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Resumen: | El proyecto tiene el objetivo de contribuir a la literatura sobre
crecimiento restringido por la balanza de pagos incorporando la
hipétesis de inestabilidad financiera para paises soberanos mediante
un modelo macroecondmico. EI modelo macroeconémico permite
evaluar los efectos macroecondmicos de cambios hipotéticos en las
variables exdgenas (internacionales y de politica econdmica), asi como
otras variables macroeconémicas relevantes para proyectar diferentes
escenarios macroecondémicos de corto y mediano plazo (e.g. tipo de
cambio, tasa de interés doméstica, reservas internacionales, entre

a(max. 300 palabras)

Asimismo, a partir del modelo macroecondmico, se busca simular los
efectos fiscales expansivas orientadas a la generacion de empleo.

En particular, el trabajo de investigacion busca cuantificar y evaluar la
dinamica de los efectos macroecondmicos de cambios en las variables
de interés sobre:

o el nivel de precios doméstico;

los niveles de consumo, inversién y producto;

el tipo de cambio y el balance de pagos;

los niveles de empleo y participacién laboral; y,

el salario promedio y la distribucién funcional del ingreso.

Palabras claves: | Politicas econémicas / Inestabilidad financiera / Restriccion Externa /
Macroeconomia
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Parte |

Informe de resultados para el repositorio?

1. Introduccién y objetivos (minimo 1 pagina- maximo 2 paginas)

El actual proyecto de investigacion se enmarca en la literatura que tiene a la restriccion
externa en el centro del analisis. Mayormente, la literatura tradicional sobre el tema
(Diamand, 1973; Dvoskin & Feldman, 2015; McCombie, 1997; Moreno-Brid, 1998, entre otros)
se ha concentrado en la influencia que ejerce la estructura productiva sobre la balanza de
pagos (BP), ignorando -o al menos, no prestando la atencidon que merece- los potenciales
efectos del sistema financiero internacional. En otras palabras el enfoque estructuralista ha
tradicionalmente puesto mayor énfasis en la cuenta comercial de la balanza de pagos vy el
deterioro de los términos de intercambio (TDI).

El objetivo general del proyecto es contribuir a la literatura sobre crecimiento restringido por
la balanza de pagos la dindmica de la cuenta financiera (CF) del balance de pago (BP) mediante
un modelo macroecondmico que permita evaluar los efectos de cambios hipotéticos en las
variables exdgenas (internacionales y de politica econdmica) para proyectar diferentes
escenarios macroeconémicos de corto y mediano plazo (e.g. tipo de cambio, tasa de interés
domeéstica, reservas internacionales, entre otras).

El régimen de acumulacién de los paises latinoamericanos se caracteriza por una
heterogeneidad estructural que gesta constantes problemas de balanza de pagos (BP). La
importancia de estudiar los problemas relacionados a la balanza de pagos radica en que la
restriccion externa impone limites al crecimiento, determina la dinamica del ciclo y, por lo
tanto, limita el desarrollo. La elevada volatilidad presente en América Latina reduce el
horizonte de planificacidon, aumenta el riesgo, desalienta la inversion productiva y distorsiona
los precios (Pérez-Caldentey, 2015).

Si bien existen estudios tedricos y empiricos que parten del analisis de Minsky (1986, 1992)
para explicar las crisis financieras en los paises desarrollados y en los emergentes, no hay
trabajos publicados en revistas académicas reconocidas que partan de la propuesta de Kregel
(20044, 2004b). En particular, no hay modelos macroecondmicos, indicadores de estabilidad vy,
por lo tanto, analisis empiricos (como si los hay para el usual analisis de la hipotesis de
inestabilidad financiera aplicadas a las firmas en economias abiertas; (ver, por ejemplo,
Blancas Neria, 2010; Schroeder, 2002)). En este sentido, la originalidad del presente plan de
investigacién es avanzar en la direccién propuesta por Kregel (2004a, 2004b), y retomada en
Médici (2020) tomando también los aportes no convencionales, en particular de las corrientes
estructuralista y postkeynesiana para obtener un modelo macroeconémico estructural que

2 Se solicita brindar informacion detallada en los campos que componen esta Parte |, ya que sera publicada en el Repositorio
online de la UNM. Esto permitira difundir de manera amplia la investigacion, sus resultados y visibilizar la labor de los mie mbros
del equipo de investigacion.

