de 0,006181%

Estadistico t Probabilidad
-1,468786 0.1574
-0.74540 0.4647
0.224809 0.8244
1,282700 0.2143
1,940890 0.0665
1,901203 0.14964
1,915557

del PBI. Aun cuando los resultados muestran los
signos esperados, no tenemos evidencia para soste-
ner que una distribucién regresiva del ingreso (una
caida en los costos laborales) haya sido un reque-
rimiento para mejorar la posicion exportadora de
forma econdmicamente significativa.

VI. 1.4, Efecto total

Concluyendo con el testeo del modelo de Heiny
Vogel, hasta aqui hemos obtenido que: un aumento
del 1% en la participacion de ganancias redu-
ciria el PBI 0,23508% por su impacto sobre el
consumo; aumentaria el PBI 0,009186% a través
de una mayor inversién; y lo incrementaria un
0,006181% (usando los valores mas recientes) por
su impacto sobre las exportaciones netas. En total,
tendria un impacto negativo de 0,219713% del
PBI. Sin embargo, es importante tener en cuenta
la baja significatividad de las estimaciones, parti-
cularmente en las ecuaciones de la inversion y las
exportaciones netas. A continuacion realizaremos
un VAR estructural.

Cuadro 7.b. Resultados de ecuacién de exportaciones netas para el periodo 1982-2006

Variable Coeficiente
c -0.064417*
Y1 -0.278540***
Y2 -0.029837
Y3 0.001049
Y4 0.000147
Y5 0.806507***
0.918982
rajustado 0.896477
F
DW
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Estadistico t Probabilidad
-1,983845 0.0627
-6,699556 0.0000
-0.126280 0.9009
0.939697 0.3598
0.208151 0.8374
12,384380 0.0000
40,834510 0.0000
2,104011
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VI. 2 El modelo de O&S

Dadas las mencionadas caracteristicas de los datos
sobre la balanza comercial, evitaremos incluir esa
variable en el VAR, por lo que tenemos un sistema
de cuatro variables: inversién, PBI, participacion
de ganancias y empleo. Las primeras dos varia-
bles y la ocupacién son estimadas en logaritmos,
los cuales son todos I(1), mientras que la partici-
pacion de ganancias es estacionaria. Trabajamos
con la primera diferencia en las variables integra-
das, mientras que la participacién de ganancias fue
usada sin modificarse. EI nimero de rezagos (anua-
les) utilizados (uno) fue escogido de acuerdo a los
tests del Cuadro 8.

Estimamos la ecuacién 12, que repetimos aqui por
conveniencia: Bxt="TQ ~ x +£t

La matriz B captura los efectos contempora-
neos de las interacciones entre las variables, pero
no se puede estimar de forma directa, ya que se
deben imponer restricciones sobre sus parametros.
En otras palabras, debemos suponer que varios
elementos de esa matriz son iguales a cero para que
sea identificable. De acuerdo a Quantitative Micro
Software (2004) no se pueden poner restricciones
sobre los elementos de la diagonal de B, o sea que
no podemos suponer que son iguales a 1. Elegi-
mos testear los siguientes efectos contemporaneos,
representados en la matriz B:

Esta matriz regula los efectos contemporéaneos,
pero no hay restriccion sobre los comportamien-
tos de largo plazo, por lo que se podrian obser-
var comportamientos opuestos a los postulados.
Los signos esperados de los coeficientes fuera de
la diagonal son:

b122> 0, representando un efecto acelerador;
b13> 0, representando el impacto de las ganan-
cias sobre la inversion (si fuese negativo, impli-
caria que la inversién y la participacion de
ganancias estdn inversamente relacionadas,
reforzando la hipotesis tirada por salarios);

b2 ambigua: si es negativa, implica un régimen
de demanda tirada por salarios; si es positiva, un
régimen tirado por ganancias.

b& > 0, esta hipotesis implica que el mercado
de trabajo esta regulado por lo que sucede en el
mercado de bienes. De no ser asi, la (des)regu-
lacion del mercado de trabajo seria un deter-
minante mas influyente del nivel de empleo.
La primera vision estd en concordancia con
Panigo, Toledo y Agis (2008), la segunda con
Gasparini (2005).

b8 > 0, para testear la hipotesis neoclasica
acerca del mercado de trabajo, en el sentido de
que una mayor participacion de ganancia actda
como estimulo para aumentar el empleo.

El procedimiento es el siguiente: primero estima-
mos un VAR estandar, obteniendo los residuos y
los coeficientes sobre las variables rezagadas. Estos
residuos son usados para estimar los coeficientes
de la matriz B. Ambos grupos de coeficientes son
usados posteriormente para calcular las funciones
de impulso-respuesta del sistema a shocks exter-
nos. Hemos estimado el VAR con un intercepto

Cuadro 8. Resultados de tests de rezagos

Lag LogL LR FPE AlIC SC HQ
0 97.21777 NA 3.04e-07 -3,655599 -3.504083* -3,597700
1 128.4716 56.37938* 1.67e-07* -4.253786* -3,496208 -3,964293*
2 142.2352 22.66958 1.85e-07 -4,166087 -2,802446 -3,644999
3 150.4439 12.23246 2.59e-07 -3,860543 -1,890839 -3,107861
4 162.4775 16.04488 3.21e-07 -3,705000 -1,129233 -2,720723
5 171.6589 10.80169 4.65e-07 -3,437606 -0.255775 -2,221734
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para capturar efectos de largo plazo. Como algunas
de las variables estdn en diferencias, presentamos
los resultados de los efectos contemporaneos de
acuerdo al signo y la significatividad de los coefi-
cientes.

Los resultados son significativos. Casi todos los
coeficientes tienen los signos esperados salvo b4
aunque es el menos significativo de los coeficien-
tes. El cuadro 10 resume los resultados de corto
y largo plazo de las hipdtesis. Los coeficientes del
VAR no han sido significativos. Los residuos fueron
controlados por autocorrelacion y normalidad. El
valor absoluto de los autovalores de los sistemas son
menores a uno, asegurando la estabilidad del VAR.

Cuadro 9. Resultados de tests de VAR

Coeficiente Signo Probabilidad

b12 + 0,0000

b13 0,0010

b23 0,0016

b42 + 0,0000

b43 0,0919

Log Likelihood 130,086

Test LR de

sobreidentificacion: Chi 0,024047 0,8768

cuadrado (1)

Cuadro 10. Resultados de hipotesis

Hipotesis Resultados
Positivo y significativo en corto plazo, no significativo en largo plazo
W Positivo y si”gnificativo en corto plazo, no significativo en largo plazo
Negativo y significativo en corto plazo, no significativo en largo plazo
P Negativo y significativo en corto plazo, no significativo en largo plazo
dm Negativo en corto y largo plazo, aunque no significativo

Negativo en corto plazo y positivo en largo plazo, aunque no significativo
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VIIl. COMPARACIONES Y
CONCLUSIONES

El objetivo de este trabajo fue aplicar empirica-
mente y estimar, para la economia argentina, dos
versiones de modelos kaleckianos de crecimiento
y distribucion ampliamente utilizados para analizar
el impacto de diferentes patrones de distribucion
del ingreso sobre el desempefio econémico. Uno
de estos enfoques trata a la participacion de ganan-
cias como una variable determinada exdgenamente
mientras que el otro, adaptando un enfoque estruc-
tural de modelizacion econométrica, incluye la
distribucion del ingreso como una variable endd-
gena del modelo.

Para resumir los resultados obtenidos, la principal
conclusion es que en Argentina durante el periodo
1950-2006, la causalidad yendo en el sentido desde
la distribucion del ingreso hacia el crecimiento
no es sistematica ni estadisticamente significativa
desde un punto de vista econémico. Sin embargo,
la participacion salarial ejerce una importante
influencia positiva, particularmente en el corto
plazo. La discusion acerca de la conveniencia de
uno u otro patron distributivo adopta un caracter
politico. Dada la baja significatividad del modelo
VAR estructural, concluimos que los dos métodos
arrojan resultados similares, aunque es mas plausible
una naturaleza del régimen de demanda doméstica
tirado por salarios dado el sustancial impacto de la
participacion asalariada sobre el consumo.

Comparando con otros estudios previos sobre
la economia argentina, nuestros resultados son
compatibles con las conclusiones de Lavagna
(1978a, 1978b) y Lindenboim, Kennedy y Grafa
(2005, 2006), ya que al igual que estos autores no
encontramos una relacion significativa y relevante
entre la participacion de ganancias, la inversion y
el crecimiento. También hallamos raices unitarias
en el PBI, inversion privada, nivel de empleo y la
balanza comercial (para un cierto periodo), como
Carrera et al. (1999) y Lanata Briones y Lo Vuolo
(2008, 2011).

El cambio en el caracter de la restriccién externa
luego de 1982 es quiza la principal coincidencia
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con el trabajo de Basualdo (2006) y Lanata Brio-
nesy LoVuolo (2008, 2011), y aportaria similitudes
con los resultados de Onaran y Galanis (2012). En
este Ultimo estudio, la demanda privada doméstica
es tirada por salarios, pero tiene un impacto impor-
tante sobre el sector externo. Sus lapsos de tiempo
Se superponen en su mayoria con nuestro segundo
periodo, mientras que nuestros resultados no distin-
guen el impacto global de la austeridad (es propicio
recordar que durante los afios ochenta, por ejem-
plo, toda América Latina sufrié estancamiento). En
cualquier caso, resulta razonable suponer que en
las tres Ultimas décadas cubiertas en este estudio
la balanza comercial no es el factor que restringio
el crecimiento de corto plazo en la Argentina. La
restriccion externa, en esta interpretacion, estuvo
mayormente determinada por la entrada y salida de
capitales financieros. Sin embargo, no encontramos
cambios estructurales en la funcidn de inversion.

Lineas futuras de investigacion deberian profun-
dizar en el estudio de variables adicionales que
interactien de forma compleja con las variables
incluidas aqui. En tal sentido, creemos que el anali-
sis deberia incluir elementos vinculados a la desre-
gulacion financiera y la apertura externa, que ya
muestran sus efectos en un modelo reducido como
el nuestro, en particular en el comportamiento de
la balanza comercial. Pero la principal implicancia
de los resultados es clara: no es a través de reduccio-
nes salariales y restriccion a la participacion asala-
riada que la economia encontrara un sendero de
crecimiento sostenible y equitativo.
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Abstract

The aim ofthis paper is to state that shadow banks are key institutions
in the emergence of financial instability, because among other activ-
ities, these institutions are responsible for carrying out Ponzi-type
financing operations. Also in this paper, it is highlighted that crisis and
financial instability are endogenous processes to the capitalist system
itself. It is because the boom in the state of trust in business, besides
generating more investment in the present (due to increasing expec-
tations of future profits) this will lead to a collateral effect, character-
ized by a growing acceptance of indebtedness on the economic units.
Therefore, the credit and debt market also boom, and this becomes
in the main fuel for the shadow banking, thus confirming the endog-

Keywords:
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¢ Financial instability

« Endogenous crisis,
 Securitization,
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enous financial process indicated by Minsky.

I.INTRODUCCION

El enfoque més usado para entender las causas de
la crisis subprime en Estados Unidos ha sido el de
Minsky, particularmente su Hip6tesis de la Fragili-
dad Financiera y también lo que se conoce como
el “Momento Minsky”. Aunque diversos estudios
han utilizado estas ideas, en el presente trabajo
se hace un acercamiento diferente recurriendo a
un modelo estructuralista desarrollado por Taylor
(2004) quien sintetizo las ideas de Keynes y Minsky
para describir la dindmica econdmica previa al
surgimiento de una crisis financiera endogena.

Este enfoque relaciona la tasa de valuacion del
capital, el estado de confianza en los negocios, la
tasa de utilidad y la tasa de interés. Es de destacar
el factor “estado de confianza en los negocios”, el
cual esta en funcidén de la tasa de utilidad y de la
tasa de interés y que ademas engloba la incertidum-
bre keynesiana y la “estabilidad desestabilizadora”
de Minsky. Cuando dicho factor es reforzado por
el comportamiento de la tasa de utilidad y la tasa
de interés, se van a generar expectativas de utilida-
des futuras crecientes desembocando en una mayor
inversion presente.

Este reforzamiento del estado de confianza en los
negocios también va a generar un efecto colateral
al echar a andar un proceso de fragilidad finan-
ciera a través de una disminucién paulatina de
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la preferencia por la liquidez y de las posiciones
financieras cubiertas, comenzando a aceptarse un
mayor endeudamiento y especulacion por parte de
las unidades econdmicas. Si ademas este proceso
es validado por el banco central a través de una
politica monetaria laxa y una tasa de interés baja,
la crisis financiera se convierte en algo altamente
probable.

Ya echado a andar este proceso, endeudamiento y
especulaciéon van a tener un limite, un punto de
quiebre que no se puede sobrepasar ya que endeu-
damiento y especulacion no pueden crecer por
siempre, y ese limite es el financiamiento Ponzi.
Cuando este limite es alcanzado y comienzan a
predominar unidades econdémicas con estas carac-
teristicas, es cuando la fragilidad financiera ya
esta presente potencialmente. Un ejemplo claro
de este tipo de financiamiento Ponzi (ademas de
las propias hipotecas subprime) fueron los bancos
sombra (shadow banks), instituciones que operaron
con niveles de endeudamiento y apalancamiento
elevadisimos.

Actualmente estd tomando relevancia el estudio de
este tipo de instituciones y el papel que desem-
pefian en la generacion de inestabilidad financiera,
ya que son las instituciones detras de las finanzas
estructuradas y sus instrumentos (CDO, CDO
sintéticos y CDS que se describen en el apartado
111). De este modo, el estudio de los bancos sombra
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muestra una mayor ventaja para la comprension de
la crisis: la titulizacion y sus instrumentos inheren-
tes son importantes solo porque son utilizados por
los bancos sombra, y que por si mismos no explican
el cardcter sistémico de la crisis.

En sintesis, en este trabajo se plantea que el auge
en el estado de confianza en los negocios genera
una mayor aceptacion de endeudamiento por parte
de las unidades econémicas, por lo que el mercado
de deuda también entra en auge y se convierte en
el principal combustible para los bancos sombra,
instituciones encargadas de llevar hasta el limite el
financiamiento Ponzi.

El primer apartado hace una breve descripcion
de las transformaciones regulatorias y operativas
del sector financiero estadounidense. El segundo
apartado expone el surgimiento de las hipotecas
subprime, ademas de una descripcion de las finanzas
estructuradas cimentadas sobre este tipo de hipo-
tecas y la politica monetaria de la Reserva Federal
de Estados Unidos (en adelante FED) previa a la
crisis. En el apartado tres se hace una sintesis de la
crisis financiera en Estados Unidos. En la cuarta
parte se describen las bases tedricas de la Hipote-
sis de la Inestabilidad Financiera y del “Momento
Minsky”.En el apartado cinco se presenta tanto la
teoria como los hechos estilizados del modelo de
Taylor. En el apartado seis se expone la importancia
de los bancos sombra en la profundizacion de la
crisis financiera estadounidense y por dltimo, en el
apartado siete se presentan las conclusiones.

II. TRANSFORMACIONES
REGULATORIASY OPERATIVAS DEL
SISTEMA FINANCIERO
ESTADOUNIDENSE

Con la importancia que comenz6 a tener el sector
financiero en Estados Unidos a partir de la década
de 1970, se inici6 un proceso de justificacion para
la caida de las reformas surgidas del New Deal y
la desaparicion de la linea divisoria entre banca
comercial y banca de inversion impuesta por la
Ley Glass-Steagall. Este proceso de desregulacion
empujo las practicas financieras a nuevos limites,
permitiendo captar mayores utilidades a corto
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plazo, comenzando asi una etapa de auto reforza-
miento de poder econdmico y politico que posibi-
lité a las instituciones financieras presionar aiin mas
para revertir otras regulaciones (Wray, 2012).

Particularmente, con el debilitamiento de la Ley
Glass-Steagall los bancos comenzaron a tener una
mayor actividad dentro del mercado de capita-
les a través de la creacion de filiales. Asi, en 1988
iniciaron las autorizaciones otorgadas por la FED
para el surgimiento del primerVehiculo de Inver-
sion en Titulos3, creado por Citibank. Una década
mas tarde, especificamente en el afio de 1999, se
realiz6 la mayor reforma a la regulacion bancaria
de Estados Unidos, surgiendo una nueva ley de
modernizacion de servicios financieros llamada
Ley Gramm-Leach-Bliley, la cual permitié la crea-
cién de instituciones bancarias conocidas como
bank-holding para llevar a cabo toda clase de acti-
vidades financieras. Esta reforma,junto con la crea-
cion previa de filiales bancarias, ayudé a establecer
una nueva estructura caracterizada por la capaci-
dad de las instituciones de encontrar caminos para
sortear regulaciones. Asi surge un circuito finan-
ciero donde se podia mandar fuera de balance de
una institucion concentradora una amplia gama de
transacciones (Kregel, 2008).

El sector financiero estadounidense también
comenzo a albergar grandes conglomerados con
diferentes tipos de servicios e instrumentos. De
esta manera, varias funciones fueron combinadas
bajo un mismo techo, por ejemplo, labanca comer-
cial, la banca de inversion, los administradores de
fondos y de seguros, entre otras, aprovechando
economias de escala y redes econémicas surgidas
de este mismo proceso. Este fendmeno permitio
que las estrategias internacionales fueran mas faci-
les de realizar, convirtiendo a las finanzas en una
actividad verdaderamente global. Se expandieron
los portafolios internacionales y de segmentacion
del riesgo a nivel internacional;y el avance tecno-
légico de plataformas conectadas alrededor del
mundo -a través de redes como SwIFT, CHIPS

3 Figura financiera legal expresamente creada para la
administracion de Valores Respaldados por Activos. Esto
puede verse como el inicio de la consolidacion de los
bancos sombra.
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e internet- otorg6 al dinero y a los valores finan-
cieros una movilidad instantanea verdaderamente
global (Guttmann, 2009).

Otro cambio importante de las instituciones
financieras se present6 al interior de su estructura
administrativa y operativa, particularmente con la
separacion entre accionistas y el consejo admi-
nistrativo. Esta separacion comenzdé a generar un
nuevo esquema de incentivos donde el precio de
las acciones se transformé en el Unico vinculo
entre ambos, convirtiéndose en el canal por medio
del cual los duefios evaluaban el desempefio del
consejo de administracion. De esta manera, los
precios al alza de las acciones pasaron a ser la forma
mas eficaz de evaluar la salud de una compaifiia. El
precio de la accion se torno en la principal fuente
de informacioén no solo para los mercados, sino
también para los duefios de las inversiones. Ademas,
los miembros del consejo administrativo empeza-
ron a ser recompensados en sus ingresos corrientes
con opciones sobre acciones, por lo que se volvio
todavia mas imperativo subir el precio de las accio-
nes (Galbraith, 2004).

Este sistema de incentivos operando, sumado a
la regulacion y supervision debilitada, alenté el
comportamiento altamente riesgoso. También el
cambio en el orden de importancia de los bancos
comerciales hacia los bancos de inversion desenca-
dend la verdadera innovacion financiera e impulso
el crecimiento del nivel de apalancamiento. Aque-
llas instituciones que pudieran reducir sus razones
de capital/deuda y perder reservas estarian mas aptas
para incrementar sus utilidades y por lo tanto recom-
pensar generosamente a sus administradores e inver-
sionistas, promoviendo asi un circulo nocivo. De esta
forma la especulacién financiera comenzé su inmer-
sion en areas poco productivas para la sociedad en
su conjunto (Wray, 2012; Bellofiore y Halevi, 2009).

I11. AUGE HIPOTECARIO, HIPOTECAS
SUBPRIME Y POLITICA MONETARIA
DE LA FED

La transformacion y expansion descrita del sector
financiero se profundizé a inicios de la década del
2000 debido a la politica monetaria de la FED,

institucion que respaldé la demanda de liquidez a
través de abundancia de circulante y de una tasa de
interés de referencia baja. Esto alent6 la creacion de
nuevos instrumentos y valores financieros por parte
de los conglomerados financieros, comercializados
a su vez por los inversionistas institucionales mas
importantes (Bellofiore y Halevi, 2009).

La politica monetaria implementada por Greenspan
durante el periodo 2001-2004 fue conocida como
una etapa de “dinero barato”. Esta politica moneta-
ria hizo que las finanzas de corto plazo fueran algo
muy accesible comparado con las finanzas de largo
plazo. Como se puede observar en la Grafica 1, a
partir del comienzo de la década de 2000 la tasa
de interés de referencia tuvo un descenso conside-
rable, ya que paso de 6.5% en el afio 2001 a 1% en
2003. Sin embargo, ante la alerta de que el sector
financiero estadounidense podria estar creciendo de
forma desmedida, a partir del afio 2005 comenzé
un ajuste monetario a través del alza en la tasa de
interés, la cual llegd a 5.25% en 2006, con la finali-
dad de revertir el auge desencadenado por la etapa
previa de “dinero barato”.

Este factor también fue importante para el comienzo
del periodo de fragilidad financiera al interior del
sector financiero estadounidense, donde estructu-
ras especulativas e incluso Ponzi se comenzaron a
manifestar particularmente en el sector hipotecario.
Por ejemplo, el promedio anual de casas vendidas de
2001 a 2005 fue de 1,280,000, una cifra elevada si
se compara con el promedio anual de casas vendidas
de 1995 a 2000 que fue de 609,000 (Sakbani, 2009).