SECRETARIA DE INVESTIGACION Y VINCULACION TECNOLOGICA

Av Bartolomé Mitre 1891, Moreno, prov. de Buenos Aires
Oficina A 103 - 1° Piso - Edificio Histérico
Tel: (0237) 466-7186/1529/4530
Internos: 134/350
Sec.investigacién@unm.edu.ar



f7UN|VER5|DAD SECRETARIA DE INVESTIGACION
U econes Y VINCULACION TECNOLOGICA

permita comprender no sélo las interacciones de las principales variables econdémicas

detalladas en la primera parte del plan, sino también para evaluar efectos de diferentes
politicas econdmicas.

Trabajar en un modelo macroecondmico no sélo es relevante al permite tener una descripcién
de las dindmicas macroecondmicas sino también estimar los efectos ante cambio de las
variables de interés, fundamentalmente en lo referente al disefio de politica econdmica.

2. Marco de referencia (min. 2 paginas- max. 5 paginas)

Esta problematica de la restriccidon externa al crecimiento y sus consecuencias sobre variables
econdmicas centrales (precios, empleo, salario, PBI, inversién) ha sido profusamente
estudiada, con una preeminencia de investigaciones acerca de los determinantes y efectos de
la dindmica de la cuenta corriente, asociadas a la abundante bibliografia estructuralista que
existe al respecto. Sin embargo, desde el fin de Bretton Woods la relevancia relativa de la
cuenta corriente respecto de la cuenta de capital y financiera como determinante del
resultado de la BP en América Latina ha ido disminuyendo. En la actualidad, los flujos de
capitales (sean estos financieros o productivos) resultan mucho mas importantes para definir
la evolucidn de variables clave para el sector externo como el nivel del tipo de cambio o la
magnitud de las reservas internacionales (Dvoskin & Feldman, 2018).

A partir de los setenta, con la llegada de importantes montos de financiamiento externo, los
problemas de balanza de pagos fueron aliviados temporalmente. En esos afios se consolido
una serie de trasformaciones a nivel mundial que dieron paso a una nueva etapa histdrica del
capitalismo, liderada por la mundializacion de la produccién y la liberalizacion de los
movimientos internacionales de capital. La llamada segunda globalizacién permitié explotar las
ventajas del comercio y estuvo marcada por un fuerte desarrollo de los mercados financieros.
Sin embargo, este proceso no dio lugar, como predice la teoria convencional, a un mayor
crecimiento de los paises mas pobres al disponer de nuevos recursos para la inversion, ni a
suavizar los patrones de consumo, sino que origind una elevada inestabilidad global (Easterly
et al., 2001; Titelman et al., 2008).

En el marco del incremento de flujo de capitales a los paises emergentes en los inicios de la
década del noventa, al tiempo que fueron impulsadas reformas tendientes a incrementar la
liberalizacidn de los flujos comerciales y financieros, los trabajos pioneros de Calvo, Leiderman
& Reinhart (1993), Chuhan, Clasessens & Mamingi (1998) y Fernandez-Arias (1994) indagaron
sobre los determinantes de los movimientos de capitales hacia estos paises.

En la dltima década hubo una renovado interés por el estudio de los determinantes de los flujos
de capitales hacia los paises emergentes tras la crisis financiera del 2008 (Bastourre et al., 2012;
Carrera & Lanteri, 2007; Kaltenbrunner & Painceira, 2017). En el periodo 2003-2012, América
Latina registré la tasa de crecimiento mas altas de los Ultimos cuarenta afios. Mas alla del
desempefio de la cuenta corriente, la acumulacidn de reservas internacionales y la reduccion
de la deuda publica externa -que permitieron suavizar el impacto de la salida de capitales-,
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persisten fendmenos vinculados a la CF de la BP que dan indicios de que perduran ciertos

patrones de vulnerabilidad macroecondmica en los paises de América Latina, que puede estar
agravandose ( campo, 2009).

En este contexto, la apertura a los capitales fordneos y el endeudamiento externo permiten a
los gobiernos obtener los recursos en el corto plazo para financiar los crecientes déficit de
balanza de pagos producidos no sélo por el estancamiento de la demanda mundial sino por la
mayor apertura comercial. Ademas, ante la ausencia de una politica de desarrollo, esos
capitales golondrina (flujos de corto plazo) son atraidos por las altas tasas de interés,
constituyéndose en fuentes de inestabilidad de mediano plazo.