Con el sector hipotecario en auge, los brokers
comenzaron a colocar hipotecas en los peores
términos posibles, otorgandolas a personas que
no tenian ningun tipo de ingreso, trabajo o algln
tipo de activo. Estos brokers también se caracteri-
zaron por manipular los contratos aun después de
ser firmados (Wray, 2012). Dentro de esta dinamica,
la hipotecaria principal o institucién financiera que
apalancaba al broker le convenia este proceso de
venta de casas fraudulenta, ya que ante una mayor
venta de casas (sin importar los términos en que se
realizaban) mayor oportunidad de realizar tituliza-
ciones financieras.
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Gréfico 1. Tasa de referencia de la FED 1995 —2007

Elaboracion propia con datos del Board of Governors of the Federal Reserve System.

Cerca de la mitad de las hipotecas otorgadas entre
2005 y 2006 calificaron con muy poca o nula
documentacion y estas hipotecas de alto riesgo se
otorgaron con una tasa de interés llamada subprime,
tasa no preferente y mas alta que una tasa prime
otorgada a clientes bien calificados (Kregel, 2008).
Una caracteristica de las hipotecas subprime es que
éstas se pactaron a tasas de interés ajustable o con
programas de pago de tasas de interés opcionales,
lo que permitié pagos muy bajos en los primeros
afios de la hipotecad Después de los primeros afios
iniciales, la tasa de interés comenzaria a ajustarse a
la tasa prevaleciente en el mercado de hipotecas,
ademas de otros incrementos adicionales que hicie-
ran posible recuperar la falta de pagos durante los
afios de gracia (Dymski, 2010). Aunque las corpora-
ciones financieras sabian que estaban succionando
a familias pobres a través de las hipotecas subprime,
la participacion de familias insolventes fue nece-
sario para obtener mayores utilidades provenientes
de la titulizacion (Bellofiore y Halevi, 2009).

4 Durante el periodo 2004-2006 el 90% de las hipotecas
subprime estaban a tasas ajustables (Dymski, 2010).
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I11. 1. Titulizacién y valores respaldados en
hipotecas subprime

Ya establecidas, estas hipotecas se convirtieron en
el respaldo de instrumentos financieros mas sofis-
ticados con la intencién de seguir aprovechando el
auge hipotecario. Fue asi que comenzé a expandirse
la titulizacion de este tipo de hipotecas, innovacion
financiera que tomd la forma de un certificado que
daba derecho sobre un flujo de intereses y princi-
pal de hipotecas subprime empaquetadas con otras
hipotecas mejor calificadas. Asi, el poseedor de este
instrumento recibiria un ingreso proveniente del
flujo de un subyacente real (Kregel, 2008).

El “empaquetamiento” fue un factor clave para
lograr que este tipo de instrumentos fueran bien
calificados (y por lo tanto facilmente comercia-
bles). Este proceso consistia en armar pools de valo-
res respaldados por hipotecas, varios de ellos bien
calificados y algunos mal calificados (subprime) con
la intencién de alcanzar una buena ponderacion,
aunque dentro del paquete estuvieran los valores
toxicos que posteriormente contaminarian al resto
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del sistemab. Esta practica no solo se quedd en el
ambito local debido a que estos valores empa-
quetados salieron a los marcados globales sin que
se supiera el verdadero nivel de riesgo que habia
detrés, ya que se desconocia el subyacente “toxico”
que daba soporte al paquete titulizado Ilamado
CDOG6.

A este proceso se sumd otro eslabon dentro de
la cadena especulativa, que consisti6 en asegurar
dichos paquetes titulizados por medio de derivados
de crédito y swaps (CDO sintéticos y CDS respec-
tivamente), permitiendo especular con el riesgo de
impago. Con la sola creacion de los CDO sintéti-
cos y los CDS se generaban utilidades por su venta
y comision, convirtiéndose en un negocio atractivo
para instituciones de seguros e instituciones espe-
cializadas en derivados.

Muchos especuladores financieros estuvieron
dispuestos a endeudarse para participar en este
negocio, lo que aumentd el apalancamiento a
niveles desproporcionados?. Un mayor endeuda-
miento (sin necesidad de tener capital) permitio

5 Los instrumentos caracteristicos surgidos del em-
paquetamiento son los CDO (Collateralized Debt Obli-
gation).

6 Es de destacar también el papel desempefiado por las
agencias calificadoras encargadas de la evaluacion del
riesgo de impago de los instrumentos empaquetados.
Recordando que las utilidades de las agencias calificado-
ras provienen de las mismas instituciones que les piden
calificar sus riesgos financieros, se puede inferir que en
ciertos casos sus utilidades también dependen de la so-
breestimacion de buenas calificaciones o la subvaloracion
del riesgo, convirtiéndose en una verdadera falla de mer-
cado, ya que el riesgo debe quedar bien establecido en
el precio del activo financiero para que el inversionis-
ta tenga toda la informacién necesaria antes de llevar a
cabo una operacion (Kregel, 2008). El comportamien-
to dudoso y poco ético de las agencias calificadoras al
otorgar calificaciones triple A para paquetes téxicos, in-
crementando la poca transparencia de los instrumentos
respaldados por hipotecas. Estas valoraciones equivocadas
se llevaron a cabo de forma masiva y a nivel interna-
cional, lo que agravé atn maés la fragilidad del sistema
financiero como un todo (wray, 2012).

7 Considerando al apalancamiento como la razén entre
deuda y capital propio (Bellofiore y Halevi, 2009).
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a los especuladores aumentar sus tasas de retorno
ante cualquier movimiento de precios financieros
en la direccion correcta. Fue asi que se generd una
retroalimentacion entre la existencia de la capaci-
dad de saldar deudas y el incremento de las utilida-
des, elevando la capacidad de pedir prestado nueva-
mente y aumentando, a su vez, el precio de este
tipo de activos (Guttmann, 2009).

IV. LA CRISIS FINANCIERA EN
ESTADOS UNIDOS

Los inicios de la crisis subprime pueden situarse
en el afio 2006, cuando los precios de las viviendas
empezaron a declinar. Un afio después, en agosto
de 2007, la caida de los precios de las viviendas
fue de 7% y el inventario de casas no vendidas
fue de 39%, alcanzando un pico historico. En el
caso de los deudores de hipotecas, éstos comenza-
ron a entender que a menos que pidieran prestado
nuevamente o consiguieran un refinanciamiento,
no podrian continuar soportando los pagos de su
deuda hipotecaria. El golpe definitivo a los deudo-
res sobrevino cuando el valor monetario de las
hipotecarias excedio el valor de venta de las casas,
lo que provoco el inicio de los impagos y de las
ejecuciones hipotecarias. Fue asi que los instru-
mentos que tenian como subyacente las hipotecas
subprime vulneraron las hojas de balance de casi
todo el sistema financiero (Sakbani, 2009).

Los bancos e inversionistas institucionales que
habian participado en la compra de CDO y habian
suscrito derivados y papeles estructurados sobre
estos instrumentos, de pronto encontraron que
los deudores habian devuelto la hipoteca o ésta
habia sido ejecutada, convirtiendo dichos valores
financieros en paquetes huecos. De esta forma, la
crisis se desenvolvio de forma rapiday con un gran
alcance (Bellofiore y Halevi, 2009).

Al final de 2008 el Citibank necesitd de una inyec-
cion de 27 mil millones de dolares provenientes
de fondos soberanos, los cuales se vieron comple-
mentados con 40 mil millones de délares prove-
nientes directamente del gobierno estadounidense.
En marzo de 2009, la FED intervino otorgando
soporte financiero a los colaterales de Bear Stearns
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con el fin de que éstos pudieran servir de garantia
para que JP Morgan Chase pudiera comprarlo a
solo 10 dolares laaccion. Merrill Lynch, el segundo
banco de inversién mas grande de Estados Unidos,
fue comprado por Bank of America también a
un precio muy bajo. Freddie Mac y Fannie Mae,
los dos gigantes hipotecarios que acapararon mas
de 550 mil millones de délares en hipotecas bien
calificadas mezcladas con activos téxicos, fueron
salvados y adquiridos por el gobierno. Los casos
de Morgan Stanley y Goldman Sachs resultaron
menos dramaticos aunque, al no poder conseguir
compradores privados, terminaron operando bajo
el respaldo de la FED (Sakbani, 2009).

La etapa méas profunda de la crisis financiera inter-
nacional se desencadené en septiembre de 2008
con la quiebra de Lehman Brothers. En este caso la
FED dio un paso atrads argumentando que la insti-
tucion carecia de los colaterales apropiados para
un posible rescate. Un afio después, AlIG, la asegu-
radora mas grande del mundo (y que participd
activamente de los instrumentos CDOs y CDS
durante el auge especulativo hipotecario), reveld
que necesitaba de 85 mil millones de délares para
poder salvarse de la quiebra, pero en este caso la
FED si salid al rescate (Hieronymi, 2009).

Haciendo a un lado el caso de Lehman Brothers,
los rescates selectivos no sirvieron de mucho ya que
los mercados financieros sabian que la razén subya-
cente de estos problemas permanecia sin resolverse,
y fue asi que el mercado de crédito, tanto al interior
de Estados Unidos como a nivel internacional, lite-
ralmente quedd congelado como resultado de una
incertidumbre total con respecto a sus contrapartes.

Ante estas dificultades, un plan de rescate estruc-
tural para intentar subsanar directamente los
instrumentos que contenian las hipotecas toxicas
fue implementado por el gobierno de los Esta-
dos Unidos, que aprobé un programa de 700 mil
millones de dolares. Aunque este programa tuvo
como primera intencién comprar la totalidad de
los activos toxicos, se optd por la opcion de reca-
pitalizar las instituciones financieras a través de la
compra de sus acciones después de comprender
que se necesitaria una cantidad mucho mayor para
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poder realizar la maniobra prevista. Sin embargo,
esto tampoco fue suficiente ya que la crisis conti-
nu6 escalando a través del colapso de los valores
estructurados, convirtiendo a la crisis subprime en
una crisis estructural sisttmica que tuvo alcance
internacional (Sakbani, 2009).

V.LATEORIA DETRAS DE LA
HIPOTESIS DE LA INESTABILIDAD
FINANCIERAY DEL

“MOMENTO MINSKY™”

Cuando la crisis financiera detoné en Estados
Unidos se habl6 de una crisis que estaba presen-
tando caracteristicas muy similares al “Momento
Minsky”, debido a la transicion de una econo-
mia con una estructura financiera robusta y en
crecimiento a una economia con una estructura
financiera fragil. ElI planteamiento inicial de la
fragilidad financiera de Minsky esta inspirado en
las ideas de Keynes y su Teoria General. En su
estudio y reinterpretacion de este libro, Minsky
mostré que la Teoria General en verdad fue una
obra “revolucionaria” para la teoria econémica, ya
que fue una respuesta a algo evidente: la tendencia
de una economia capitalista al estancamiento y a
profundas depresiones acompafiadas de derrumbes
financieros. Minsky destacd que en una economia
capitalista existe un proceso ciclico y transforma-
dor ocasionado por las instituciones financieras y
monetarias que la conforman. Estas instituciones
determinan como se van a obtener los fondos para
la inversion, y es aqui donde se gestan los ciclicos
economicos (Minsky, 1987).

El autor destaca también que en la Teoria General
se hace referencia a la existencia de carteras priva-
das y a una naturaleza especulativa en la tenen-
cia de activos, lo cual tiene impacto directo en la
inversion. Este aspecto especulativo en la tenencia
de activos (y por lo tanto en la integracion de una
cartera) tiene la caracteristica de convertirse en un
instrumento financiero que ofrece proteccion en
caso de ocurrir alguna contingencia desfavorable.
Esto es posible bajo el supuesto de que los acti-
vos dentro de una cartera son altamente sustitui-
bles. Por lo tanto, dentro de la composicién de
una cartera quedan plasmadas las etapas de auge
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de la economia y también las opiniones cambian-
tes acerca del futuro. De esta forma, se desprende
del trabajo de Keynes una teoria financiera de las
fluctuaciones de la inversion: la causa mas profunda
de los ciclos econémicos dentro de una economia
capitalista con instituciones financieras desarrolla-
das es la inestabilidad de la cartera (que determina
la inversion) y la inestabilidad de las relaciones
financieras (Minsky, 1987).

Asi, la inversion no solo es cambiante por las condi-
ciones de la capacidad técnica que rigen la Eficien-
cia Marginal del Capital (en adelante EMgK) o
por las motivaciones individuales de la propension
marginal a ahorrar o consumir, sino también por
razones ligadas a la preferencia por la liquidez, plas-
madas en la preferencia de composicion de una
cartera. Incluso Minsky sefiala que aun mante-
niendo estables y definidas tanto laEMgK como las
propensiones marginales a ahorrar o consumir, la
inversion seguiria fluctuando debido a factores de
preferencia por la liquidez, mostrando que la incer-
tidumbre keynesiana es un componente intrinseco
en las variaciones de la inversion (Minsky, 1987).

V. 1. Laincertidumbre keynesiana

Financiar posiciones de cartera depende de condi-
ciones historicas y también actuales, pero también
de un alto componente de expectativas sobre el
futuro, donde la incertidumbre keynesiana desem-
pefia un papel crucial. La incertidumbre convierte
a la economia en una ciencia que trata con valua-
ciones surgidas también de la introspeccién, de
motivaciones personales, de expectativas y de inse-
guridades psicoldgicas. Por lo tanto, el futuro puede
cambiar de acuerdo a valoraciones hechas en el
presente influidas por aspectos personales y no solo
aspectos probabilisticos (Skideslky, 2011).

La incertidumbre va a intervenir por lo menos en
dos aspectos fundamentales: a) en las decisiones
de composicién de cartera de individuos, familias,
empresas o instituciones financieras y b) en los
criterios econémicos de las empresas, inversionis-
tas y banqueros respecto a los rendimientos futuros
de los bienes de capital. Asi, la incertidumbre tiene
efectos tanto en la funcién de produccion como en
las preferencias individuales, factores determinantes
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en el comportamiento de un sistema econémico
(Minsky, 1987). El impacto de la incertidumbre del
inciso (b) es crucial para entender la taxonomia de
Minsky con respecto a las posiciones financieras
que puede adoptar una empresa. Es decir, la incer-
tidumbre va a influir en el grado de liquidez de una
compafiia reflejado en sus margenes de seguridad
con respecto a sus flujos de efectivo8.

En la hipotesis de la inestabilidad financiera de
Minsky, existen dos teoremas fundamentales: a)
la economia tiene regimenes financieros bajo los
cuales es estable y regimenes financieros bajo los
cuales es inestable y b) durante periodos prolon-
gados de prosperidad, la economia transita de rela-
ciones financieras que hacen a un sistema estable
a relaciones financieras que hacen a un sistema
inestable9. De este modo, Minsky sefialé que la
estabilidad es desestabilizadora, pues se pueden
presentar equilibrios que duren un periodo corto
de tiempo y que, a su vez, echan a andar procesos
que “desequilibraran” al sistema (Minsky, 1987).

8 Minsky logré6 una taxonomia de posiciones finan-
cieras para clasificar las unidades econdémicas capitalis-
tas: a) Unidades cubiertas: pueden cumplir con todas sus
obligaciones de pago con sus propios flujos de efectivo
(tanto el pago de intereses como el pago del principal).
Este tipo de unidades son algo que se esperaria observar
en una economia en periodo de bonanza; b) Unidades
especulativas: caracterizadas por tener flujos de efectivo
que en algunos periodos no son suficientes para cu-
brir sus pagos, por lo que requieren de financiamiento
durante ciertos periodos para el pago del principal, ya
que pueden hacer frente al pago de intereses con sus
propios flujos de efectivo y c) Unidades Ponzi: sus flujos
de efectivo no son suficientes para cumplir con el pago
del principal ni con el pago de intereses debido a otras
deudas pendientes que no han podido ser cubiertas. Es-
tas unidades econémicas pueden vender activos o pedir
prestado para pagar tan solo los intereses de sus deudas, lo
que provoca una disminucidn en el valor de su propiedad
(Minsky 1992; 1986).

9 Es aqui donde se presenta la transicion de empresas
con cobertura, las cuales pueden pasar a un régimen es-
peculativo, y la transicion del régimen especulativo al
régimen Ponzi. La transicién puede ser causada por la
propia dindmica enddégena del sistema capitalista que en
periodos de auge provoca niveles insostenibles de endeu-
damiento, o también la transicién puede ser provocada
por una elevacion de la tasa de interés del Banco Central.
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Cuadro 1. Hojas de balance para

un modelo de inestabilidad financiera tipo Minsky

Hogares Empresas Sistema Bancario
M Qh gPK Lh T M
Lh Lb Lb
PvVv PvVv
Gobierno
T

En este enfoque de Minsky, los flujos de efec-
tivo toman gran relevancia ya que es aqui donde
se reflejan tanto los ingresos en efectivo sujetos
a movimientos abruptos (ingresos inciertos) asi
como la serie temporal de los pagos en efectivo
(pagos seguros con fecha de vencimiento). Asi, la
inversion se convierte en el proceso de financia-
miento del stock de capital el cual esta financiado
por pasivos ligados al tiempo a través de plazos
de vencimiento1d Del rubro de flujos de efectivo
surge la dindmica entre la estructura de pasivos
(estructuras de deuda) y las utilidades esperadas.
Esta dinamica va a ser validada o invalidada por la
propia actividad econémica: los pasivos van a poder
ser cubiertos siempre y cuando las utilidades espe-
radas se cumplan, es decir, la deuda es validada o no
por las utilidades.

VI.EL MODELO ESTRUCTURALISTA
DE LANCE TAYLOR: TASA DE
INTERES, TASADE UTILIDADY ESTADO
DE CONFIANZA EN LOS NEGOCIOS.

La Hipotesis de la Inestabilidad Financiera de
Minsky es un modelo de crisis enddgena inhe-
rente al sistema capitalista. Para representar esto,
existen algunos modelos que han formalizado este
aspecto, siendo uno de ellos el enfoque de Taylor
(2004). Dicho autor incorpora al anlisis la tasa de

10Y en este proceso de financiamiento los bancos son el
actor central, ya que poseen el momento inicial de finan-
ciar la inversion (el momento posterior es del prestatario
para el cumplimiento de los acuerdos financieros). Los
bancos son “mercaderes” de la deuda y se esfuerzan por
innovar en los activos que adquieren y los pasivos que
comercializan (Minsky, 1987).
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valuacién de los activos de capital (q), de donde
se desprende otro factor relevante que es el estado
de confianza en los negocios (p), el cual incorpora
tanto la incertidumbre keynesiana como las expec-
tativas de utilidades futuras. Para poder entender
estos conceptos, es necesario primeramente repre-
sentar las cuatro hojas de balance que propone
Taylor (2004) para realizar posteriormente el desa-
rrollo tedrico de las variables mencionadas, princi-
palmente de p.

Esta es una simplificacion e integracion del lado
financiero de la economia con el lado real, basado
en gran medida en su propio trabajo seminal de
crisis tipo Minsky en Taylory O ’Connell (1985). A
partir de las hojas de balance presentadas, la aten-
cion se centra en la interpretacion que Minsky
hace de la tasa de valuacion de los activos de capital
(g) y a partir de lo cual se plantea que los cambios
en la confianza de los inversionistas puede condu-
cir a ciclos macroecondmicos potencialmente
desestabilizadores aun cuando la tasa de interés sea
relativamente estable.

Considerando la regla de partida doble, lo que es
un activo para un agente se convierte en pasivo
para otro agente. A continuacion se describen los
rubros de cada hoja de balance: a) Hogares: lo
constituyen el activo M, que es el dinero en circu-
lacién; Lh que son los préstamos de las familias a
las empresas; y PW que es el valor de las acciones
empresariales en poder de las familias. En el pasivo
esta flh, que es el patrimonio neto de los hogares y
que es igual a la suma de los términos del lado del
activo. b) Bancos: en el activo encontramos T, que es
la deuda del gobierno; y Lb, que son los préstamos



Manuel GOMEZ LIRA / El surgimiento de la inestabilidad financiera a través de los bancos sombra: el caso de EE.UU.

de los bancos a las empresas. Por el lado del pasivo
esta M. ¢) Gobierno: solamente estd T (deuda del
gobierno) formando parte de su pasivo. Finalmente
d) Empresas: el activo estd conformado por PK que
es la tasa de valuacion del valor del capital (PK es el
valor del capital el cual est4 afectado por una tasa de
valuacion q). Por el lado del pasivo esta Lh Lh PW
y el término fIf que es el patrimonio neto corpora-
tivo, el cual no esta restringido a cero y se considera
como una variable endégena (Taylor, 2004).

La forma de determinar el patrimonio neto corpo-
rativo es fl; = dDK —L, —Lp—PV La diferencia o
residuo para que flf * 0 se encuentra en el estado
de confianza en los negocios por parte de los inver-
sionistas como un factor que determina g. Reto-
mando la definicién de g como la tasa de valuacion
de activos de capitalll, ésta afecta directamente el
valor del stock de capital (PK). Donde q se puede
expresar de la siguiente forma:

g=(r+ P)i ()]

Donde r es la tasa observada de utilidades, p es
un indicador del estado confianza en los negocios
(consistente con el valor de utilidades r) e i es la
tasa de interés. El término (r + p) también se llama
“tasa esperada de utilidades” (re) quedando re=r+p.
Sustituyendo, se puede decir que re (y conside-
rando la tasa de interés) determina a q:

q= (refi @

De esta forma q puede ser razonablemente igual
a re capitalizado por el costo de los préstamos i
(Taylor, 2004; Taylor y O ’Connell, 1985).

11 Una forma de describir q sin incorporar aspectos de
estados de confianza en los negocios o incertidumbre es
solamente expresar g como el valor por unidad de un
activo, el cual debe ser igual a su retorno capitalizado:
q=r/li

Cuando la actividad econdmica se incrementa debido a
un alto grado de inversion, significa que hay una i estable
que responda a un alto grado de inversion, lo que a su
vez implica que r se incrementara en mayor medida que
i (la cual es estable) lo que hace que g se incremente
(Taylor, 2010).

36

Gran parte del sistema recae en gPK. Los pasivos
de la empresa estan sustentados en PK, y dichos
pasivos conforman los activos para el resto de la
economia. Si el activo de la empresa se derrumba
(PK) sus pasivos también lo haran, lo que significa
que los activos de los otros agentes de la economia
se derrumbaran también. Por eso toma relevancia
la variacion del estado de confianza p, ya que esto
afecta la tasa de valuacion de los activos de capital
y que transmite este efecto al resto de la economia.

La riqueza neta de las empresas (flf) se establece
enddgenamente para un nivel de q (y este nivel de
g despeja el mercado de deuda y acciones). De este
modo se puede sefialar lo siguiente: la riqueza neta
de las empresas esta en funcidn de la tasa de valua-
cion de los activos de capital y ésta a su vez estd en
funcion del estado de confianza en la economia p.

fif=1( ©)

q="f( @

Cuando p es elevado y el estado de confianza en
los negocios es sélido, los inversionistas ratifican sus
puntos de vista, incrementando sus estimaciones de
lariqueza de las empresas. De esta forma, el residual
fIf es saldado con la valuacion de la empresa g.

Retomando la ecuacion (1), ésta se puede reescri-
bir p como sigue:
p=i@-r ©)

Esta variable clave, el estado de confianza en los
negocios p, ocasiona una retroalimentaciéon posi-
tiva que puede generar ciclos. Un mayor valor de
p intensifica la inversion y la tasa de crecimiento,
generando una mayor confianza econémica en
el futuro (Taylor, 2004). Entonces, si la economia
va bien se eleva el estado de confianza, el cual se
proyecta hacia el futuro, lo que intensifica la inver-
sion presente y la tasa de utilidades esperadas.

La forma como se comporta p en el tiempo es la
siguiente:

5 = (r/i) ©)



Revista de Economia Politica y Desarrollo/VOL 1 Nro 1/ Mayo - Octubre 2019/ISSN 2618-5253 (impresa) / ISSN 2618-5539 (en linea)

Donde 5 es el estado variable de p y fes una funcién
creciente. La confianza en los negocios aumenta
cuando la actual tasa de utilidad r es elevada o la
tasa de interés i es baja. Esto sugiere que cambios
en el estado de confianza en los negocios depen-
den del ratio de r con respecto a i. Por lo tanto,
cuando la brecha entre r e i se abre, se fortalece la
confianza en el estado actual y futuro de la econo-
mia. Pero el sistema es potencialmente inestable, ya
que larazén r/i puede hacer subir 5, pero también
un valor elevado de p puede hacer subir la razén
r/i en el tiempo (Taylor, 2004). Asi, 5 aumenta en
el tiempo por incrementos en p y ambas variables
se retroalimentan:
35/3p >0 )]

La ecuacién (6) puede generar un movimiento
ciclico, principalmente porque la otra cara de la
moneda del estado de confianza en los negocios

es la deuda, lo que va a imponer restricciones a 5
en el tiempo: un mayor estado de confianza en los
negocios hace que comience a aceptarse un mayor
endeudamiento dentro de la economia, haciendo
a un lado las posiciones cubiertas y de preferencia
por la liquidez (la incertidumbre se encuentra en
niveles muy bajos).

No obstante, estas oscilaciones del estado de
confianza pueden ser suavizadas o profundizadas
por laintervencion del banco central. Si sube la tasa
de interés, el estado de confianza se verd mermado
dado el aumento de i en relacion a r. Pero si el
banco central interviene para validar la confianza
bajando la tasa de interés, el estado de confianza
se incrementara a través del tiempo, empujando la
deuda a niveles insostenibles con las consecuentes
posiciones financieras fragiles e incluso Ponzi. Asi,
aumenta la posibilidad de desembocar en una crisis
financiera.

Grafico 2. Tasa de interés real y tasa de crecimiento de las utilidades.
Estados Unidos 2000-2008

*Tasa de interés

————— "Utilidades

Elaboracion propia con datos de Federal Reserve Bank of St. Louis (FRED).
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Grafico 3. Estados Unidos. Inversion privada en capital fijo (miles de millones de dolares)
2000-2010.

Elaboracion propia con datos de Federal Reserve Bank of St. Louis (FRED).

En el Grafico 2 se puede observar el comporta-
miento de la tasa de utilidades (r) y la tasa de inte-
rés (i) para Estados Unidos12 Durante el afio 2000,
la tasa de interés estaba por encima de la tasa de
utilidades, pero a partir del afio 2001 la tasa de inte-
rés comenzo6 a ser inferior a la tasa de utilidades.
A partir de este afio, la brecha entre r e i aumentd
considerablemente en favor de las utilidades. Esto
reforzé el estado de confianza en la economfia, lo
que posteriormente puso al sistema en su conjunto
en una etapa de fragilidad financiera potencial.

La brecha entre re itiene implicaciones importan-
tes, ya que el estado de confianza en los negocios
fue validado por la FED a través de la disminucion
de la tasa de interés. Como fue sefialado anterior-
mente, la confianza en los negocios se refleja en
un mayor impulso para invertir, principalmente en

12 Se consider6 la tasa de utilidad con respecto al stock de
capital y la tasa de interés real.
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la forma de capital fijo. Este proceso también es
descrito por la Eficiencia Marginal del Capital de
Keynes: si la EMgK es mayor a la tasa de interés, la
inversion se lleva a cabo. El enfoque de Taylor es
planteado en la misma linea pero acoplandolo con
la teoria de Minsky: la confianza en los negocios
(reflejado en la inversion) se retroalimenta por el
comportamiento de re i,lo que a su vez va a deter-
minar la confianza futura en los negocios.

Al insertar la confianza en los negocios (recor-
dando que su cara opuesta es la incertidumbre) se
le da el caracter dindmico y temporal a lo plan-
teado por Keynes con su EMgK. Como se observa
en el Grafico 3, la inversién tiene un crecimiento
importante justo cuando la brecha entre re i (en
favor de r) comienza a ampliarse. Y la caida en la
inversion comienza con el surgimiento de la crisis
subprime, cuando la confianza en los negocios se vio
devastada y el comportamiento de las variables re i
se volvio cadtico (como se observa en el Grafico 2).
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Gréfico 4. Instrumentos del mercado de crédito. Pasivos. Estados Unidos 1998-2012
(miles de millones de dolares)
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Elaboracion propia con datos del Board of Governors of the Federal Reserve System.

El estado de confianza elevado también desata un
proceso donde la estabilidad es desestabilizadora,
principalmente a través de la renuncia de posicio-
nes financieras cubiertas y una mayor aceptacion de
endeudamiento debido a expectativas de utilidades
futuras. La preferencia por la liquidez disminuye
reflejandose en un periodo de elevada especula-
cion. Este proceso de endeudamiento y especula-
cion puede ser tan elevado que puede desembocar
incluso en posiciones financieras Ponzi.

En el Grafico 4 se puede observar un indicador
relevante del mercado de deuda que muestra la
renuncia a la preferencia por la liquidez y la acep-
tacion de un mayor endeudamiento. Como se
puede observar desde el afio de inicio de la grafica,
la tendencia de los instrumentos del mercado de
crédito es creciente, alcanzando el punto mas alto
en el afio 200813 En general, el mercado de deuda
también ve incrementada su participacion cuando
el estado de confianza en los negocios se fortalece.

13 Un aspecto importante de este tipo de instrumentos
es que incluye algunos créditos que sirven de base para la
titulizacién, como es el caso de los créditos hipotecarios.
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A partir de 2008 la tendencia de los instrumentos
del mercado de crédito comenz6 a descender de
forma significativa.

De este modo, el mercado real de la inversion y el
mercado de deuda entran en auge cuando reciben
el impulso necesario proveniente de las utilidades
elevadas y una tasa de interés baja. No obstante,
también queda de manifiesto que no basta con una
tasa de interés baja para desatar un periodo de espe-
culacion financiera, pues es necesaria una tasa de
utilidades alta en relacién con la tasa de interés, ya
que esto refuerza la confianza en los negocios de
forma dindmica (i.e. se incrementan las expectativas
de utilidades esperadas, como muestra la ecuacion
6). Esto es lo que vuelve este sistema potencial-
mente inestable, ya que este proceso provoca la
transicion desde posiciones financieras cubiertas
hasta posiciones especulativas hasta las posiciones
Ponzi. Este es el proceso que describe lo mencio-
nado lineas arriba: la estabilidad es desestabiliza-
dora.
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De vuelta a el Gréfico 2, hay dos lineas sefialadas
que van del segundo trimestre de 2006 al primer
trimestre de 2007. Durante este periodo se cerro
la brecha entre re i,principalmente por el ajuste al
alza de la tasa de interés de la FED con laintencidn
de terminar con el proceso especulativo observado.
En el momento en el cual la brecha entre estas
dos variables fue menor (aproximadamente en el
tercer trimestre de 2006) se inicio el deterioro de
la confianza en los negocios, que a su vez actu6 con
rezagos sobre la inversién. Cuando predomindé la
incertidumbre y cayeron las expectativas de utilida-
des, comenzd a minarse poco a poco la confianza
en la inversion, la cual declind a partir del primer
trimestre de 2008.

Posteriormente, a partir del tercer trimestre de
2007, comienza un descenso importante de la tasa
de la FED en un intento por revertir el movi-
miento alcista anterior, pero el comportamiento
de las utilidades ya no se vio favorecido, ya que
continuaron descendiendo sin importar cuanto
bajara la FED la tasa de interés, es decir, el estado
de confianza en los negocios se habia desvanecido.

VI. LOS BANCOS SOMBRA EN
ESTADOS UNIDOS

Los bancos sombra son instituciones que parecen
bancos y pueden actuar como bancos, pero no
lo son, por lo que no estan sujetas a la regulacion
bancaria tradicional y no tienen el respaldo del
prestamista de Gltima instancia. Tampoco poseen
depdsitos ni reservas, incluso algunas veces no
poseen capital, lo que pone a estos bancos lite-
ralmente en las sombras. Aunque estas institucio-
nes estan fuera del marco regulatorio del sistema
bancario, son proveedores de servicios de interme-
diacion financiera similar a los bancos comerciales,
aunque especializados en la titulizacion (Kodres,
2013; Financial Stability Board, 2015).

Estas fueron las instituciones que desarrollaron
el financiamiento Ponzi, llevando hasta el limite
el proceso de endeudamiento y apalancamiento.
Una de las principales caracteristicas de los bancos
sombra es que toman prestado financiamiento de
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corto plazo en el mercado de dinero y usan esos
fondos para comprar activos con vencimientos
de largo plazo (por ejemplo Valores Respalda-
dos por Activos Hipotecarios), es decir, logran la
transformacién de vencimientos. La otra carac-
teristica importante es que pueden convertir un
activo financiero con muy poca liquidez (como
un crédito hipotecario) en un activo con mucha
liquidez, como un CDO. También se caracterizan
por operar con elevados ratios de apalancamiento
y lograr operaciones financieras de transferencia de
riesgo (Kodres, 2013; Shin y Shin, 2010).

El ejemplo més claro de lo que es un banco sombra
es elVVehiculo de Prop6sito Especial (Special Purpose
Vehicle). Este tipo de instituciones son las que vali-
dan la titulizacién, ademas de que operan con ellaa
través de los CDO y CDO sintéticos dentro de los
mercados financieros no regulados (Over the Coun-
ter). Junto con el Vehiculo de Propésito Especial,
también existen otras instituciones que pueden
realizar funciones de tipo banco sombra, como por
ejemplo los Fondos Mutuos, los Fondos de Cober-
tura (Hedge Funds), los Brokers-Dealers, los Fondos
de Inversion Inmobiliaria y las Sociedades Fidu-
ciarias (Harutyunyan, Massara, Ugazio, Amidzic y
Walton, 2015).

El comportamiento de los bancos sombra en Esta-
dos Unidos estd completamente acoplado con
el estado de confianza en los negocios, y por lo
tanto, con la propia tendencia de los instrumen-
tos del mercado de deuda. Las hojas de balance de
los bancos sombra fueron creciendo conforme la
economia estadounidense entraba en la etapa mas
elevada del proceso especulativo, como se puede
apreciar en el Gréafico 5.
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Grafico 5. Pasivos de los bancos sombra. Estados Unidos, 2001-2013
(miles de millones de dolares).
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Elaboracién propia con datos del FMI.

Los pasivos de estas instituciones muestran una
tendencia ascendente desde el afio 2001 y alcan-
zando su nivel mas alto en los afios 2007 y 2008.
Desde el afio 2001 al afio 2007 los pasivos de los
bancos sombra en Estados Unidos crecieron 77%,
muestra del periodo especulativo desarrollado en
el sector financiero. Un dato adn mas relevante
es la medida de los pasivos de los bancos sombra
como porcentaje del PIB estadounidense. Cabe
resaltar que incluso en el afio 2001 los pasivos ya
eran mayores al PIB estadounidense, como se puede
apreciar en el Grafico 6.

El dato més elevado se alcanzé en 2007 y 2008,
justo cuando la crisis comenzé a hacer su aparicion.
Los pasivos de los bancos sombra como porcentaje
del PIB en 2007 y 2008 fue de 163y 165%, respec-
tivamente. A partir del afio 2009 los pasivos de los
bancos sombra comenzaron un marcado descenso,
muestra de que estos pasivos solo tenian como
Unico respaldo el apalancamiento desmedido alen-
tado por un periodo previo de estabilidad econo-
mica validada por la baja tasa de interés de la FED.

Cabe resaltar que los bancos sombra son muestra
de las finanzas enddgenas tipo Minsky. Antes de
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la crisis subprime, el sistema financiero estadouni-
dense se caracterizd por estar inmerso en una gran
liquidez. Esto ocasion6 la “paradoja de la liquidez”,
definida como una situaciéon donde, después de un
periodo de abundancia de liquidez, ésta se evapora
rapidamente justo cuando mas se necesita debido a
que la confianza en los negocios colapsay comienza
a predominar la incertidumbre. En la visién de
Minsky, esta paradoja se relaciona con el desarro-
llo de valores financieros con alta liquidez pero que
no son dinero (es cuasi dinero) y que proviene de
pasivos emitidos por cuasi bancos, conocidos ahora
como bancos sombra (Lavoie, 2014).

Asi, estas instituciones fueron pieza clave en el
surgimiento de la crisis. Ante una corrida financiera,
los bancos sombra tienen que recurrir a la venta de
activos financieros para poder cumplir con el pago
a sus contrapartes, lo que resulta contraproducente
ya que reducen el valor en libros de dichos activos,
forzando a otros bancos sombra y a otras institucio-
nes financieras (como bancos comerciales) a reducir
también su valor en libros en caso de que tengan
activos similares. Esto termina por desencadenar
una mayor incertidumbre dentro de todo el sistema
financiero. Cuando la poca confianza que queda se



Manuel GOMEZ LIRA / El surgimiento de la inestabilidad financiera a través de los bancos sombra: el caso de EE.UU.

desvanece, los poseedores de gran cantidad de acti-
vos financieros buscan moverse lejos del sistema de
bancos sombra.Y asi de facil como la liquidez fue
creada se desvanece, generando severos problemas
financieros para aquellas instituciones vinculadas
con los bancos sombra (Lavoie, 2014).

Los efectos nocivos de estas instituciones pudie-
ron haber sido aislados y también pudieron haber
cerrado de una forma mas ordenada, pero la falta
de conocimiento y regulacion de este sector lo
hizo imposible. En algunos casos, los bancos sombra
fueron controlados por los bancos comerciales o
fueron salvados por sus bancos parientes (su entidad
matriz) por cuestiones de reputacion. En los demas
casos, los salvamentos no estuvieron al alcance de la
mano y los bancos sombra tuvieron que retirarse de
los mercados generando pérdidas financieras severas.
La falta de conocimiento de este tipo de institucio-
nes hizo que antes de la crisis la regulacion y super-
vision estuviera exclusivamente enfocada en los
bancos tradicionales, lo que al final desemboc6 en
una crisis de proporciones globales (Kodres, 2013).

Dentro de la busqueda de regulacién de los bancos
sombra, el enfoque de Minsky resulta relevante, ya
que dicha regulaciéon puede partir de una teoria
donde las crisis financieras sean algo inherente al
sistema, considerando las intervenciones guber-
namentales como restricciones a la posibilidad de
ocurrencia de crisis. Por lo tanto, la regulacion de
estas instituciones se debe sustentar en la estabiliza-
cion financieray el impacto de ésta en la asignacion
econdmica eficiente para poder mantener el ciclo
de negocios dentro de limites alejados del caos
financiero (Minsky, 1986). La comprension de los
bancos sombra esta en progreso, pero con un mejor
conocimiento del tipo de instituciones a las cuales
se les puede considerar bancos sombra y contando
con informacién de algunos de los rubros de sus
hojas de balance, se puede comenzar a idear una
forma de regulacion directa, aunque reconociendo
la dificultad que esto implica dado el hecho de que
operan en los mercados no organizados.

Grafico 6. Pasivos de los bancos sombra como porcentaje del PIB.
Estados Unidos 2001-2013
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VIII. CONCLUSIONES

El objetivo general del articulo fue argumentar
que, siguiendo el enfoque de Taylor, un estado de
confianza reforzado por el comportamiento de
la tasa de utilidad y la tasa de interés, generd un
proceso donde la estabilidad resulté ser desestabili-
zadora para el caso de la economia estadounidense.
De esta manera, se pudo observar que cuando la
tasa de utilidad fue mayor a la tasa de interés, tanto
la inversion como el mercado de deuda entraron
en auge, tal como lo menciona la teoria. Asi, el
refuerzo del estado de confianza en los negocios
proyectado hacia el futuro incrementa las utilidades
esperadas, lo que a su vez retroalimenta la confianza
para invertir en el presente. Este proceso es lo que
vuelve al sistema potencialmente inestable debido
a que si coincide posteriormente con movimientos
alcistas abruptos de la tasa de interés, se produce
una transicion desde las unidades cubiertas finan-
cieramente hasta las unidades especulativas o
incluso unidades Ponzi.

Durante el periodo que va del segundo trimestre
de 2006 al primer trimestre de 2007, comenz6 a
cerrarse la brecha entre utilidades y tasa de interés
por el ajuste al alza de la tasa de la FED, con la
intencién de terminar con el proceso especulativo
observado. Este periodo, especificamente durante
el tercer trimestre de 2006, puede ser identifi-
cado como el inicio de la declinacion del estado
de confianza en los negocios y el comienzo de las
primeras sefiales de la crisis.

Posteriormente, a partir del tercer trimestre de
2007 se observa una reduccién importante de la
tasa de la FED, en un intento por revertir el movi-
miento alcista anterior para favorecer nuevamente
el nivel de utilidades en relacion con la tasa de inte-
rés y asi poder reactivar la inversion. Sin embargo,
las utilidades continuaron descendiendo sin impor-
tar cudnto la FED bajara la tasa de interés. Es decir,
el estado de confianza en los negocios se habia
desvanecido, dando lugar a la incertidumbre.

El problema también se agudizé en el mercado de
deuda, el cual inici6 un descenso en un intento
tardio de recuperar posiciones cubiertas, aumen-
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tando su preferencia por la liquidez. Pero cuando
la incertidumbre se apoderd del sistema financiero
estadounidense, el mercado de crédito quedo casi
completamente congelado.

En cuanto a los bancos sombra, se pudo vislum-
brar su papel relevante para potenciar el proceso
especulativo y a su vez la fragilidad financiera. Estas
fueron las instituciones que desarrollaron el finan-
ciamiento Ponzi a gran escala, llevando hasta el
limite el proceso de endeudamiento y especulacion
a través de un apalancamiento excesivo. Ademas,
estos bancos mostraron la existencia de una sime-
tria entre el periodo de auge de la economia, el
auge en el mercado de deuda y el incremento de
los pasivos de dichos bancos, confirmandose el
planteamiento inicial de este trabajo.
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Resumen

El articulo se divide en dos partes principales. En primer lugar,
brinda una estimacion, a la fecha inexistente, del stock de capital
de la Argentina hasta 2015, la cual es consistente con las recomen-
daciones internacionales en la materia. En la comparacion histérica
del stock total, el periodo de 2003 a 2015 se destaca por ser una
de las etapas de mas rapido crecimiento del stock de capital, siendo
superado solo por lo acontecido durante el “desarrollismo”. Mas
alla de las comparaciones del stock agregado, se observan en esta
etapa significativas transformaciones en la composicién del stock.
En particular, debe destacarse el dinamismo del stock de maquinaria
y equipo -especialmente, aquel de origen nacional-. En segundo
lugar, se lleva a cabo un estudio preliminar de los determinantes de
la acumulacion de capital en la Argentina. Los resultados obteni-
dos indican que la acumulacién de capital en el periodo 1993-2015
puede explicarse basicamente por dos factores: el exceso de capital
en manos de las firmas, y la demanda efectiva.
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Abstract

The article is divided in two main parts. First, it provides an estimate,
currently nonexistent, of Argentina’ capital stock until 2015, which
is consistent with the international recommendations in this area. In
the historical comparison of the total stock, the period from 2003
to 2015 stands out for being one of the fastest growing stages of
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the stock of capital. It was surpassed only by what happened during
“desarrollismo”.Beyond the comparisons ofthe aggregate stock, signi-
ficant transformations in its composition are observed during this
period. In particular, the dynamism of the stock of machinery and
equipment should be highlighted. Secondly, a preliminary study of
the determinants of capital accumulation in Argentina is carried out.
The results obtained indicate that capital accumulation during the
period 1993-2015 can be explained basically by two factors: the
excess of capital of the firms, and effective demand.