Minsky argumenta que, a diferencia de lo que sostiene la teoria neoclasica, existe una
inestabilidad inherente en el sistema capitalista que genera crisis financieras que se engendran
en los momentos de prosperidad econdmica. Los estudios basados en la hipdtesis de
inestabilidad financiera de Minsky (Arestis & lickman, 2002; Cespedes et al., 2002, 2002;
Kregel, 2009) concluyen que la apertura financiera agrava la inestabilidad intrinseca del
sistema debido a que los flujos de capitales son el mecanismo de propagacion internacional de
la inestabilidad financiera, asi como también el causante del excesivo endeudamiento externo
de las economias. De esta manera, los flujos internacionales de capitales pueden generar una
mayor volatilidad macroecondmica dado que las economias se vuelven mas propensas a sufrir
crisis financieras (Minsky, 1986). Para el caso argentino, la generacién de crisis vinculados a
movimientos de capitales en mercados insuficientemente regulados se conoce como el ciclo
Frenkel-Neftci (Frenkel, 1983; Taylor, 1998), también utilizado en la literatura para explicar las
crises de paises en desarrollo.

A su vez, Kregel (2004b, 2004a) aplica la hipdtesis de inestabilidad de Minsky a las economias
en desarrollo, cuyo crecimiento (y, cualquier politica de desarrollo) esta restringido por el
sector externo. Por lo tanto, estos paises necesitan del ingreso de capitales (en todas sus
formas, desde deuda hasta inversidn extranjera directa) para suplir su escasez de divisas. A
diferencia de los trabajos citados anteriormente, que analizan cémo la situacion financiera de
las firmas culmina en inestabilidad sistémica, Kregel parte del andlisis macroecondmico,
focalizandose en la balanza de pagos. Desde este enfoque, para las economias nacionales, una
posicion financiera cubierta implica que el valor actual de los ingresos futuros esperados
provenientes del balance comercial sea suficiente para cumplir con las obligaciones financieras
presentes y futuras con no residentes. A diferencia de las firmas, cuyos compromisos de deuda
se conocen con cierta certeza, tanto los ingresos (i.e. exportaciones) como los compromisos
(intereses, utilidades, dividendos y salidas de capitales) de los paises son inciertos y estan, en
gran parte, fuera de su control. Ademas, al tener las exportaciones concentradas en productos
primarios, estas economias incrementan su fragilidad debido a la volatilidad de los precios de
las commodities. En este contexto, la liberalizaciéon y desregulacion financieras relajan los
incentivos que tienen las economias a mantener una posicién cubierta y, por lo tanto, las
vuelve mas vulnerables ante posibles shocks exdgenos y enddgenos

Se retoman asi los aportes de la corriente estructuralista, pues la relacién entre la estructura
productiva y el sector externo de los paises emergentes es un elemento clave para
comprender los procesos de crecimiento de largo plazo y los ciclos econdmicos (Chena, 2014;
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Diamand, 1973; Diaz-Alejandro, 1965; Dvoskin et al., 2019; Dvoskin & Feldman, 2015, 2018;
Prebisch, 1949; Rodriguez, 1977, entre otros).

@umvsnsmo SECRETARIA DE INVESTIGACION

Se considera en este trabajo a la distribucién del ingreso como determinada por factores
politicos institucionales y culturales, y por ende como no necesariamente vinculada a la
evolucidn del producto.

En relacién a los antecedentes sobre el tema de los integrantes del equipo Florencia Médici

dirigié dos proyectos sobre el tema de estudio a) PICT 2017-1359 (F NC T) Inestabilidad
financiera internacional como problema de desarrollo en paises restringidos por el sector

externo. Los casos de Argentina, Brasil y México; y, b) PI-CEEP  D-5-2019 ( NM)
Financiamiento del desarrollo fragilidad financiera en Argentina, Brasil y México. Como

docente investigadora de la NM ha trabajado en los temas relacionados al presente plan

desde 2015, y anteriormente en sus diversas instancias académicas.

El plan continta en linea con su tesis doctoral, “Formacion de activos externos en economias
con preponderancia de sectores primarios rentisticos. Sus efectos sobre el régimen de
acumulacidn y la distribucién del ingreso.” El principal aporte de su tesis fue hallar un vinculo
entre los términos de intercambio (TDI) y la compra de moneda extranjera por parte del sector
privado no financiero, evaluando a partir de alli el impacto sobre la restriccién externa y el
ciclo econdmico. a publicado articulos en reconocidas revistas cientificas sobre las tematicas
propuestas en el presente plan.

Agustin Mario trabaja con modelos macroeconométricos, resultado de su tesis doctoral “El
enfoque del empleador de ultima instancia para el pleno empleo y la estabilidad de precios un
analisis de su viabilidad econémica a partir del caso argentino (2003-2015)".

Fiorito fue co-director del “PI-CEEP  D-5-2019 Financiamiento del desarrollo fragilidad
financiera en Argentina, Brasil y México. a publicado articulos sobre las lineas propuestas en
este proyecto. Su tesis de maestria titulada “Supermultiplicador Clasico y Crecimiento
Econdmico Dirigido por la Demanda en la Argentina” se enmarca en los temas centrales del

presente proyecto.