I.INTRODUCCION

El propdsito general de este trabajo es realizar un
aporte en términos de actualizacion de las estadis-
ticas sobre estimacion de capital en la Argentina,
dada la escasez de estudios de este tipo a la fecha,
y contribuir al analisis y comprension del proceso
de acumulacion subyacente en la historia reciente
de nuestro pais.

El articulo esta organizado en dos partes. En primer
lugar se sintetizan los resultados de evolucién del
stock de capital en Argentina desde mediado del
siglo XX. En segundo lugar, se presenta un avance
preliminar y provisorio sobre la modelizaciéon de
los determinantes de la inversion en el periodo
1993-2015.

II.ESTIMACION DEL STOCK DE
CAPITAL EN ARGENTINA

Con el propésito de contribuir al analisis del
proceso de acumulacion de capital en la Argentina
reciente, el articulo presenta una serie actualizada
del stock de capital por grandes rubros, consis-
tentes con las recomendaciones internaciona-
les en la materia, en particular con el “Measuring
Capital OECD Manual” (2009), para el periodo
1993-2015 vy, a nivel de mayor agregacion, para el
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periodo 1950-2015. Conocer la composicion del
stock de capital y su evolucién, desagregada por
grandes rubros, permite una aproximaciéon a uno
de los condicionantes decisivos de la capacidad
reproductiva de la actividad econémica nacional.

Existen diversos antecedentes del célculo del stock
de capital para la Republica Argentina. Los princi-
pales trabajos son: Balboa y Fracchia (1959), Gold-
bergy lanchilovichi (1988) y Hofman (1991). Entre
los trabajos mas recientes encontraoms a: Butera
y Kasacoff (1997), CEP (1997), Maia, y Nichol-
son, (2001) y Coremberg (2004, 2009). Todos los
trabajos citados anteriormente (salvo Coremberg)
estiman los componentes del stock de capital fijo
por el método MIP utilizando las series de inver-
sion de las Cuentas Nacionales a un elevado nivel
de agregacion. Las estimaciones de Coremberg, en
cambio, combinan el método MIP con valuaciones
hedénicas para algunas tipologias de bienes y con
una mayor desagregacion. En esta linea de investi-
gacion, destacamos el aporte que implica obtener
una estimacion del stock de capital al afio 2015,
hasta ahora inexistente, tanto en su versiéon mas
desagregada (1993-2015) como en su version agre-
gada y de largo plazo (1950-2015).

Los resultados muestran que el stock de capi-
tal aumentd, entre 2003 y 2015, un 43,1%(3,3%
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anual acumulativo). No obstante, el incremento
del acervo de capital es un proceso de mas largo
alcance que no se limita a la etapa pos-converti-
bilidad.

A continuacion se desarrolla la metodologia y las
fuentes de informacion utilizadas para realizar las
estimaciones. Luego, se expondran los resultados.
La primera parte del articulo finaliza con algunas
conclusiones.

Il. 1 Datos y metodologia de estimacion por
el método de inventario permanente (MIP)
Los datos de Formacién Bruta de Capital Fijo, los
indices de precios sobre los que se basé la obten-
cion de valores a precios constantes y los cuadros
de oferta y utilizacion provienen de la Direccion
Nacional de Cuentas Nacionales, dependiente
del Instituto Nacional de Estadistica y Censos
(INDEC). En tanto, las tasas de depreciacion utili-
zadas fueron extraidas del Bureau ofEconomicAnaly-
sis de los Estados Unidos.

El stock de capital se estim6 por el Método de
Inventario Permanente (MIP). El MIP genera una
estimacion del stock del bien de capital mediante
la acumulacion de los flujos de inversion pasados
realizando una serie de supuestos acerca de la vida
util media y los patrones de retiros y depreciacion.

Para la estimacion del stock de capital se partid
de la serie de Formacion Bruta de Capital Fijo
(FBCF) en millones de pesos corrientes, provista
por la Direccion Nacional de Cuentas Naciona-
les (DNCN) para el periodo 2004-2015. La FBCF
estd compuesta por: construcciones, otras cons-
trucciones, maquinaria y equipo (MyE) (dividido,
a su vez, en MyE nacional y MyE importado),
equipo de transporte (ET) (dividido, a su vez, en
ET nacional y ET importado), y otros activos fijos.
A continuacion, en base a los cuadros de oferta y
utilizacion (COU) del afio 2004—ambién provis-
tos por la DNCN- se verificd la consistencia de
los flujos de inversion totales de cada uno de los
rubros mencionados anteriormente con los flujos
de inversion por CPC (Central Product Classification)
para el mencionado afio. Ante la falta de disponi-
bilidad de los COU para los afios subsiguientes, se
asumio fija la participacion del gasto de inversion
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en cada CPC en el total de cada uno de los grandes
rubros (construccidn, otras construcciones, MyE,
ET y otros activos fijos).

Una vez que se contd con la serie de FBCF en
millones de pesos corrientes por CPC —y cuyos
totales en 2004 resultan consistentes con aquellos
informados por laDNCN-, se deflactaron los valo-
res utilizando los indices de precios de la FBCF,
obteniendo, asi, la serie de FBCF en millones de
pesos de 2004.

A continuacién, se asign6 a cada CPC una tasa de
depreciacién. En particular, en el presente trabajo
se ha supuesto un patrén de depreciacion geomé-
trica y la ausencia de un patrén de retiros. Se han
utilizado las tasas de depreciacion del Bureau of
Economic Analysis (BEA) de los Estados Unidos,
las cuales se basan, a su vez, en estimaciones de
Hulten y Wykoff (ver Fraumeni, 1997, pp. 18-19).
Siguiendo el procedimiento del BEA, el céalculo
del stock de capital inicial depreci6 la inversion
corriente por la mitad de su tasa de depreciacion,
ya que se supone que los activos nuevos empiezan
a prestar servicios a mediados de afio.

Con el objetivo de estimar el stock de capital inicial
para cada CPC se parti6 de los valores presentados
en Pereyra (2007) para el afio 2004.5En tanto, se
asumio que el stock de capital total en dicho afio
evidenciaba la misma estructura por CPC que el
flujo de inversion. Luego, se estimd el stock de
capital por CPC para el periodo 2005-2015.

Por dltimo, en base a Pereyra (2007), se estimo
una serie de stock de capital de largo plazo (que
comienza en 1950). Desde 1950, esta serie se desa-
greg6 por grandes rubros, respetando las propor-
ciones reportadas por Pereyra (2007).

5 Pereyra (2007) estim6 el stock de capital inicial asig-
nando una tasa de crecimiento del stock de capital de
“largo plazo” (en base a Maia y Nicholson, 2005). En
otras palabras, dados el flujo de inversion inicial del afio
1993, una tasa de depreciacion y una tasa de crecimiento
del stock de capital de largo plazo, se estim6 un stock de
capital inicial para 1993.
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Grafico 1. Stock de capital, 1950-2015. En miles de pesos de 2004
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de DNCN y BEA.

11.2 Resultados
11.2.1 EI “largo plazo™:el stock de capital en Argentina
(1950-2015)

El grafico 1 muestra un proceso sostenido de
acumulacién de capital reproductivo en las déca-
das de 1950, 1960 y 1970 (a una tasa promedio
del 3,2% anual), que se ve interrumpido durante
década del 80 (promedio de 0,53% anual), se recu-
pera durante la Convertibilidad (promedio de 2,6%
anual), colapsa de nuevo por la crisis de la Conver-
tibilidad (promedio de 0,18% anual) y se retoma en
la vigorosa recuperacion reciente de 2004 a 2015
(promedio de 3,04% anual).

Como puede observarse en el cuadro 1, el stock
de capital creci6 un 416,6% al cabo de 65 afios,
destacandose en la division por décadas el creci-
miento que tuvo el stock en la década del 70: un
46,4% vy la citada débil performance de periodo
conocido como “década perdida” del 80, cuando
el stock crecié apenas un 5,4%, impulsado por el
crecimiento del stock de construcciones, con tasas
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negativas (disminucion) del stock de maquinaria
y equipo. El referenciado como mejor periodo
industrial desarrollista de 1964/1974 muestra un
crecimiento entre puntas del 40,4%.

Entre puntas, 1950 y 2015, el stock de capital de
construcciones, que es el rubro principal, cay6 en
su participacién desde el 91,6% al 77,4%, lo cual
puede interpretarse como positivo en el sentido de
que se trata de una tendencia historica a crecer la
participacion del equipo durable de produccion.
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Cuadro 1. Tasas de crecimiento del stock de capital, 1950-2015 (periodos seleccionados).
En porcentajes

Af Stock d it Construceio Maquinaria y Maquinaria y tEqU|p0 tde tEqU|p0 [de
fios ock de capita onstruccion equipo nacional equipo importado ransporte ransporte
nacional importado
1960/1950 31,9 28,5 55,8 26,5 743,4 264,7
1970/1960 33,9 29,9 30,7 74,9 406,3 -24,2
1980/1970 46,4 45,0 49,9 77,4 51,2 301,5
1990/1980 54 10,5 -23,7 -19,3 -25/4 -55,9
2000/1990 30,2 24,0 51 770,3 10,3 1126,6
2010/2000 25,0 15,7 66,7 93,6 25,9 -16,1
2015/2005 36,8 15,7 2275 127,9 72,5 27,4
2015/1950 416,6 312,7 629,6 6287,1 9502,0 5959,2
Fuente: elaboracién propia en base a DNCN y BEA.
Cuadro 2. Estructura del stock de capital, 1950-2015 (afios seleccionados).
En porcentaje del total
" . iy Maquinaria y Maquinaria y Equipo de Equipo de
Afios Stock de capital ~ Construccion equino nacional equino importado transporte transporte
quip quipo 1mp nacional importado
1950 100,0 91,6 75 0,6 0,2 01
1960 100,0 89,2 8,9 0,6 1,0 0,3
1970 100,0 86,6 8,6 0,8 38 0,2
1980 100,0 85,7 8,8 0,9 39 0,7
1990 100,0 89,9 6,4 0,7 2,8 0,2
2000 100,0 85,6 52 4.8 2,4 2,0
2010 100,0 81,8 6,9 75 2,4 14
2015 100,0 77,4 10,6 7,7 2,9 14

Fuente: elaboracion propia en base a DNCN y BEA.

11.2.2 EIl stock de capital en las Gltimas

dos décadas

El grafico 2 muestra que el stock de capital se
incrementd entre 1993 y 2015, aunque dicho
crecimiento no fue lineal. De hecho, el stock
tendio a estancarse en los Ultimos afios de la década
de 1990 vy, por el contrario, creci6 mas rapida-
mente desde 2004 (vis a vis los primeros afios de la
década previa). Podemos observar que buena parte
del incremento del stock total que se verifica para
el periodo 2004-2015 puede asociarse al creci-
miento del componente maquinaria y equipo. Por
el contrario, el rubro construccion parece expli-
car una porcion significativa del stock total en la
década del 90.
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Los graficos 3 y 4 permiten diferenciar el stock
de capital segin el origen nacional o importado
de sus componentes. El stock de maquinaria y
equipo nacional era mayoritario hacia 1993, afio de
comienzo del andlisis. Sin embargo, el mas rapido
crecimiento del stock de maquinaria y equipo
importado -vis a vis el nacional- durante la década
de 1990 implicé que el stock importado superara al
nacional entre 2004 y 2010; aunque ya desde 2001,
las diferencia se reduce sustancialmente. En cambio,
especialmente desde 2007, el stock de maquinaria 'y
equipo nacional se incrementa a un ritmo superior
al importado, llegando incluso a superarlo a partir
de 2011.
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Grafico 2. Stock de capital por grandes rubros, 1993-2015. En miles de pesos de 2004
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos de DNCN y BEA.

Grafico 3. Stock de capital (Maquinaria y Equipo Nacional e Importado), 1993-2015.
En miles de pesos de 2004

-------- Maquinaria y Equipo Importado
Fuente: Elaboracidn propia en base a datos de DNCN y BEA.
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Algo similar se observa en el caso del stock de
equipo de transporte (grafico 4). En la década de
1990, el stock de equipo de transporte importado
crece mas rapidamente que el nacional, tendencia
que se revierte desde 2003.

Adicionalmente, estas transformaciones pueden
comprenderse analizando la estructura del stock
de capital total segln los principales rubros consi-
derando dos sub-periodos, 1993-2001 y 2004-
2015, entre los cuales tuvo lugar la explosion de
la crisis a finales de 2001 (2002-2003). El cuadro
3 muestra que se reduce en 6,3 puntos porcen-
tuales la importancia del stock de construccion
(86,3 a 80%), al tiempo que se incrementa en 4
puntos porcentuales la de maquinaria y equipo (9,7
a 13,7%) vy, queda practicamente inalterada la de
equipo de transporte (crece 0,1 punto porcentual).
La mayor parte del incremento de la participacion
del stock de maquinaria 'y equipo -casi dos tercios-
se debe al de origen importado (que crece mas
rapidamente, como mencionamos, hasta 2007). En
cambio, si bien la participacion del stock de equipo

de transporte se mantuvo inalterada, se observé un
cambio en su composicidn -en comparacion con la
década de 1990- aumentando el de origen nacional
y cayendo el de origen importado.

El cuadro 4 muestra las tasas anuales promedio de
variacion del stock de capital por rubros y conside-
rando los sub-periodos mencionados en el parrafo
anterior. Teniendo en cuenta las tasas de creci-
miento desde 1994 en adelante, el stock crece mas
rapidamente durante la década de 1990, aunque ya
vimos en la seccion anterior que esto se modifica
si incluimos los primeros afios de la convertibili-
dad (la tasa promedio de crecimiento del stock de
capital entre 1991 y 2001 es 2,56%), claramente
inferior a la observada durante el periodo poste-
rior. Pero mas alla de la dinamica del stock total, se
destacan ademas los (diferentes) rubros que impul-
san el crecimiento en ambos sub-periodos. Asi,
mientras en la etapa neoliberal, el equipo de trans-
porte crecia por encima del promedio -y maquina-
riay equipo por debajo-, en el periodo 2004-2015
es el stock de maquinaria y equipo -y en menor

Grafico 4. Stock de capital (equipo de transporte nacional e importado), 1993-2015.
En miles de pesos de 2004
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Fuente: Elaboracidn propia en base a datos de DNCN y BEA.
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medida el de equipo de transporte- el que lidera el
crecimiento del stock total. En la distincion nacio-
nal/importado, se destaca el muy fuerte aumento
del stock de maquinaria y equipo nacional, el cual
crece entre 2005 y 2015 a una tasa anual media de
casi 11%.

I1. LOS DETERMINANTES DE LA
INVERSION EN ARGENTINA (1993-2015):
ALGUNAS ESTIMACIONES
PRELIMINARES

Como vimos en laprimera parte, entre 2003 y 2015,
la formacion bruta de capital fijo se incrementd en
la Argentina un 125% (9,6% anual acumulativo).

En tanto, el stock de capital aumentd, durante el
mismo periodo, un 43,1% (3,3% anual acumula-
tivo). No obstante, el incremento del acervo de
capital es un proceso de mas largo alcance que no
se limita a la etapa pos-convertibilidad (gréafico 5).
De hecho, el stock de capital crecié un 28% (3,1%
anual acumulativo) entre 1993 y 2001, a pesar del
desplome del flujo de inversion que se redujo un
17% entre puntas (un 1,9% anual acumulativo)
pero mucho mas fuertemente desde 1998 y hasta
el minimo de 2002 en plena crisis. Eventualmente,
la sostenida reduccion de la inversion termino
provocando un proceso de destruccion de capital
fijo durante todo el afio 2002.

Cuadro 3. Estructura del stock de capital por periodos, 1993-2001, 2002-2003 y 2004-2015.
En porcentaje del total

1993-2001
Stock de Capital 100,0
Construccion 86,3
Maquinariay Equipo 9,7
Maquinariay Equipo Nacional 57
Maquinaria y Equipo 40
Importado '
Equipo de Transporte 39
Equipo de Transporte 24
Nacional
Equipo de Transporte 16

Importado

2002-2003 2004-2015
100,0 100,0
87,3 80,0

8,7 137
47 7.0
40 67
4,0 40
21 2,6
19 14

Fuente: Elaboracién propia en base a datos de DNCN y BEA.

Cuadro 4. Tasa de variacion promedio del stock de capital por periodos, 1994-2001,
2002-2003 y 2004-2015. En porcentaje

1994-2001

Stock de Capital 3,17
Construccion 2,93
Maquinaria y Equipo 3,71
Maquinaria y Equipo Nacional 0,03
Maquinaria y Equipo

q y Equip 9.49
Importado
Equipo de Transporte 7,78
Equ!po de Transporte 352
Nacional
Equipo de Transporte 15.46

Importado

2002-2003 2004-2015
0,18 3,04
1,06 1,50
-6,04 9,94
-3,03 10,87
-9,29 9,48
4,00 4,08
3,92 6,55
-4,09 3,01

Fuente: Elaboracion propia en base a datos de DNCN y BEA.
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Grafico 5. Stock de capital y formacién bruta de capital fijo (desestacionalizada), 1993-2015
(en millones de pesos de 2004)

Fuente: elaboracion propia en base aDNCN-INDEC

El objetivo de esta seccién es llevar a cabo una
primera aproximacién al estudio de los determi-
nantes de la acumulacidn de capital en laArgentina.
La importancia de este propdsito no puede exage-
rarse: poder dar cuenta de los factores que impul-
san el crecimiento econémico -y los mecanismos
o canales a través de los operan- es clave, especial-
mente en términos de politica econémica.

Existe una frondosa literatura que se ocupé de
estudiar la economia argentina en la pos-converti-
bilidad (ver, por ejemplo, CENDA, 2010, Panigo y
Chena, 2011). Asimismao, varios autores han llevado
a cabo estimaciones econométricas del compor-
tamiento de la inversion (Coremberg, Goldszier,
Heymann y Ramos, 2007; Panigo, Toledo, Herrero,
Lopez, y Montagu, 2009; Amico, Fiorito y Hang,
2011).

Los resultados obtenidos indican que la acumu-
lacidon de capital en el periodo 1993-2015 puede
explicarse basicamente por dos factores: el “exceso
de capital” en manos de las firmas y la demanda
efectiva.
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A continuacion se presenta el marco conceptual
del que se desprende el modelo a estimar. Luego, se
discute la metodologia de estimacién y se descri-
ben los datos utilizados. A partir de los resulta-
dos obtenidos de las estimaciones, se evaluara los
prondsticos realizados en base al modelo.

3.1 Marco conceptual

Pretendemos explicar el stock de capital (K). Dado
K, la formacion bruta de capital fijo (I) se deter-
mina por identidad:

donde 5 es la tasa de depreciacion. En este sentido,
la ecuacion para el stock de capital puede ser consi-
derada una ecuacion de inversion ya que | queda
determinada una vez que se conoce K.
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La ecuacion estimada para K se basa en las siguien-
tes dos ecuaciones:

log(¢i) =a°log (gWiv.J +aidils(y) +aldlog(y.s + addlog(y_2 +
addlog(y () +a(dlog(y 4 +a6r % )
2

donde r es alguna medida del costo del capital.
KMIN es una estimacion de la cantidad minima
de capital requerida para producir el nivel actual
de producto y K-1/KMIN-1 es, por lo tanto, el
cociente entre el stock de capital efectivo al final
del periodo previo y el minimo requerido para
producir el producto de ese periodo. De modo que
log(K-1/KMIN-1) es la cantidad de “exceso de
capital” en poder de las firmas.6

K* en la ecuacidn (2) es el valor del stock de capital
que la firma desearia tener en el periodo actual si
cambiar el stock de capital no tuviera costos. El
cambio deseado, log(K*/K-1) depende de: 1) la
cantidad de exceso de capital; 2) la demanda efec-
tiva esperada; y 3) el costo del capital. Las varia-
ciones rezagadas del producto pretenden aproximar
los cambios futuros del producto esperados. Todo
lo demas igual, la firma desea incrementar el stock
de capital si espera una mayor demanda efectiva.
La ecuacion (3) es una ecuacion de ajuste parcial
del stock de capital efectivo al deseado. Establece
que el porcentaje de cambio corriente del stock
de capital es una fraccion del porcentaje de cambio
deseado.

Ignorando el término del costo del capital en la
ecuacion (2), la ecuacién implica que el stock de
capital deseado se aproxima a KMIN en el largo
plazo si el producto no estd cambiando. El costo del

6 Esto es consistente con el enfoque de Amico et al.
(2011, p. 40), quienes destacan que “las firmas buscan
mantener capacidad ociosa...”. La especificacion del
modelo también es capaz de reflejar “la observacion em-
pirica de que la capacidad productiva no resulta subuti-
lizada en demasia por largos periodos...si la capacidad
productiva es excesiva respecto de la demanda, luego la
inversién neta se reducira.la capacidad productiva se
achica o aumenta a una tasa menor que la demanda, ten-
diendo asi a adaptarse a la demanda” (Amico et al., 2011,
p41).
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capital afecta el stock de capital influyendo en los
tipos de maquinas que se adquieren. Si de hecho
hubiera alguna sustitucion entre capital y trabajo
en el corto plazo, seria probable que el costo del
capital afectara el stock de capital deseado por la
firma —esta es la razon para incluir el costo del
capital en la ecuacion (2) (para méas detalles puede
consultarse Fair, 2004).

Combinando las ecuaciones (2) y (3) se obtiene:

dlog(K) = Aal1og + (- A)dlog(K_1) +ArdlogCy) + Aa2dlog(y_» +
Aa3dlog(y_2) +haddlog(y_3 +Aasdlog(y_d) + Aaér +
@

La ecuacion (4) sera estimada a continuacion.

3.2 Método de estimacion

La técnica de estimacidon utilizada es minimos
cuadrados en dos etapas (2SLS) con la posibilidad
de asumir, si correspondiera, correlacion serial en
los residuos. En tal caso, los coeficientes estruc-
turales serian estimados junto con los coeficien-
tes de correlacion serial. El periodo de estimacion
es 1993:4-2015:4, totalizando 89 observaciones
trimestrales. Los regresores de la primera etapa se
presentan en la sub-seccidn que informa los resul-
tados.

Las pruebas chi-cuadrado consisten en agregar una
0 mas variables y determinar si hay significatividad
estadistica. Las pruebas incluyen la adicion de valo-
res rezagados de las variables explicativas, la adicién
de un supuesto de correlacién serial y la adicion de
una tendencia temporal lineal. También se realiza
una prueba de restricciones de sobre-identificacion
para 2SLS.

El agregar valores rezagados (lags test) es una
prueba de especificacion dindmica como también
lo es la adicién del supuesto de correlacién serial,
llamado “RHO test”.
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El incorporar una tendencia temporal (T test) es
una forma de controlar la correlacion espuria entre
variables con tendencias comunes.7

La prueba de sobre-identificacion es simplemente
la prueba estandar de regresar los residuos 2SLS
en los regresores de la primera etapa y computar
el R-cuadrado. Entonces el producto de T por el
R-cuadrado sigue una distribucion chi-cuadrado
con q grados de libertad, donde T es el nimero
de observaciones y q es el nimero de regresores
de la primera etapa menos el nimero de variables
explicativas en ecuacién que esta siendo estimada.
La hipotesis nula es que todos los regresores de
la primera etapa no estan correlacionados con el
término de error. Si el estadistico excede el valor
critico, la hip6tesis nula es rechazada y se concluiria
que al menos alguno de los regresores de la primera
etapa no es predeterminado. Esta prueba se denota
“overid” en las tablas.

Se intentd captar quiebres estructurales en la tasa
de crecimiento del stock de capital aunque con sus
limitaciones derivadas de los datos macroecond-
micos. El supuesto realizado fue dividir las obser-
vaciones en 4 periodos: convertibilidad (1993:1-
2001:4), crisis (2002:1-2003:1), posconvertibilidad
1 (2003:2-2007:4), posconvertibilidad 2 (2008:1-

7 Es bien sabido que todas las pruebas de raiz unitaria —
incluidos aquellos que incorporan cambios estructurales
al test, como Perron (1989)- “Tienen muy baja potencia
para distinguir entre un proceso con raiz unitaria y uno
que esta cerca de tenerla —pero no la tiene-. Un proce-
so estacionario en tendencia puede ser arbitrariamente
bien aproximado por un proceso de raiz unitaria, y un
proceso de raiz unitaria puede ser arbitrariamente bien
aproximado por un proceso estacionario en tendencia”
(Enders, 2010, p. 257). En la misma linea, Fair sostiene:
“Respecto del supuesto de estacionariedad, es bien sabi-
do que es dificil testear si una variable es no estacionaria
versus estacionaria alrededor de una tendencia determi-
nistica, y no veo un problema con tomar la ruta més fa-
cil” (Fair, 2004, p 5). Por lo tanto, en el Fair Model (FM),
“La hipotesis de trabajo en este libro es que las variables
son estacionarias alrededor de una tendencia determinis-
tica” (Fair, 2004, p xviy 5). De todos modos, el hecho de
que sea usualmente imposible distinguir la estacionarie-
dad de una serie no seria relevante, en el sentido de que
los pronoésticos de los modelos alternativos podrian tener
una performance casi idéntica (Enders, 2010, p. 237).

2015:4). Si las variables dicotdmicas que identifican
cada uno de estos periodos son significativas, esto
es evidencia a favor de un cambio estructural en el
intercepto.

Recordemos que bajo el enfoque de la Comisién
Cowles (CC)8—en el que se basa esta seccion-, la
teoria se utiliza para elegir las variables explicativas
(RHS) y la variable explicada (LHS) de ecuacio-
nes estructurales, aunque las ecuaciones se estiman,
en general, sin mas restricciones. Algunas veces, sin
embargo, hay teorizacién “extra” acerca de la dina-
mica, y esto se discute mas abajo. También, usual-
mente se utilizan variables dependientes rezagadas
como variables explicativas. Este procedimiento
puede justificarse por la captacion de efectos de
ajuste parcial y/o efectos de expectativas adapta-
tivas.

Para facilitar la discusion, una variable sera “signi-
ficativa” si el estadistico t es mayor a 2 en valor
absoluto. Una prueba sera “rechazada” si el valor-p
es menor que 0,01 y “superada” si es mayor o
igual que 0,01. La hipotesis nula para una prueba
chi-cuadrado es que lo que sea que se agregue
tiene un efecto nulo vy, si se usa un nivel de signifi-
cacion de 0,01, la hipétesis nula se rechaza para un
valor-p menor que 0,01.

La ecuacion no es perfecta. La especificacion que
fue elegida es aquella que pareci6é funcionar mejor
luego de experimentar con diferentes especifica-
ciones, pero probablemente pueda mejorarse.

3.3 Los datos

El cuadro 5 detalla todas las variables utilizadas,
su construccion y las fuentes de informacion. La
depreciacion (dep) requiere alguna explicacion.
Dadas las observaciones trimestrales del stock de
capital (obtenida luego de interpolar linealmente
la serie anual) y la formacion bruta de capital fijo
(desestacionalizada mediante el método X-12
ARIMA), la serie de depreciacion se obtuvo despe-
jando dep=1+(I-K)/K 1

8 Este enfoque se remonta al menos hasta Tinbergen
(1939).

55



Pablo A. TAVILLA, Roberto A. PEREYRA BERBEJILLO y Agustin A. MARIO / La acumulacion de capital en Argentina

Cuadro 5. Las variables en orden alfabético

Fuente
Elaboracion propia

Elaboracion propia

Elaboracion propia
Elaboracidn propia
Elaboracin propia

Elaboracin propia en hase a o e
INDEC-DNCN

Elaboracin propia en base a INDEC-DNCN
Elaboracin propia

Elaboracidn propia

Elaboracion propia en base a INDEC-DNCN
Elaboracion propia en base a INDEC-DNCN

INDEC-DNCN

Variable Descripcidn

CONVERT  Variable dicotomica (valel entre 1993:1-2001:4)

CRISIS Variable dicotomica (valel entre 2002:1-2003:1)

D011 Variable dicotomica (valel en 2001:1)

D091 Variable dicotomica (valel en 2009:1)

D101 Variable dicotomica (valel en 2010:1)

DEP tasa de depreciacion del Stock de capital

| Formacion bruta del capital fijo (millones de
pesos de 2004; desestacionalizada)

K Stock de capital (millones de pesos de 2004;
extrapolacion lineal de la serie anual)

KIRCH1 Variable dicotomica (valel entre 2003:2-2007:4)

KIRCH2 Variable dicotomica (valel entre 2008:1-2015:4)

KMIN Stock de capital requerido para producir Y
(millones de pesos de 2004): KMIN=Y/MUH
Cantidad de producto capaz de ser producido

MUH por una unidad de capital (interpolacion lineal
entre picos de Y/K)

PY indice de precios implicitos del PIB (2004=100)
Tasa de interés pasiva (30 A 59 DIAS) menos

RPAS_REAL tasa de inflacion anual (puntos porcentuales
anuales)

v PIB (millones de pesos de 2004;
desestacionalizado)

vs Producto potencial (millones de pesos de 2004;

3.4 Resultados

La ecuacion estructural estimada se presenta en el
cuadro 6 y se estima bajo el supuesto de correla-
cion serial de primer orden del término de error
y tres variables dicotémicas son agregadas para dar
cuenta de las crisis de 2001 y 2009 —y la recupe-
racion desde 2010-. Todas las variables tienen los
signos esperados y son significativas. Los términos
rezagados del producto no fueron significativos por
lo que no se incluyeron en la estimacion. La varia-
ble de “costo del capital” que se prob6 fue la tasa
de interés (pasiva) real pero resultd no significativa
y no se incluyé en la estimacion.

interpolacion lineal entre picos de log Y)
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Elaboracion propia en base a INDEC-DNCN

INDEC-DNCN

Elaboracion propia en base a INDEC-DNCN

Las variables dicotémicas que pretendian captar
quiebres estructurales en la constante no resultaron
significativas. La ecuacion super6 todas las pruebas
realizadas.

La estimacion de 1-Aes 0,92 y por lo tanto el valor
implicito de A es 0,08. Entonces, se estima que
el stock de capital ajusta un 8% del total hasta el
stock deseado cada trimestre. La estimacién de Aa0
es -0,0088 vy, por ende, el valor implicito de a0es
-0,1082. Esto significa que un 10,82% del exceso
de capital es eliminado cada trimestre, siendo todo
lo demaés igual. Esta es la estimacion del tamafio del
efecto del exceso de capital en el stock de capital
deseado.
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Cuadro 6.Variable LHS es dlog(K)

Coeficiente t-stat Prueba Chi- GL Valor-p
cuadrado
C 6 20,496 LAGS 21111 3 4372
LOG(K(-1)/KMIN(-1)) -88 -23,539 RHO 26,424 1 1,040
DLOG(K(-1)) 9,187 282,865 T 246 1 8,754
DLOG(Y) 259 49,188
D011 21 -280,904
D091 -29 28,028
D101 kil 33,098
AR(1) -2,748 -23,925
SE=0,0009
R-CUADRADO0=0,9028
DW=2,0100

OVERID(GL=2; VALOR-P=0,4076)

El grafico 6 muestra el ajuste “dentro de la mues-
tra” de la ecuacién estimada a través de prondstico
dindmico. Se observa el méas que aceptable desem-
pefio del modelo “dentro de la muestra”.

Mas interesante resulta estudiar el desempefio del
modelo para realizar prondésticos “fuera de la mues-
tra”, esto es, estimar la ecuaciéon hasta un deter-
minado momento v, a partir de dicho momento,
utilizar el modelo para predecir los valores subsi-

guientes. En el ejercicio realizado, se asumi6 que
se contaba con informacién hasta 2014:4 y se llevo
a cabo un prondstico dindmico para todo el afio
2015 (grafico 7). EI modelo estim6 un stock de
capital de 1.961.318,25 millones de pesos de 2004
en promedio para 2015, mientras que el valor real
para el mismo periodo fue de 1.961.824 millones
de pesos de 2004. Es decir, que el modelo subes-
tima en apenas un 0,03% el valor real.

Grafico 6. Prondstico dindmico del stock de capital para el periodo de estimacion
(dentro de la muestra)
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Grafico 7. Prondstico dinamico “out of sample” del stock de capital para el afio 2015

Grafico 8. Prondstico dinamico “out of sample” para la inversion de 2015
(en base a la ecuacion de stock de capital estimada)

Por altimo, dado el pronéstico para K, se calcul6 el
valor implicito de laformacion bruta de capital fijo
pronosticada por el modelo y se lo compar6 con
el valor real de la misma para el afio 2015 (grafico
8). En este caso, la inversion durante 2015 fue de
141.870,9 millones de pesos de 2004 y el modelo
pronosticéd dinamicamente un valor de 141.728,58
millones de pesos de 2004, lo cual implica una
subestimacion del 0,1%.
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IV.CONCLUSIONES

El objetivo de la primera parte del articulo fue
estimar la evolucién del stock de capital argentino
hasta la actualidad. El stock de capital se estimd
por el Método de Inventario Permanente (MIP),
asumiendo un patron de depreciacion geométrica
y la ausencia de un patron de retiros. Presenta-
mos, por un lado, una serie de “largo plazo” que
da cuenta de la evolucion del stock total entre
1950 y 2015 v, por el otro, una serie desagregada
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por grandes rubros para el periodo 1993-2015. En
la comparacién historica del stock total, en este
Gltimo periodo se destaca por ser una de las etapas
de mas rapido crecimiento del stock de capital
-siendo superado solo por lo acontecido durante
el “desarrollismo”-. Méas alla de las comparaciones
del stock agregado, se observan en esta etapa signi-
ficativas transformaciones en la composicién del
stock. En particular, debe destacarse el dinamismo
del stock de maquinaria y equipo, especialmente
aquel de origen nacional.

No pueden dejar de mencionarse las que creemos
son las principales limitaciones del articulo, las
cuales se relacionan con la metodologia empleada
y las fuentes de informacién. En particular: i) utili-
zamos tasas de depreciacion exdgenas, obtenidas a
partir de estudios para la economia norteameri-
cana; ii) solo contamos con los cuadros de oferta 'y
utilizacion para 2004, lo cual nos obligd a asumir
fijas las proporciones de cada bien de inversion en
el total; y, iii) solo contamos con la desagregacion
nacional/importado para los totales de maquinaria
y equipo, y equipo de transporte (de modo que
no fue posible determinar qué proporcién de cada
bien de inversion es de origen nacional o impor-
tado).

En la segunda parte del articulo, utilizamos un
modelo econométrico para intentar dar cuenta
de los determinantes de la evolucion del stock de
capital -y la inversion- en la Argentina durante el
periodo 1993-2015. Cualquier modelo en la tradi-
cion de la CC debe juzgarse por la calidad de sus
estimaciones. Sin dudas, es posible encontrar una
mejor version a la ecuacion estimada en esa seccion.
Como se aclaro, este parte del trabajo constituye
una aproximacion preliminar de una tarea que
requiere de ulteriores avances. Una cuestion clave
es intentar dar cuenta de posibles cambios estruc-
turales. Las variables dicotomicas para identificar
periodos intentaron dar cuenta de algun cambio,
pero probablemente se pueda hacer mas.

Aun con sus limitaciones, el modelo brinda
respaldo a la estimacién del stock de capital llevada
a cabo para el periodo 1993-2015. De acuerdo
con las pruebas realizadas, el modelo es dindmica-
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mente completo y, por lo tanto, los coeficientes son
consistentes. Seria deseable mejorar la calidad de la
estimacién de algunos coeficientes, aunque ello no
siempre es tarea sencilla con datos “muy” agregados
(basicamente, puede haber demasiada colinealidad
para el nimero de coeficientes estimados, especial-
mente cuando se incluyen rezagos de las variables
explicativas).

El desempefio del modelo en términos del pronos-
tico dindmico “fuera de la muestra” resulta un
aspecto a destacar en esta etapa de la investiga-
cion. Hacia el futuro, podria experimentarse con
alguna variable del costo de capital vinculada al
desempefio de los mercados financieros —a idea a
testear seria que una mejora en el desempefio de las
acciones facilitaria el financiamiento de las firmas-.
Ademas, como ya fue mencionado, en relacion con
la cuestion de los cambios estructurales seria desea-
ble ampliar la bateria de pruebas empleadas para
incluir algun test de estabilidad estructural de los
coeficientes.
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I.INTRODUCAO

O Brasil vive a pior crise economica de sua histo-
ria. Concomitantemente, uma crise politica deu
fim ao breve, porém maior periodo democratico da
historia do pais (26 anos). O aprofundamento das
duas crises torna dificil uma avaliagao puramente
economica dos fatos ocorridos nos dltimos anos.
Porém, economistas brasileiros procuram encon-
trar quais erros cometidos teriam sido responsaveis
pela atual crise. O objetivo deste artigo e fazer uma
revisao critica do debate brasileiro sobre as causas
do atual cenario desolador da economia brasileira.
Inicialmente serao apresentados alguns resultados
macroeconomicos de forma a tentar mensurar
a crise. Em seguida serao apresentadas trés visoes
distintas sobre a crise: uma visao liberal e duas
pertencentes ao campo desenvolvimentista. Breves
consideracoes finais concluem o artigo.

II. MENSURANDO O DESASTRE

Apds apresentar uma das maiores taxas de cresci-
mento do poés-guerra, o Brasil experimentou um
longo periodo de estagnagao. Durante a década de
1980, apés uma grave crise externa, o pais convi-
veu com a ameaca de uma hiperinflagao que foi
finalmente superada com a adogao das medidas
liberais receitadas pelo Consenso de Washington
através da implantacao do Plano Real e da eleigao
de Fernando Henrique Cardoso em 1994.

Porém as promessas liberais de modernizagao da
economia e crescimento econdmico nao sobrevi-
veram a primeira crise internacional meses apos a
eleicao de Cardoso. O pais viveu entao um periodo
de baixo crescimento economico e grande desem-

prego.

A elei¢ao de Lula em 2002 a principio nao repre-
sentou uma mudanga nos rumos da estratégia de
politica economica. A manutencao do chamado
tripé macroeconomico composto pelo regime de
metas de inflacao, superdvit primario e cambio
flutuante, foi mantido no novo governo.

Porém a partir de 2004, a substituicao da equipe
economica representou uma mudanca ainda que
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limitada na condujao da economia. Com uma
flexibilizajao do tripé, que, aliada a melhores
condijoes externas, permitiu o pais vivenciar um
inédito periodo de crescimento economico, baixa
inflajao e distribuito de renda.

Esta conjuntura economica favoravel permitiu que
Lula elegesse sua sucessora. Dilma Rousseff, entao
ministra da casa civil, venceu sua primeira eleijao
em grande parte devido a conjuntura economica
muito bem-sucedida vivenciada no fim do segundo
governo Lula.

Porém, a partir do primeiro Governo Dilma o cres-
cimento do PIB reduz seu ritmo (Grafico 1). Por
outro lado, a taxa de desemprego mantem-se baixa
até as vésperas da eleijao de 2014.

Na decomposijao do PIB, é possivel ver como
0 investimento passou a ter um comportamento
instavel ao longo do primeiro Governo Dilma,
enquanto que o consumo continuou fortalecendo
o crescimento da economia (Grafico 2).

A situajao se deteriora rapidamente apartir de 2015,
com a mudanja de politica economica adotada no
segundo governo Dilma. O PIB inicia uma traje-
téria de queda inédita na historia economica brasi-
leira puxada pela redujao no investimento. A forte
elevajao do desemprego provoca uma deteriorajao
da renda das familias que resulta numa retrajao do
consumo ao longo do mesmo periodo.

Ap6s um periodo de recuperajao da economia
entre 2004 e 2010, o que teria causado o0 maior
desastre economico da historia brasileira? O debate
economico sobre suas causas, consequencias e possi-
veis saidas, serd apresentado nas sejoes seguintes.
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Grafico 1. Taxa de Desemprego e PIB

Taxa de Desemprego - PIB

Fonte: IBGE. Elaboralo Propria

Grafico 2. PIB, Consumo e Investimento (Var. Trimestral)

Fonte: IBGE. Elaboralo propria
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I11.LVISAO LIBERAL

Para os autores do campo liberal a crise brasileira
foi causada tanto por fatores conjunturais ocasio-
nados por erros de politica economica do Governo
Dilma, como também por aspectos estruturais rela-
cionados com o contrato social estabelecido pela
constituijao de 1988. Logo a superajao da crise
exige correjoes na politica economica concomi-
tantemente a reformas de cunho estrutural.

No curto prazo, o governo Dilma teria estimulado
uma mudanja no papel do Estado na economia em
prol de uma politica macroeconomica interven-
cionista. Conhecida como “Nova Matriz Econo-
mica”, ela teria resultado numa deteriorajao das
contas publicas e prejudicado o ambiente macroe-
conomico.

As causas da deteriorajao fiscal viriam da tentativa
de estimular o crescimento economico através da
oferta de subsidios e desonerajoes fiscais a setores
especificos da economia com objetivo de estimular
0 investimento e o consumo. Entre as principais
medidas é possivel destacar a redujao em impostos
como o IPI e PIS/Cofins de alimentos e de mate-
rial de higiene, a recomposijao incompleta do IPI
da linha branca e moveis, a desonerajao da folha
de pagamento para setores intensivos em mao de
obra e aredujao de encargos setoriais na conta de
eletricidade.

A maior intervenjao do Estado também teria
prejudicado a eficiencia e a produtividade do setor
privado da economia. Medidas como a alterajao no
marco regulatério do Pré-Sal, intervenjao no setor
elétrico, a expansao da politica de contedldo nacio-
nal, preferencia para produtos locais nas compras
governamentais, serviram para reduzir a concor-
rencia com efeitos deletérios sobre a produtividade
da economia. “A expansao disseminada de benefi-
cios publicos, sem a adequada gestao e controle de
resultados, resulta, apenas, em subsidios e privilé-
gios privados” (Almeida, Mansueto e Pessoa, 2015).

Além das medidas fiscais jA mencionadas, o governo
Dilma teria adotado uma postura dirigista também
com relajao a politica monetaria. Primeiramente, o
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governo teria reduzido a taxa de juros da econo-
mia arbitrariamente. A decisao teria mais um cara-
ter politico que técnico. O resultado foi aceleragao
da inflacao e incerteza na economia. A reducao da
credibilidade do Banco Central elevou o custo do
combate a inflacao.

Ainda no dmbito da politica monetaria, o governo
teria aumentado a participacao dos Bancos publi-
cos na oferta de crédito de forma amanter um ciclo
de expansao do consumo doméstico. A adocao do
programa de crédito consignado ampliou o acesso
ao crédito a familias que antes eram excluidas.
Porém comprometeu grande parte de sua renda
com o pagamento de dividas tornando a manuten-
cao do consumo insustentavel. (Pastore, Gazzano e
Carbone, 2016)

Outra questao foram os repasses do tesouro para
a carteira de empréstimos de BNDES. Além de
terem alimentado uma politica de incentivos seto-
riais prejudiciais a eficiéncia da economia, os repas-
ses teriam onerado ainda mais as finangas publicas e
gerado distorgdes no mercado de crédito bancario
do pais.

Assim sendo, o ativismo macroecondmico do
governo Dilma teria se revelado uma tentativa
frustrada de estimular a demanda, via crédito
ao consumo e subsidios e isengOes fiscais para o
investimento, que serviu apenas para deteriorar as
financgas publicas e afetar a credibilidade da politica
econdmica no que tange a capacidade do Banco
central em combater a inflagao.

Mas a crise nao seria apenas causada por erros de
politica econdmica. A sustentabilidade fiscal de
longo-prazo do Estado brasileiro seria bastante
precaria devido ao contrato social estabelecido pela
constituicao de 1988, que teria mais de generosi-
dade do que de responsabilidade fiscal. Um “ajuste
inevitavel” (Mansueto et al., 2015) seria questao de
tempo.

Os beneficios sociais garantidos pela constituicao
teriam elevado as necessidades de transferéncias
sociais de forma que apenas as constantes eleva-
cOes na carga tributaria sao capazes de garantir tal
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acordo (Souza, 2017). Porém o pais ja teria uma
carga tributaria muito elevada para seus padroes de
desenvolvimento.

Este modelo é também responsavel pelos desequili-
brios atuais que impedem a economia de se recupe-
rar.3A rigidez dos gastos sociais dificulta a geracao
de poupanca doméstica obrigando a necessidade de
expandir a taxa de investimento através de absor-
¢ao de poupanga externa. Este arranjo termina por
provocar déficits na conta de transacoes correntes
insustentaveis no longo prazo.

Por outro lado, o desequilibrio fiscal estrutu-
ral coloca em risco a solvéncia do Estado brasi-
leiro através do crescimento da divida publica. A
trajetoria expansiva da divida foi alimentada pela
redugao do superdvit primario de 2% para um défi-
cit primario da ordem de 3% ao longo do governo
Dilma. A alta na expectativa de risco dos agentes
econoémicos passa a ser incorporada no prego dos
titulos de divida do governo, encarecendo o custo
de rolagem da divida e comprometendo ainda mais
as necessidades de financiamento do setor publico.

A trajetoria expansiva da divida publica teria
provocado um aumento do risco pais. As agéncias
de rating ja estariam ameacando retirar o grau de
investimento do Brasil, 0 que tornaria mais cara a
absorcao de poupancga externa dificultando ainda
mais as possiblidades de elevacao da taxa de inves-
timento da economia.

A saida da crise exige que o modelo de financgas
publicas e o contrato social do pais sejam revis-
tos de forma a tornar a economia brasileira mais
eficiente e produtiva. A revisao do papel do papel
do Estado também seria importante.

No que diz respeito a questao fiscal, uma profunda
reforma estrutural é tida como fundamental. Em
2016, foi aprovada uma mudanga constitucional
com a instituicao de um novo regime fiscal que
determina um crescimento real zero dos gastos do

3 “[A] forte elevacao da carga tributaria e do gasto pu-
blico que houve nos Gltimos anos deve-se a um contrato
social que prioriza a queda da desigualdade em vez do
crescimento econémico” (Barbosa Filho e Pessoa, 2017).
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governo por um prazo de 20 anos. Ha ainda em
discussao uma reforma da previdencia social que
reduzira as necessidades de financiamento do gasto
social.

A partir de uma politica fiscal crivel haveria uma
queda na percepjao de risco de solvencia do Estado
pelos agentes econémicos. Isto permitiria uma
queda sustentavel da taxa de juros sem comprome-
ter o combate a inflajao, estimularia o crescimento
da poupanja publica liberando mais recursos para
0 investimento do setor privado e, por fim, a esta-
bilizado da divida publica reduziria o risco pais e
0 custo do capital estrangeiro. O novo regime fiscal
criaria as condijoes para um crescimento sustenta-
vel da economia brasileira.

Complementar a reestruturajao fiscal necessita-se
de uma revisao do papel que o Estado obteve nos
governos Lula e Dilma. A redujao dos subsidios
setoriais, o fim das exigencias de contetdo nacional
nos investimentos e nas compras governamentais,
e revisao das intervenjoes no setor elétrico e do
Pré-Sal, melhoraria a produtividade do capital na
economia.J& a produtividade da mao-de-obra seria
aprimorada com reformas na legislajao trabalhista
e apermissao de terceirizajao de todas as atividades
(Barbosa Filho, 2017).

Complementar a questao da produtividade é a
melhora na competividade da economia brasileira.
Para isso uma maior abertura comercial seria muito
importante. Os beneficios do comércio do exte-
rior relacionados com acesso a tecnologia de ponta
e aumento na escala de produjao, criariam um
regime de concorrencia que induziria a inovajao e
ampliajao da eficiencia empresarial (Bacha, 2017).

IV. VISAO DESENVOLVIMENTISTA

As discussoes sobre o desenvolvimento econémico
no Brasil ficaram em suspensao durante mais de 20
anos. Apos a crise da divida de 1980 e a acelerajao
da inflajao no Brasil, o debate econémico ficou
limitado as analises de curto prazo voltadas para
0 combate a inflajao. A estabilizajao monetéaria
trazida pelo Plano Real (1994) viria a consolidar
no Brasil, de forma atrasada com relajao ao resto
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da América Latina, as ideias liberais do consenso de
Washington.

A vitéria de Lula e o crescimento economico
com distribuicao de renda promovidos pelo seu
governo a partir de 2004 serviram para restabelecer
como prioridade a reformulagao de uma estraté-
gia de desenvolvimento para o pais. Deste debate
surgiram pelo menos duas correntes que termina-
ram dominando o debate: os chamados novos-de-
senvolvimentistas e 0s sociais-desenvolvimentis-
tas (termos usados sao os mesmos pelos quais os
grupos de autores se autodenominam).

IV. 1. AVisao Novo desenvolvimentista

O novo-desenvolvimentismo encontra na figura
de Bresser-Pereira seu principal postulante, porém
conta jA com um namero consideravel de outros
autores no pais. A partir da incapacidade da ortodo-
xia neoclassica em abarcar todos os condicionantes
de uma estratégia de desenvolvimento, Bresser-Pe-
reira vé a necessidade de reformular uma nova revi-
sando o que chama de desenvolvimentismo cléssico
(teorizado e aplicado no pais entre 1930-1980).

Bresser-Pereira procura elencar as diferencas
entre os dois desenvolvimentismos através de trés
pontos fundamentais. Primeiramente, o desenvol-
vimentismo classico teria como principal objeto
de analise os paises pré-industriais, enquanto o
novo-desenvolvimentismo preocupar-se-ia como
paises de renda média, j& industrializados. O finan-
ciamento do desenvolvimentismo cléssico se daria
com endividamento externo, o novo-desenvolvi-
mentismo enfatiza a poupanga domeéstica. Por fim,
0 modelo de substituicao de importag6es aplicado
pelo desenvolvimentismo classico teria perdido
sentido. O novo-desenvolvimentismo baseia-se
numa integracao internacional competitiva atra-
vés de um modelo baseado na exportagao de bens
manufaturados (Bresser-Pereira, 2016).

O novo desenvolvimentismo mais do que uma
estratégia de longo prazo, possui na macroecono-
mia sua vertente tedrica mais avancada. O arranjo
macroeconomico capaz de impulsionar um projeto
novo desenvolvimentista estd baseado no ajuste de
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cinco precos fundamentais: uma taxa de lucro sufi-
ciente para estimular o investimento privado, uma
taxa de juros capaz de oferecer um custo de finan-
ciamento ou oportunidade para o investimento
inferior a sua rentabilidade, a taxa de cambio
deve possibilitar que as empresas que usufruem
de tecnologia de ponta consigam ter acesso da
demanda interna e externa, os salarios devem ser
compativeis com uma taxa de lucro satisfatoria e
evoluirem junto com a produtividade do trabalho
e, por fim, a taxa de inflagao deve permanecer baixa
(Marconi, 2017)

E necessério analisar com mais detalhes a questao
da taxa de cambio, jA que para os novos-desenvol-
vimentistas ela é fundamental para uma trajetoria
de desenvolvimento bem sucedida. Bresser-Pereira
afirma que existe uma tendéncia a sobreapreciacao
de longo prazo da taxa de cambio nos paises da
periferia que prejudica a competitividade industrial
destes paises. Esta condigao prejudica as decisoes de
investimento do setor privado.

A taxa de cambio determina em grande parte o
acesso a demanda tanto externa quanto interna ao
setor industrial. Uma moeda sobreapreciada torna
a importacao mais barata prejudicando as empresas
industriais nacionais ao deslocar parte da demanda
doméstica para os importados. Por outro lado, a
sobreapreciagao encarece os produtos nacionais no
exterior, prejudicando a entrada de dos produtos
manufaturados nacionais nos mercados externos
(Bresser-Pereira, 2016).

Logo, a taxa de cambio é um instrumento essen-
cial para a estratégia novo-desenvolvimentista. Para
Bresser-Pereira existiram duas taxas de cambio de
equilibrio: a taxa de cambio de equilibrio corrente
que equilibra a conta-corrente do pais. Porém
quando os paises sofrem de sobreapreciagao cronica
existe outra taxa denominada de taxa de cambio
de equilibrio industrial, que torna as exportagoes
de bens manufaturados competitivas no exterior.
Esta é mais importante para o processo de desen-
volvimento.

A estratégia novo-desenvolvimentista é compativel
com uma estratégia export-led (Bresser-Pereira,
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Oreiro e Marconi, 2016). A partir de um custo
reduzido da mao-de-obra nos paises em desenvol-
vimento, a integrajao com a economia mundial
deve ser feita através da exportajao de manufatura-
dos, e nao simplesmente de commodities primarias.
Esta integrajao exige um setor exportador compe-
titivo que nao se utiliza de um protecionismo tari-
fario semelhante ao desenvolvimentismo classico.
O papel de estimular ao setor exportador recai
sobre a taxa de cambio.

Para os expoentes do modelo novo-desenvolvi-
mentista a retomada do crescimento da economia
brasileira envolve uma desvalorizado da taxa real
de cambio suficiente para tornar nossas empresas
produtoras de manufaturados competitivas em rela-
gao a seus concorrentes externos, a qual induziria
um processo de sofisticado produtiva, viabilizado
por um aumento significativo da taxa de investi-
mento (Oreiro e Marconi, 2016, p. 170).

Um ponto muito polemico sobre a politica cambial
novo-desenvolvimentista é seu impacto sobre os
salarios reais e a distribuijao funcional da renda.
Vimos que 0 arranjo macroeconomico necessa-
rio busca oferecer uma taxa de lucro que estimule
o0 investimento privado, 0 que exige uma taxa de
salarios compativel. Concomitantemente, a politica
cambial adotada impactard negativamente sobre
os salarios reais, resultando numa distribuijao de
renda favoravel aos lucros e prejudicial aos salarios.

Este seria um resultado temporario. O ajuste da taxa
de cambio provocaria uma mudanja na estrutura
produtiva de forma a estimular setores de maior
complexidade e sofisticajao industrial, com impac-
tos positivos sobre a produtividade do trabalho e,
por conseguinte, sobre o nivel de salérios (Oreiro e
Marconi, 2016).

Para o novo-desenvolvimentismo este efeito sobre
a concentrajao funcional da renda deveria ser
compensado com gastos sociais que criassem um
salario indireto com a maior oferta de bens publi-
cos e programas de transferencia de renda para a
populajao. Estes seriam financiados por uma carga
tributaria relativamente alta e progressiva (Bresser-
-Pereira, 2016).
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Esta reforma tributdria deveria estar de acordo
com um regime fiscal defendido cuja solvéncia do
Estado e a geragao de poupanca publica sao funda-
mentais. A estabilizacao da relagao Divida/PIB,
através de superavits primarios, deveria manter-se
num nivel que gerasse confianga na capacidade de
pagamento do Estado e que permitisse que o inves-
timento publico pudesse ser financiado ser provo-
car desequilibrios cronicos nas finangas publicas.

A necessidade de financiar investimentos pUblicos
sem geragao e déficits publicos e/ou endivida-
mento externo exige a formagao de uma poupanca
publica. A politica fiscal pode ter como objetivo
a estabilizacao da atividade econdmica desde que
seja mantida a solvéncia intertemporal das contas
publicas (Oreiro, 2012).

Este regime fiscal é condizente com o papel do
Estado nesta visao. Diferentemente do papel exer-
cido no desenvolvimentismo classico, atuar direta-
mente na producao, o objetivo do Estado novo-
-desenvolvimentista é de oferecer ao setor privado
um ambiente econémico favoravel a acumulacao
de capital e a geragao de inovacdes e tecnologia.
Para isso ele deve intervir em setores monopolis-
tas e quase monopolistas, como na infraestrutura,
mineragao e servigos publicos. O Estado também
nao tera papel importante no planejamento econ6-
mico. Ele devera regular setores nao concorrenciais,
mas deixara ao setor privado as definicdes quanto a
estratégia de desenvolvimento a seguir (Bresser-Pe-
reira e Theuer, 2012)

Em resumo, a estratégia novo-desenvolvimen-
tista procura adotar uma postura export-led para
a economia brasileira, onde o setor privado seria
responsavel por comandar a economia, e o Estado
seria responsavel por cria condigbes que facili-
tassem o investimento privado. A exportacao de
produtos manufaturados re-industrializaria o pais
criando setores de elevada produtividade e sofis-
ticacao produtiva que iriam sustentar um cresci-
mento econdmico sustentavel de longo-prazo.
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IV.1.1. Governo Dilma

A andlise sobre a crise iniciada pelo governo de
Dilma Rousseff combina elementos estruturais e
conjunturais de forma a concluir que sua politica
economica foi contréria ao receituario novo-de-
senvolvimentista. Pelo lado estrutural, um processo
de sobrevalorizacao da taxa de cambio provocado
pela forte entrada de capitais atraidos pelo conside-
ravel diferencial de juros e por uma alta nos termos
de troca, serviu para reforcar uma tendéncia de
regressao produtiva na economia brasileiraja mani-
festada durante o periodo liberal dos anos 1990.

A perda de competitividade da inddstria brasileira
provocada por esta sobre valorizagao cronica da
taxa de cambio nao apenas teria gerado seguidos
déficits comerciais da inddstria como elevado o
coeficiente de importagao tanto do consumo como
dos investimentos. De tal forma, que as medidas
adotadas pelo governo para incentivar a demanda
apos a crise financeira de 2007 “vazaram” ao exte-
rior com a maior participagao de importados na
oferta doméstica. Por fim, dado que a indUstria €
vista pelos novo-desenvolvimentistas como setor o
motor do crescimento da renda no longo-prazo,
a regressao produtiva reduziu o PIB potencial e
contribuiu para estagnacao do crescimento da
economia (Oreiro e Marconi, 2017).

A politica macroeconomica do governo Dilma
teria se distanciado de uma estratégia novo-desen-
volvimentista. Primeiramente, nao foram adotadas
medidas em prol da formagao de uma poupanca
doméstica que servisse para financiar o investi-
mento. A taxa de poupanga teria sido declinante
e 0 crescimento economico teria sido sustentado
por poupanga externa através de déficits em conta-
-corrente.

Como corolario desta situacao, a baixa poupanca
publica se refletiu numa politica fiscal expansio-
nista que teria elevado os gastos do governo de
forma a deteriorar as contas publicas, em contradi-
¢ao com o equilibrio fiscal defendido pelos novos
desenvolvimentistas (Curado, 2017).

Ainda para Curado (2017), outro elemento impor-
tante para afastar a politica economica das teses
novo-desenvolvimentistas foi a politica cambial.
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A despeito da desvalorizagao sofrida pela taxa de
cambio, para o autor ela nao teria sido fruto de
uma politica intencional do governo, mas sim um
resultado puramente creditado ao mercado.

A adocao de politicas economicas equivocadas
teria contribuido para exacerbar estas tendéncias
de longo-prazo servindo de estopim para a crise.
A queda no investimento publico e privado teriam
sido as causas principais da crise. Ambos provoca-
dos pelas politicas erraticas do governo Dilma.

O excesso de gastos do governo teria levado a uma
deterioracao das finangas publicas e a explosao da
relacao Divida/PIB. O governo, porém, procurou
compensar isso com a reducao do investimento
publico ao invés de reduzir duas despesas correntes.
Por outro lado, a alta do Custo Unitario do Traba-
lho provocado pela elevacao dos salarios acima da
produtividade estimulada pela politica de reajustes
do salario minimo acabaram por corroer as margens
de lucros do setor industrial levando a uma redugao
do investimento privado (Oreiro, 2017).

A saida da crise passa por rever a politica economica
adotada no governo Dilma de forma a reajustar os
precos macroeconomicos esséncias. Para Oreiro
(2017), primeiramente é necessario recuperar as
margens de lucro do setor industrial. Para isso é
preciso reduzir o custo do trabalho através da queda
do salario real. Em seguida um deve-se recuperar a
capacidade de investimento do Estado com a recu-
peracao da popanca publica. Por fim, a manutencao
da taxa de cambio num nivel que ofereca compe-
titividade ao setor industrial (Marconi, 2017).

IV. 2. Social-Desenvolvimentismo

Ao longo dos debates sobre a necessidade de uma
nova estratégia de desenvolvimento, um grupo de
autores proximos ao governo Lula defenderam um
conjunto de medidas que ficariam como social-
-desenvolvimentistas. Embora tenham pontos em
comum com o0s autores mencionados no item
acima, especificamente comungam juntos as criti-
cas a visao mais liberal da economia, a énfase no
desenvolvimento economico esta voltada para
politicas que priorizem o mercado interno e
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0 papel do Estado na distribuicao da renda e na
determinacao do investimento.

A estratégia do social-desenvolvimentismo, ou
desenvolvimentismo distributivo do setor publico
(Bastos), nasce no amago do Governo Lula e prio-
riza trés vetores de crescimento de longo prazo:
consumo de massas, investimentos em infraestru-
tura e desenvolvimento de atividades relaciona-
das aos recursos naturais. Estes vetores devem ser
potencializados por uma estratégia de inovacao
tecnoldgica e adensamento de cadeias produtivas
(Bielschowsky, 2012).

No que tange ao primeiro vetor, a dinamizagao
do mercado interno veio como consequéncia de
medidas econdmicas executadas principalmente a
partir de 2006, durante o primeiro governo Lula. O
crescimento do consumo privado no pais foi esti-
mulado pelo crescimento da massa salarial, transfe-
réncias de renda as classes mais baixas e a ampliagao
do crédito ao consumo de forma a atingir as classes
mais baixas.

Para Bielschowsky (2012) o aumento no consumo
de massa levaria a expansao dos investimen-
tos, resultando em aumento de produtividade e
competividade da indUstria nacional. Esta eleva-
¢ao na produtividade permitira um crescimento
dos ganhos salariais sem pressionar a taxa de lucro
das empresas, levando a um novo aumento no
consumo e nova ampliacao dos investimentos.

Carneiro (2017) enxerga limites para esta estra-
tégia, mais especificamente nas margens de lucro
das empresas. Assim, se inicialmente o consumo
estaria sendo estimulado pela distribuigao funcio-
nal da renda, num momento posterior, a distribui-
¢ao se estabilizaria com o crescimento dos salérios
proporcional ao da produtividade.

Por outro lado, o crescimento mundial da demanda
por energia e fontes de matérias primas pode signi-
ficar uma oportunidade para ampliar o crescimento
da economia brasileira. A riqueza mineral do pais
nao deve ser desprezada numa nova estratégia de
desenvolvimento, mas sim estar integrada a mesma.
Isso significa que as atividades voltadas para os
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recursos naturais devem estimular o uso de equipa-
mento e maquinas desenvolvidos no pais, de forma
que sua demanda implique em novos investimen-
tos em servicos e segmentos produtivos de elevado
contetdo tecnoldgico (Bielschowsky, 2012).

Por fim, os investimentos em infraestrutura podem
movimentar um volume significativo de recursos
e emprego, com impactos sobre a produtividade,
competividade e custo da economia brasileira. Para
Carneiro (2017) a demanda reprimida por infraes-
trutura nao s econdmica como também social
deve se constituir no elemento auténomo de cres-
cimento da demanda agregada.

Bielschowsky (2012) acredita que para que estes
trés vetores possam representar uma nova base para
o desenvolvimento nacional, é preciso que eles
estejam vinculados em dois eixos que moldem o
desenvolvimento no longo-prazo. Primeiramente,
a inovagao. Todas as atividades devem ter como
base a procura pela criagao de novos processos
produtivos e servigos que permitam ao pais acom-
panhar o elevado ritmo da evolucao tecnolégica
dos paises desenvolvidos. Em seguida, os setores
desenvolvidos nesta estratégia devem priorizar nao
s6 o aprofundamento dos encadeamentos produ-
tivos nos setores de mais tecnologia, mas também
ampliar a densidade das cadeias produtivas em seto-
res tradicionais.

Este estratégia de longo-prazo deve vir acompa-
nhada de um arranjo macroeconémico que apro-
funde a distribuicao de renda e o investimento
produtivo a partir da estabilidade macroeconémica
da economia.

O regime macroeconémico é uma ferramenta
capaz de auxiliar na obtencao dos objetivos
de longo-prazo. As politicas fiscal, monetaria e
cambial, sao capazes de influenciar precos-chave
da economia como juros, taxa de cambio, nivel de
precos e salarios, na direcao exigida pela estratégia
de desenvolvimento planejada.

Para Rossi (2014), o regime macroeconémico
deve privilegiar uma politica econdémica anticiclica
ao mesmo tempo em que oferece um ambiente



Alexandre J. DE FREITAS / Descaminhos do desenvolvimento: Brasil no fundo do abismo

macroeconomico favordvel ao investimento produ-
tivo. Neste sentido, a politica fiscal deve permitir
que o gasto publico sirva para ampliar a demanda
agregada quando a incerteza prejudicar o inves-
timento privado, sendo o proprio investimento
publico autdonomo elemento essencial para e eleva-
¢ao da taxa de investimento da economia.

A politica monetéria, por sua vez, deve privilegiar
uma taxa de juros baixa que estimule o investi-
mento produtivo em detrimento do investimento
em ativos financeiros, criando condigbes de para
o estimulo do financiamento de longo prazo da
economia. Deve também privilegiar uma taxa de
cambio competitiva e uma taxa de inflagao baixa
como forma de estabilizar o ambiente macroeco-
nomico (Rossi, 2014).

IV2.1 Governo Dilma: Do Ensaio
Desenvolvimentista aAusteridade

O social-desenvolvimentismo enxerga a crise
brasileira atual como resultado de uma soma de
fatores estruturais e conjunturais. A despeito das
mudancas ocorridas na economia mundial, prin-
cipalmente as politicas monetarias dos EUA Japao
e Uniao Europa que geraram uma imensa onda
de liquidez internacional com impactos diretos
sobre as taxas de cambio, os Governos de Dilma
Rousseff procuraram superar problemas herdados
dos Governos Lula através de uma série de medi-
das economicas que formaram um “ensaio desen-
volvimentista” (Singer, 2015). Porém, as limitagoes
do proprio Estado (Carneiro, 2017) e da coalizao
de classes que sustentava o governo (Melo e Rossi,
2017) e, terminou com a segundo governo Dilma
adotando uma politica economica de austeridade
fiscal contréria ao que vinha executando, levando o
pais a entrar na atual crise em que vivencia.

O crescimento economico durante o periodo
de 2004-2010 proporcionou uma expansao do
consumo alimentada por politicas de distribuicao
de renda e de maior oferta de crédito. Porém, seu
ritmo foi perdendo forca devido a queda no cres-
cimento da massa salarial, ao limitado espaco fiscal
para manutengao das transferéncias de renda e do
endividamento das familias (Carneiro, 2017).
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A formacgao de um mercado de consumo de massas
era limitada pela estrutura produtiva do pais. A
abertura comercial dos anos 1990 e os anos de
baixo investimento provocaram uma especializa-
¢ao regressiva do parque industrial brasileiro. Logo,
parte da demanda por maquinas e equipamentos
foi atendida por importagoes, reduzindo o impacto
do crescimento do consumo sobre o investimento
produtivo. Havia uma incompatibilidade entre a
demanda e a oferta que estava sendo compensada
pela geragao de déficits comerciais.

Para dar continuidade ao processo de crescimento
economico via mercado interno, conclui-se pela
necessidade de politicas econdomicas que geras-
sem maior diversificagao industrial recuperando
parte das cadeias produtivas desarticuladas durante
0 governo Cardoso (1995-2001). Sendo assim, a
necessidade da reorientacao do modelo privile-
giando a diversificacao industrial deu origem a uma
“estratégia industrialista” (Melo e Rossi, 2017).

O governo identificou a queda da rentabilidade
das empresas industriais como obstaculo principal
a ser superado. Ap6s um periodo de crescimento
dos salarios acima da produtividade, a margem
de lucro das empresas teria sido reduzida preju-
dicando o investimento produtivo. Procurou-se
entao destravar o investimento privado através da
reducao de custos para a industria nacional. Houve
reducao nos custos dos insumos (energia elétrica),
custos de financiamento (queda na taxa de juros da
economia) e os custos do trabalho (desoneracoes
dos encargos trabalhistas) (Rugitsky, 2015).

As medidas macroeconomicas procuram cONso-
lidar esta nova estratégia industrialista através da
reducao das taxas de juros da economia a niveis
historicamente muito baixos, com uma politica
fiscal que ofereceu subsidios e isencoes fiscais a
varios setores industriais e, por fim, com uma signi-
ficativa desvalorizagao cambial para contribuir com
a competividade das empresas nacionais (Melo e
Rossi, 2017).

O “ensaio desenvolvimentista” acabou sendo um
evento efémero. Antes mesmo de terminar seu
primeiro mandato, o governo Dilma reviu parte da
estratégia industrialista. As politicas industriais que
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buscavam diversificar a industria brasileira foram
constrangidas pela auséncia de mecanismos de
coordenagao do Estado Brasileiro (Carneiro, 2017).
Tratavam-se de reformas estruturais que termina-
ram sendo vitimas da mudanga da conjuntura poli-
tica e econdmica.

A conjuntura econdmica foi marcada pelos magros
resultados da “Nova Matriz Econdmica”.Pelo lado
dos empresarios, ela fracassou em promover uma
melhora significativa da rentabilidade das empre-
sas. A politica monetaria procurou reduzir os custos
do financiamento produtivo através da queda nas
taxas de juros. Porém, grande parte dos ganhos
das empresas industriais estd relacionada lucros
nao-operacionais advindos de operagOes financei-
ras cujos rendimentos foram prejudicados com a
queda na taxa de juros.

A politica fiscal de subsidios e isenc¢des fiscais nao
serviu para estimular o investimento privado. As
empresas se utilizaram das vantagens tributarias
para recompor parte da margem lucros perdida
pela queda nos juros.

Por fim, a politica de desvalorizacao cambial que
buscava aumentar a competividade das empre-
sas nacionais, terminou inibindo o investimento
industrial jA4 que sua composicao incorporou
muitos insumos e equipamentos importados em
varios segmentos. Desta forma, a desvalorizagao
encareceu o custo de producgao de varios setores
industriais.

A estratégia industrialista terminou afastando a
classe empresarial da base do governo, provocando
maior instabilidade politica as vésperas da eleicao
de 2014. A vitéria de Dilma Rousseff deveu-se
primordialmente ao apoio das classes mais baixas.
Apesar da redugao do crescimento econémico os
indices de desemprego se mantiveram em niveis
historicamente baixos. A moderagao salarial e o
endividamento das familias foram compensados
com o crescimento dos gastos sociais.

Ao iniciar seu segundo mandato, Dilma Rousseff
promove uma guinada em sua politica macroeco-
némica. Singer (2015) acredita que a motivagao
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politica teria sido uma tentativa de repetir a postura
adotada por Lula em seu primeiro ano de governo
(2003), de acomodar as tensoes geradas pela elei-
jao procurando recuperar a credibilidade com o
mercado financeiro e atrair novamente os empre-
sarios para sua base politica.

Economicamente isto significou a opjao de
implantar uma politica economica ortodoxa seme-
lhante as politicas de austeridade na Europa. Era
a aplicajao da teoria da contrajao fiscal expan-
sionista: a recuperajao das contas publicas geraria
maior confianja nos empresarios que com isso
voltariam a investir na economia.

A opjao mostrou-se desastrosa. Politicamente
perdeu a sustentajao das classes que haviam votado
no governo na eleijao ao adotar um programa
economico muito proximo daquele proposto pelo
candidato derrotado. Além disso, nao foi suficiente
para recompor com a classe empresarial e finan-
ceira.

Na esfera economica, adotou-se uma politica
economica contracionista numa economia ja em
recessao. O Banco Central promoveu um aperto
monetario com alta dos juros e redujao da oferta
de crédito como forma de combater a inflajao.
Pelo lado fiscal, as medidas de austeridade fiscal
reduziram gastos e comprometeram o investimento
publico. O resultado foi a criajao da maior crise
economica da historia do pais.

Para a visao social-desenvolvimentista, a saida da
crise implicard na criajao de uma nova coali-
zao desenvolvimentista que permita o governo
adotar novamente politicas voltadas a expansao da
demanda agregada.

A politica macroeconomica devera adotar uma
direjao anticiclica através da expansao do crédito
e queda dos juros e da ampliajao dos gastos sociais
cujos impactos sobre o crescimento economico
através do multiplicador keynesiano permitiria
uma recuperajao das receitas fiscais.

O papel do Estado voltaria a ser fundamental.
Planejamento e coordenajao de investimentos



Alexandre J. DE FREITAS i Descaminhos do desenvolvimento: Brasil no fundo do abismo

em infraestrutura deveriam ser retomados. Estas
medidas devem ser acompanhadas por uma poli-
tica industrial que seja capaz de voltar a estimular o
investimento produtivo.

V. CONSIDERAGCOES FINAIS

A despeito do pouco espago para analisar as trés
visoes é possivel fazer alguns comentarios criticos
acerca de suas analises do caso brasileiros. No que
tange a questao liberal, a fixacao por uma restru-
turagao das contas publicas como passo inicial
para a retomada do investimento que leve a maior
produtividade e competividade da economia brasi-
leira carece de comprovagao empirica. A contragao
fiscal expansionista é criticada hoje até pelo FMI,
um de seus propagandistas. Além disso, o caso euro-
peu exemplifica na pratica os limites que a teoria
ja deixava claro.

A concepcgao de que a crise brasileira é de natu-
reza fiscal se fragiliza com a analise dos nimeros.
Durante praticamente todos os anos do Governo
Dilma (e do Governo Lula) a economia apresentou
superdvits primarios e queda na divida publica, a
excecao de 2015. Porém, a deterioragao fiscal nao
foi causada por um excesso de gastos, mas sim de
uma queda na arrecadacao provocada pela poli-
tica de austeridade aplicada no inicio do governo
Dilma.

A estratégia de reducao dréstica do papel do Estado,
abertura da economia, de reformas trabalhistas e da
previdéncia que reduzam os gastos sociais e trans-
feréncias de renda, como forma de responder a
necessidade elevar a produtividade e competividade
da economia perpassam o sofismo e se restringem
apenas aos limites da ideologia neoliberal de crenca
ilimitada no mercado.

A andlise novo-desenvolvimentista apresenta pres-
supostos muito semelhantes a visao liberal e por
isso acaba por perecer nas mesmas limitacoes, o
que levou inclusive alguns de seus autores princi-
pais a apoiar o golpe e a adocao de medidas de
austeridade. Sua grande diferencga esta na visao de
que o mercado nao é capaz de equilibrar os precos
macroecondmicos de forma a criar um ambiente
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propicio ao investimento. Desta contestagao inicial,
surge um consenso com relagao ao papel do Estado
e do mercado, que foi seguido pelo governo Dilma.

A pressuposicao de que o setor privado nacional é
capaz de promover um ciclo sustentavel de cresci-
mento econdmico através do investimento produ-
tivo, da geragao de inovagao tecnoldgica e aumento
da produtividade, provou-se uma mera quimera.
Bastava que 0 regime macroecondmico gerasse um
ambiente econdmico favoravel que o desenvolvi-
mento seria liderado pelo setor privado. O Estado
poderia se limitar a regular a economia e a promo-
ver o investimento em infraestrutura que estivesse
fora da esfera de rentabilidade privada.

A aposta do governo Dilma nesta estratégia encon-
trou 0 mesmo destino que a aposta semelhante
feita pelo Governo Geisel durante a fase final da
ditadura brasileira (apds 1974): o abandono do
apoio politico da classe empresarial. A atuacao da
principal instituicao representativa da industria
nacional, a FIESP, de oposi¢ao ao governo Dilma e
apoio ao golpe parlamentar demonstra claramente
a falta de apoio empresarial a estratégia novo-des-
envolvimentista.

Por fim, a visao social-desenvolvimentista avanga
em relagao as duas primeiras vertentes, com relacao
a analise do governo Lula, aos desafios enfrenta-
dos pelo governo Dilma e pela critica feita tanto
a algumas medidas macroeconémicas adotadas
em seu primeiro governo como a sua guinada em
direcao da austeridade.

O desenho estratégico para um ciclo sustentavel
de desenvolvimento de longo prazo, embora mais
complexo e crivel que o export-led growth novo-
-desenvolvimentista , também aposta na existén-
cia de uma burguesia nacional capaz de servir da
parceira a tal empreendimento. O papel do Estado
em planejar e coordenar tal estratégia foi anali-
sado como limitado (Carneiro, 2017; Bielchowsky,
2012) durante o Governo Dilma, fazendo com que
recaia sobre o setor privado um papel essencial
no qual em falhou em cumprir durante o “ensaio
desenvolvimentista”.
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Os desafios para inaugurar um novo ciclo desen-
volvimentista no século X X1 podem ter se tornado
grandes demais para atual estrutura economica
brasileira. Mais do que nunca sera preciso que o
pais passe por reformas profundas de cunho poli-
tico, economico e social, que permitam que seja
possivel a retomada de uma estratégia de desen-
volvimento capaz de superar as limitagdes impostas
pelas caracteristicas oligarquicas de nossa sociedade.
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Si existe hoy algun tipo de libro absolutamente
necesario para las visiones alternativas de la econo-
mia, esos son los de divulgacion para el publico
en general y para el estudio inicial para los estu-
diantes de grado. La razén principal es que la base
de sustentacion de un enfoque tedrico y de su
llegada a la praxis politica no se mantiene “en el
aire” a la espera de ser descubierto en algin arcon
perdido. Mas aun, es necesario bregar mucho por ir
contra de la corriente mayoritaria, no solo contra
el “mundo de la escasez” como sentido comdn,
sino también contra el prurito empirista de que las
teorias son resultado de la actividad econométrica.

Por otra parte, es claro que los desarrollos tedri-
cos de punta son los que disputan la frontera del
conocimiento con la ortodoxia, sin embargo, es
fundamental cuidar e impulsar la base generadora
de nuevos economistas que surjan del interés social
y politico y no solo el contable.Y mas aun, también
intentar disputar el sentido comin del lego en
materia del saber econémico.

El libro del profesor Cesaratto, escrito en italiano,
cumple con el objetivo de divulgar una vision
alternativa particular de la economia histdrica-
mente previa al marginalismo dominante. En
efecto, su base explicativa parte del nicleo clasico
de deduccion de precios de la economia politica,
recorriendo en tono ameno y lenguaje coloquial
los principales topicos de la macroeconomia. La
teoria del excedente clasica a partir de su resur-
gimiento y desarrollo contemporaneo con Piero
Sraffa, en “Produccion de Mercancias por medio
de Mercancias”, (1960) se despliega en el primer
capitulo mostrando la importancia de la historia
como insumo central para la teoria que involucra
a Smith, Ricardo y Marx como sus mas conocidos
representantes en el siglo X1X.

Con lenguaje llano describe el nucleo hipoté-
tico de partida para la teoria de los precios o del
valor, ya divulgados por autores como Garegnani
(1960, 1970, 1985), entre otros economistas clasicos
contemporaneos, basados en la produccion fisica
(utilizacion normal de la capacidad productiva)
dada, salarios fisicos dados y la tecnologia domi-
nante. En efecto, se muestra como de un nucleo
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de hipotesis intermedias, las que vuelven en un
momento analitico posterior a ser analizadas, se
puede deducir los precios relativos y la otra varia-
ble de distribucion (la tasa de ganancia). llustra que
para los clasicos la consideracidon de “natural” a las
variables econdmicas no es inamovible y esta en
relacion persistente con los cambios histéricos.

Un primer tdépico tratado en el libro es la impor-
tancia cientifica de la teoria por sobre la discusién
empiricista y positivista acritica en base al gran
avance manifestado por los paquetes econométri-
cos. La historia por supuesto es la Gnica que puede
en un contexto no controlado de variables tempo-
rales, ayudar a identificar regularidades y sus causa-
lidades. Para esto Cesaratto se nutre de otros apor-
tes interdisciplinarios en favor de esta teoria, como
lo es el enorme trabajo de Diamond (1998), que en
“Armas, gérmenes y acero” expone las condicio-
nes objetivas del paso de las comunidades huma-
nas desde el nomadismo hasta la agricultura y el
desarrollo econémico. En efecto, Diamond resalta
condiciones que eliminan cualquier respuesta
racista sobre el por qué de la superioridad de cier-
tas regiones y paises en su proceso de acumulacién
de capital como de los niveles de bienestar genera-
dos a su poblacion.

Cesaratto muestra que aunque Diamond no cono-
ciera a los autores clasicos (como asi parece), toda
la orientacion de su enorme trabajo va en total
acuerdo con dicha teoria. Este autor en base a
una investigacion multidisciplinaria de geografia,
arqueologia, biologia, historia y otras, muestra con
evidencias comprobadas el por qué de la evolucion
exitosa de los procesos civilizatorios en distintas
regiones, eliminando opiniones subjetivistas que
suelen residir en formas proto-racistas o bien de
inherencia meramente cultural.

Se da un pantallazo de Adam Smith en su faceta
liberal con la division del trabajo y ampliacion del
mercado. Cesaratto describe la accion de la mano
invisible dejando de lado cualquier consideracion
ética y moral, manteniendo in mente latendencia
a laigualacion de la tasa de ganancia normal como
una primera aproximacion y sin por eso justificar
el laissez faire. También se repasa su menos citada
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descripcion de la lucha de clases de su capitulo 8
sobre el salario, donde Smith muestra que en dicha
confrontacion los patrones estan enfrentados total-
mente y son mas fuertes que los trabajadores en
punto a determinar el nivel salarial. Smith sefala
asi una simpatia con los trabajadores y permite ver
que lo que conocemos de Smith representado casi
como un “neoliberal”, solo indica la apropiacion
espuria realizada por la teoria marginalista sobre la
obra de Smith que se reproduce en los manuales de
texto y medios de comunicacion.

El siguiente autor clasico analizado es David
Ricardo fundamentalmente en su faceta inno-
vadora como el padre del pensamiento abstracto
en economia, su planteo de la hipotesis que las
mercancias de venden al valor del trabajo incor-
porado y la ecuacion de la tasa de ganancia que
homogeneiza primero con una “economia trigo”
en 1815 y luego con una teoria del valor medida
en trabajo. Se destacan los problemas que esa hipd-
tesis implica para una economia que debe ser
explicada en precios.

La herencia ricardiana la recibe Marx con los
problemas inscriptos en dicho supuesto simplifi-
cador para resolver la tasa de ganancia (y no los
precios). Ricardo supera la circularidad de Smith
respecto de la tasa de ganancia, y lo ubica en un
plano de confrontacion por el excedente. Marx
corrige a Ricardo sobre la misma base de una
teoria del valor-trabajo, el delimitar un techo
maximo a dicha tasa (Garegnani, 1984), con la
introduccion del capital constante en el denomi-
nador. Sin embargo lo obliga a nivel del libro 111, a
solucionar iteradamente el sistema de precios nece-
sario para superar la hip6tesis inicial de Ricardo y
que Marx mantuviera también en los dos primeros
tomos. Finalmente se discute brevemente el “mito
de la tendencia de caida tendencial de la tasa de
ganancia” que tanto atractivo literario ha suscitado
siempre.

Este hilo argumental es dirigido desde el trabajo
de recopilacion y estudio de la obra de Ricardo de
Piero Sraffa, como también desde su publicacion
de 1960, donde ofrece una soluciéon simultanea al
sistema de precios con la tasa de ganancia como
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incognita junto a los precios relativos. Resume este
primer capitulo con distintos trabajos relativos a los
avances de esta teoria cléasica a partir de sus princi-
pales economistas e investigadores.

En el segundo capitulo se describe escuetamente
la visién marginalista convencional, y se marca
propositivamente con su ndcleo caracteristico y su
enfoque subjetivo de la economia. Esta claro que
no se trata de una teoria nuevay que su nacimiento
en 1870 genera la llamada “revolucién margina-
lista”. Dicho nicleo hipotético es dominante en la
economia mundial hoy desde esa fecha.

El autor pasa por la enumeraciéon de curvas que
deben comportarse de determinada manera para
dar cuenta de los supuestos marginalistas. Se destaca
que los clasicos no usaban curvas sino puntos
temporales de oferta y demanda “efectuales”4 Las
curvas de demanda en la visién marginalista deben
tener pendiente negativa y las de oferta una posi-
tiva, o bien vertical, para garantizar la estabilidad
del equilibrio que arribe a un sistema de equilibrio
general. Desde una vision prekeynesiana ofertista,
el ahorro es el requisito necesario y previo de la
inversion, siendo un no-consumo que no ird a
demanda, pero que financiara la inversion.

Otro punto destacado es el cimulo de conceptos
psiquicos y morales que supone esta vision domi-
nante, con los cuales Sraffa ya desde los 20 del
siglo XX habia quedado desconcertado. En suma,
el individualismo metodolégico y el subjetivismo
forman parte de una visién aditiva de la economia
a partir de un supuesto hipotético de como es y
cémo se comporta econdmicamente “el individuo
representativo”. Luego, sabiendo esto ultimo, se
forman los “agregados” de variables que intentan
explicar la macroeconomia de manera “microfun-
damentada”. La macroeconomia es en el margi-
nalismo, una gran microeconomia. Tan es asi que
el Gltimo premio nobel de economia al tratar de
hacer “mas realistas” a esos “homunculos econd-
micos”, o robots como decia Lucas, mas que una
critica puede verse en cambio como un intento de
mejorar al mainstream.

4 A diferencia de Keynes con la demanda efectiva como
concepto global, la “efectual” expresaba la demanda de
un producto determinado en Smith.
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Y por medio de los mercados de trabajo y de capi-
tal, Cesaratto indica como el principio de sustitu-
cion factorial se expresa en los diagramas de curvas
de oferta y demanda, permitiendo y avalando los
argumentos vulgares -como los denominaba Marx-
de los politicos neoliberales respecto a la necesidad
de una mayor flexibilidad laboral (aqui se supone
una previa regulacion del Estado o injerencia de
instituciones). Un salario mayor que el de “equi-
librio” portara al trabajador una mayor desocupa-
cion y por lo tanto la mayor flexibilidad “sera para
su bien” puesto que permitira el pleno empleo al
salario natural. Una mirada simétrica para todos los
factores se extiende entonces para el capital y nos
lleva al equilibrio general. Extendido esto hacia
las retribuciones de dichos factores, se entiende
que esta teoria adjudica dichas remuneraciones a
la escasez relativa, las que son afectadas desde la
produccién cuando el inversor elige el método
de produccion, pero también desde el consumo
cuando se demandan productos mas intensivos en
trabajo o en capital.

El resultado final redunda en la remuneracion
“natural” que deja en pleno empleo el trabajo y
el capital surge de la interseccion de las curvas de
oferta y demanda para cada bien y luego agregada-
mente, en condiciones de competencia sin obsta-
culos.

Las oposiciones entre la visién clésica vs. la margi-
nalista no pueden ser mas elocuentes: los pares de
opuestos entre conflicto vs. armonia social; relacio-
nes de fuerza para explicar la parte apropiada del
producto por cada clase social vs. el célculo exacto
de lo que aporta cada factor al producto; la acep-
tacion que no existe pleno empleo vs. su suposi-
cion, y asi respectivamente se van conformando
explicaciones causales opuestas entre variables de
crecimiento y formacion de precios segun la teoria
adoptada.

Por dltimo, el tema monetario en el margina-
lismo es anticipado por Cesaratto y referido para
ampliarse en el capitulo cuarto. Notablemente, las
relaciones entre variables inobservables como por
ejemplo latasa de interés “natural” (o su equivalente
en la tasa de desempleo “natural de Friedman), que
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es inferida de la existencia o no de inflacién, abona
a la causalidad monetarista en que la inflacion es
un fenémeno monetario con causas en las politicas
expansivas de bancos centrales (emision).5

El trabajo de reconstruccion clasica de Sraffa y la
critica de Keynes permiten una visién de demanda
efectiva a largo plazo mostrando que el pleno
empleo no se obtendra ni siquiera con laissezfaire,
mientras que si no hay plena ocupacién la poli-
tica monetaria expansiva permite obtener efectos
directos en la produccidn, pero no efectos directos
en los precios.

Cesaratto pasa revista a los principales resultados
de la critica del capital entre los dos Cambridge en
los 50: el resultado retirado de los libros de texto
basado en que no puede medirse una “cantidad de
capital” sin tener previamente como dato exdgeno
a la distribucion del ingreso. Con ello desaparece
cualquier intento de coherencia para la trillada
observacion de que la produccion puede ser inten-
siva en capital o en mano de obra, y desaparece la
posibilidad de deducir como enddgena la distribu-
cion del ingreso y por lo tanto su determinacion
“armoénica”y equilibrada de mercado. En la vision
clasica, la distribucion del ingreso precede concep-
tualmente a la determinacién de precios.6

En el capitulo tres el autor se aboca al analisis de las
cantidades producidas, por medio de la economia
que surge con el principio de la demanda efectiva
de Keynes. Este principio extendido al largo plazo
con la ayuda de la teoria de los precios y distribu-
cién clésica, se vuelve un formidable instrumento
de analisis del crecimiento.

La figura de Keynes resalta como artifice de la critica
a las ideas que él denomina “clasicas”, sin diferenciar
clésicos de la teoria del excedente con los margi-
nalistas: es central la critica a que la oferta genera

5 Esto recuerda que la inflaciéon o cualquier tema de la
economia real se vincula indisolublemente con lamone-
da. Lo que no significa que las causas de algin compor-
tamiento de alguna variable sea “monetaria”.

6 Sraffa, (1960) prueba que toda economia compleja
puede hallarse su equivalente patrén o standard donde
sus relaciones de precios se comportan como la de una
sola mercancia, vg. economia trigo de Ricardo.
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su propia demanda o conocida como Ley de Say.
Sin embargo dicha idea en Ricardo no suponia que
con laissez faire se obtuviese pleno empleo, como
en cambio si lo supone la teoria marginalista. La
respuesta de Keynes finalmente es a la ley de Say (en
laversion de Ricardo que no implica pleno empleo).
Sin embargo, no responde a la version de los margi-
nalistas, los cuales dan lugar a la tasa de interés como
un fiel de las curvas de oferta (ahorro) y demanda
(inversion) para que se coordinen decisiones efec-
tuadas por distintos agentes sobre una y otra.

Cesaratto sefiala que para salir de la relacién circu-
lar entre ingresos y gastos, existe el rol de los gastos
autonomos del ingreso financiado por los bancos,
que ademéas permiten explicar la causacion de
demanda que avala la critica a la ley de Say. De
tal forma que la banca otorgando crédito privado,
implica una mayor produccién de bienes de capi-
tal con una determinada distribucion del ingreso
(salarios y ganancias). Asi, una parte de estos ingre-
sos se gastard en bienes de consumo y otra parte
se ahorrard. A su vez la fabricacion de bienes de
consumo implicara un similar proceso de ingresos
con nuevos consumos Yy ahorros. A resultas de esta
explicacién se puede observar que la causalidad
tedrica se dirige desde la inversién hacia el ahorro.
Es el principio de la demanda efectiva, donde el
ahorro desaparece del grupo de variables causales
de la inversion y por lo tanto del crecimiento de
la economia.

El gasto publico también forma parte de este gasto
autonomo y el multiplicador también actda aqui:
el gasto genera mayores ingresos que derivan en
mayores pagos de recaudacion y de ahorro. Este
Gltimo, financia ex post el gasto, que puede ser
reforzado con deuda publica ademas de focalizar en
un esquema progresivo de impuestos. Alli si la tasa
de interés mostrarad que cuanto mas alta fuese, mas
perjudicaria el uso de dichos recursos en términos
del gasto real, y que aun con superavit primario
podria tener déficit fiscal total debido a un déficit
financiero mayor.

El problema que Keynes no super6 en su intento
de critica al esquema de Ley de Say -en su version
marginalista-, pues se basa en su reconocimiento
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de que la inversion puede ser estimulada con tasas
de interés mas bajas. Con la critica de Sraffa, tanto
empirica como tedricamente, se puede comprobar
que no hay relacién necesaria entre “precio del
dinero”y cantidades invertidas. Los resultados de la
llamada trampa de liquidez a la que se arriba, dice
Cesaratto, le pone una trampa a Keynes mas que
al dinero. En efecto, a partir de ella se permite al
marginalismo “adoptar” la obra de Keynes como
un caso particular suyo en el corto plazo, mientras
que en el largo plazo sigue inc6lume la ortodoxia.
La llamada “sintesis neoclasica” se vuelve entonces
dominante capturando en el largo plazo a Keynes
dentro de una optica liderada por la oferta.

En suma, la critica de Sraffa, Garegnani y Pasine-
tti, entre otros, fue realizada complementariamente
con el esquema de demanda efectiva de Keynes, es
decir que le agrega a la teoria clésica de los precios
y la distribucidn7 (cléasico-keynesiana) una ruptura
con la ley de Say (tanto en la versién de Ricardo,
como en la de los marginalistas). Asi, esta critica
extiende la accion de la demanda al largo plazo
y sus implicancias que abarcan tanto a los paises
desarrollados para mantener su Estado de Bien-
estar como para los paises periféricos para poder
desarrollarse. La tasa de interés no tiene relevancia
tedrica sobre la variacion de la inversion ni perti-
nencia empirica. El capitulo cuatro termina con
los siguientes avances postkeynesianos y sraffianos
hasta llegar a las elaboraciones recientes del super-
multiplicador clasico (multiplicador y acelerador
de la inversion con distribucién exogena).

El capitulo cuarto trata sobre el dinero y la poli-
tica monetaria en el marco de un esquema general
mas propio de los paises centrales. Pero también se
examina la especificidad del grueso de paises peri-
féricos de la restriccién externa, aunque centrados
en ejemplos de Europa y Japén. La experiencia
de Italia antes del euro, como también asi de los
procesos de desarrollo de los paises asiaticos que
enfrentan al no emitir moneda mundial es abordada
de manera clara haciendo un repaso de las cuen-
tas corrientes y las de capital. En suma, Cesaratto

7 Recordando que para la teoria de los clasicos no se
supone pleno empleo y de alli la compatibilidad macro-
econdmica de la obra de Keynes de corto plazo, con las
posiciones de largo clésicas.
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remarca la diferencia entre las deudas en moneda
doméstica de las que estan en divisas. Son estas Ulti-
mas las Unicas que pueden llevar al pais al default.
Por lo que, las deudas emitidas en moneda que
imprime el Estado no son verdaderamente deudas.
También se deja afuera paises con moneda inter-
nacional como EEUU, Alemania, pero también
otros anglosajones como Australia, Nueva Zelan-
diay Canada, que tienen mayores posibilidades por
su extensa tradicion de confiabilidad financiera y
recursos naturales.

La zona del Euro es analizada con los casos de
Espafia, pais emisor de titulos de deuda en manos
extranjeras, y de Alemania que en cambio no tiene
deuda en propiedad de tenedores foraneos. El paso
creciente del endeudamiento publico doméstico
y externo de Espafia, hace que sus tenedores de
deuda reaccionen retirdndose de ese mercado, a lo
cual coadyuvan a la suba de tasa de interés lo que
empeora la situacion inicial. Por lo que, aunque en
ambos paises la deuda es nominada en una moneda
externa (euro), solo en Espafia se agudiza el peso
de la misma en el PIB. Ejemplos como el de Japon
se cita al respecto, para mostrar como la deuda
domeéstica puede ser enorme y sin consecuencias
de posibles default.

Cesaratto también muestra diferencias con los
economistas heterodoxos de la Modern Monetary
Theory, quienes no dan lugar al vinculo entre la
restriccion externay las crisis financieras. En efecto,
Cesaratto critica claramente esta aseveracion, que
en el grueso de paises periféricos con moneda
doméstica es determinante. El resultado de Austra-
lia en boca de Bill Mitchell que ha presentado
balances de pagos persistentemente negativos, pero
sin crisis financieras, se extiende como regla desde
esta vision neocartalista a otros paises periféricos.
Sin embargo, la claridad de una posicién tedrica
que es correcta en punto al poder del Estado para
crear moneda soberana se suele perder cuando se
analizan casos fuera de paises anglosajones. El autor
duda de la efectividad del tipo de cambio sobre el
resultado comercial en general, aunque deja abierta
la puerta a que mejore en algo la competitividad
del pais en cuestion.
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En este capitulo se vuelve a remarcar en el plano
internacional, que el ahorro no cumple ningdn rol
causal hacia el comportamiento de la inversion,
por lo que cuando equivocadamente se habla de
ahorros que buscan por el mundo oportunidades
con mayor rendimiento solo se esta hablando de
liquidez y no de ahorro.

En el capitulo quinto Cesaratto retorna a la Europa
del Euro (y desarrolla las vicisitudes italianas desde
los sesenta hasta llegar al experimento de la zona
euro), donde a diferencia del resto del mundo un
pais puede quebrar en moneda doméstica. Cabe
seflalar que se diferencia de las crisis externas
latinoamericanas, en tanto que estas Ultimas son
solamente en divisas y no en la propia moneda,
como si es el caso del euro. Precisamente, es como
se encuentra hoy la configuracion institucional y
monetaria de paises de la periferia europea como
Espafia, Irlanda, Portugal y Grecia, con la falta de
integracion en una sola balanza de pagos europea,
como una verdadera federacion. Cesaratto explica
con ejemplos sencillos de cada pais los dilemas
entre seguir en el Euro sin sustentabilidad a largo
plazo, vs. la salida del Euro y la readopcion de una
moneda nacional con enormes caidas de ingresos.
El eje de decision de estas politicas se encuentra
alrededor de las medidas de politica econémica
que establece Alemania en detrimento de la perife-
ria europea. El resumen de Cesaratto sostiene que
mientras no haya una sola balanza de pagos o bien
no haya equiparaciones fiscales (como lo hace un
pais con sus provincias) no puede ser sustentable el
area Euro.

En el Gltimo capitulo, el tema es la banca central
y el debate entre ortodoxia y heterodoxia sobre
la supuesta independencia que debe tener del
gobierno y del tesoro siempre con nutridos y
faciles ejemplos de la realidad europea. El dinero
enddgeno y el dinero como criatura del Estado
(dinero cartal) se vinculan en estas aproximaciones
teoricas alternativas. En primer lugar, los banqueros
centrales admiten hoy la endogeneidad del dinero
y la futilidad de intentar controlar su cantidad
en circulacion. De hecho, la corriente del nuevo
consenso marginalista adopta esta explicacion
endogena (aunque sin tasas de interés naturales por
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parte de los clasicos). Mientras que la explicacién
del dinero cartal se tiene otra vez a la historia y la
injerencia de los Estados que desarrollaron bancos
centrales para financiar sus politicas expansivas y
conflictivas. El caso de Inglaterra en el siglo XVII1
muestra a las claras que no fueron creados para
cuidar la inflacion.

El resto de consideraciones politicas de la coyuntura
europea estdn muy bien resumidas, y sus opciones
se dirimen entre una izquierda que erré el camino
y es ya una izquierda neoliberal, y una derecha
nacionalista que juega un rol que le ha quitado a
la izquierda: el de mejorar las condiciones domés-
ticas de empleo y bienestar, pero priorizados a los
ciudadanos locales. El problema de la izquierda no
liberal es muy importante y dificil para Cesaratto,
quien sostiene que ésta debe abandonar posiciones
utdpicas de solidaridad genérica con otros pueblos
para adoptar la justicia social como razon de ser
de la izquierda mostrando la factibilidad de dichos
objetivos.

En suma, uno podria verse tentado a decir que
para las visiones alternativas siempre es un buen
momento la edicidn de un libro de estas caracteris-
ticas dada la debilidad o desarticulacion que poseen
en la academia y en los medios de comunicacion.

El libro de Cesaratto, apuntando a un perfil de
lector de economia bastante amplio -y es sin dudas
el punto mas sobresaliente del libro-, logra explicar
amenamente topicos fundamentales que amplian la
base de entendimiento econémico con otro punto
de vista, desconocido pero que a la vez posee un
sentido mas directo y simple que la explicacion
convencional econémica.

Disputar el sentido com(n econdémico general
depende ademas de la persistencia en este tipo de
esfuerzos editoriales que buscan entender y pensar
la economia como economia politica en tanto
teoria y préactica. Para esto, como pensaba Sraffa,
la econdmica politica debe emerger para poder
mostrar toda su capacidad de analisis de la realidad,
emerger de esa “ola marina” que la tap6, y donde
hoy la mantienen sumergida propios y ajenos.
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ordenarse alfabéticamente por apellido del
primer autor.
Si el primer autor es el mismo, pero el
segundo autor es diferente, las citas se orde-
naran tomando en cuenta el apellido de los
segundos autores.
Si el mismo autor o autores aparecen varias
veces, la cita se ordenara basandose en el afio
de publicacién (comenzando por el méas anti-
guo y terminando con el mas reciente).
Si el mismo autor tiene varios trabajos publi-
cados en el mismo afio, se utilizara una letra
minGscula (a, b, ¢) inmediatamente después
del afio de publicacion para diferenciarlos.
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De articulos en revistas académicas:

Apellido del/os autor/es, iniciales del/os
autor/es (autores separados por “.” cuando
son mas de dos y/o “. y”, segln corres-
ponda).

Afio de publicacidn entre paréntesis.

Titulo del articulo.

Nombre de la revista, en letra cursiva.
NUmero del volumen, en cursiva (se
podra incluir también el ndmero de Ila
revista entre paréntesis).

Paginas en que aparece el articulo.

Diamand, M. (1972). La estructura productiva
desequilibrada y el tipo de cambio. Desarrollo
Econdmico, 12(45), 1-23.

Cesaratto, S., Serrano, F., y Stirati, A. (2003). Tech-
nical change, effective demand and employment.
Review of Political Economy, 15(1), 33-52.

De libros:

« Apellido, iniciales del/os autor/es del capi-

tulo (autores separados por “.” cuando son

mas de dos y/o “.,y”,segln corresponda ).
Afio de publicacidn entre paréntesis.
Titulo del libro en letra cursiva.
Lugar de publicacion (ciudad, estado,
provincia, pais), seguido de dos puntos.
Nombre de la editorial.

Barcena lIbarra, A., y Prado, A. (2015). Neoestruc-
turalismo y corrientes heterodoxas en América Latina y
el Caribe a inicios del siglo XXI. Santiago de Chile:
Comisién Economica para América Latina y el
Caribe (CEPAL).

Gandolfo, G. (1994). International economics II. Inter-
national monetary theory and open-economy macro-
economics (2nd revised edition, 1st edition 1987).
Berlin: Springer.

De capitulos de libros:

Apellido, iniciales del/os autor/es del capi-
tulo (autores separados por “.” cuando son
maés de dos y/o “.,y”,segun corresponda ).
Afio de publicacidn entre paréntesis.

Titulo del capitulo.

La palabra “En”, seguida por las iniciales y
apellido del editor del libro en el cual aparece
el capitulo, seguido de “(Ed.)”
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Titulo del libro en el cual aparece el capitulo,
en letra cursiva.

Entre paréntesis, las paginas correspondientes
al capitulo.

Lugar de publicacion (ciudad, estado,
provincia, pais), seguido de dos puntos.
Nombre de la editorial.

Titelman, D.,y Pérez Caldentey, E. (2015). Macroeco-
nomia para el desarrollo en América Latina y el Caribe:
nuevas consideraciones sobre las politicas anticiclicas. En
A. Bércena lbarra y A. Prado (Eds.), Neoestructura-
lismo y corrientes heterodoxas en América Latina y el
Caribe a inicios del siglo X X I (pp. 155-184). Santiago
de Chile: Comision Econ6mica para América
Latinay el Caribe (CEPAL).

De documentos de trabajo:
El formato es similar al del libro. Si proviene de una
serie reconocida, incluya el titulo de la serie y el
ndmero entre paréntesis después del titulo.

¢ Apellido, iniciales del/os autor/es del capi-

tulo (autores separados por *.” cuando son

mas de dos y/o “.,y”,segin corresponda ).
Afio de publicacidn entre paréntesis.
Titulo del documento en letra cursiva.
Titulo de la serie y nimero entre paréntesis.
Lugar de publicacion (ciudad, estado,
provincia, pais), seguido de dos puntos.
Nombre de la editorial.

Bastourre, D., Carrera, J., Ibarlucia, J., y Sardi, M.
(2012). Dos sintomas y una causa: Flujos de capita-
les, precios de los commodities y determinantes globales
(Documentos de Trabajo BCRA No. 201257) (pp.
1-46). Buenos Aires: Investigaciones Economicas,
Banco Central de la Republica Argentina.

Nota sobre el DO |

EIDOI es el identificador de objeto digital, o “digi-
tal object identifier”. Este es un nimero Unico que
se asigna a articulos cientificos, libros electrénicos
u otros documentos que se publican en Internet. El
nuevo formato APA exige, en los casos en que esté
disponible, utilizar el DOI. Ejemplo:
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Valdecantos, S.,y Zezza, G. (2015). Reforming the
international monetary system: a stock-flow-consistent
approach. Journal of Post Keynesian Economics, 38(2),
167-191. https://doi.org/10.1080/01603477.201
5.1065679

Otras sugerencias para la redaccion:

Uso de mayusculas:

Si se utilizan: nombres propios, marcas, asig-
naturas o0 materias, carreras, instituciones,
titulos, premios, nombre de eventos, etc. Las
siglas van completas con mayusculas cuando
son menores a 4 letras y mayuUscula mintscula
mayor igual a 5 letras. La primera vez que
se las nombra debe indicarse qué significan.
Ejemplo: ONU, Unicef. Se utiliza mayuscula
cuando se consigna el nombre de una ley.
Ejemplo: Ley de Etica en la Funcidn Publica.
Los cargos y las instituciones en mayuscula.
Ejemplo: Ministro XXX / Ministerio de
Justicia, Seguridad y Derechos Humanos.
Los términos “provincia”, “ciudad”, “muni-
cipio”y similares van con minudscula, excepto
cuando integran el nombre de una institu-
cion. Ejemplo: en la provincia de Buenos
Aires... / Policia de la Provincia de Buenos
Aires. Los meses y los dias de la semana van
con minuscula.

Estilo:

Decimos “la década del 90 (sin apdstrofo)
0 “la década de 19907,y “la década de los
noventa” (o “los afios noventa”). La abrevia-
tura de pagina es p. (p. 54) y la de paginas pp.
(pp. 54-58). Se prefiere la separacion decimal
entre parte entera de la decimal debe usarse
la coma, segun establece la normativa inter-
nacional. La leyes se escriben sin separacion
de puntos, ejemplo ley 25188.

Uso de supra indices para notas al pie:

Se coloca el nimero después del punto.
Ejemplo: “...entre otros problemas.1”
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