3. Métodos y técnicas (min. 2 paginas- max. 4 paginas)
Para examinar las hipotesis especificas se utilizaron y desarrollaron un conjunto de

metodologias cuantitativas y cualitativas. Ademas de seguir los pasos usuales de las tareas de
investigacion (Sistematizacion vy elaboracion del marco tedrico, sistematizacién vy
procesamiento de las estadisticas disponibles, y andlisis de la informacidn), las actividades
especificas son

En primer lugar, desde un punto de vista formal, se construyé un modelo macroeconémico
mediante un sistema de ecuaciones donde se encontraran involucrados los parametros que
capturan los elementos tedricos a estimar. Para ello, se considera que la demanda agregada (a
través de los componentes auténomos) tiene un rol central en la determinacién del
crecimiento del producto, tanto en el corto como en el largo plazo. En referencia con la
produccidn, los principales obstaculos provienen de la falta de demanda efectiva y el limite al
crecimiento se suele presentar en la restriccion externa de divisas, que, a diferencia de lo que

SECRETARIA DE INVESTIGACION Y VINCULACION TECNOLOGICA

Av Bartolomé Mitre 1891, Moreno, prov. de Buenos Aires
Oficina A 103 - 1° Piso - Edificio Histérico
Tel: (0237) 466-7186/1529/4530
Internos: 134/350
Sec.investigacién@unm.edu.ar



UNIVERSIDAD SECRETARIA DE INVESTIGACION
WY rncionar Y VINCULACION TECNOLOGICA

sostiene la teoria convencional, no es extinguida por una flotacidn libre del tipo de cambio, y

se encuentra fuertemente encallada en el subdesarrollo productivo del pais en cuestion.

En segundo lugar, se calibré del mismo para estudiar la dinamica de las variables de interés
PBI, Inversion, distribucidn del ingreso, flujo de capitales, diferencial de tasas de interés, tipo
de cambio, y balanza de pagos. El mismo sigue la tradicion postkeynesiana-estructuralista y
busca incorporar al modelo original (Médici 2016, 2017) la dindmica de los flujos externos, la
balanza de pagos y el analisis del desempefio de la politica monetaria. Para ello se realizara la
calibracion de manera de obtener parametros de las variables de interés, junto con la
resolucion matematica de los obtenidos parametros y de este modo estudiar cudles son sus
comportamientos.

En tercer lugar, avanzamos la traduccién del modelo matematico en un modelo econométrico
que permitird hacer las simulaciones de politica econdmica y evaluar la volatilidad del
producto para Argentina utilizando la metodologia que ha sido denominada el "enfoque de la
Comisidn Co les". Este enfoque puede rastrearse al menos hasta Tinbergen (1939). La teoria
es utilizada para guiar la eleccidn de las variables explicadas y explicativas para las ecuaciones
estructurales del modelo, y estas ecuaciones son estimadas usando una técnica de estimacion
consistente —minimos cuadrados en dos etapas (2SLS)-. Algunas veces se impondrdn
restricciones sobre los coeficientes en una ecuacion, y la ecuacidn es luego estimada con estas
restricciones impuestas.

En el proceso de utilizar una teoria para guiar la especificacion de una ecuacién a ser estimada,
puede haber un proceso de ida y vuelta entre especificacidn y estimacion. Si, por ejemplo, una
variable o un conjunto de variables es no significativa o un coeficiente estimado tiene un signo
contrario al esperado, se puede volver a la especificacion y realizar cambios. Por esto, siempre
existe el peligro de encontrar una relacion estadisticamente significativa que, en realidad, sea
espuria. Las pruebas de errores de especificacion son, por lo tanto, un componente importante
de la metodologia. En general, la teoria impone muchas restricciones de exclusidon para cada
ecuacion estocastica, y entonces la identificacion rara vez es un problema.

El modelo macroeconémico general a desarrollar es dindmico, no lineal y simultaneo

(i) [Vt Vers coos Voo Xy @) = Uiy i=1,.. .. ,T

Donde y; es un vector de dimensidon n de variables enddgenas, x; es un vector de variables
exogenas, y ai es un vector de coeficientes. Se asume que las primeras m ecuaciones son
estocasticas, mientras que las ecuaciones restantes son identidades. Se asume que el vector
de términos de error p=(lt,...,.um:)” €s iid. La funcidon ; puede ser no lineal en variables y
coeficientes. y; es utilizado para denotar el vector de dimensidn T, (Wiy,..., Li7) .

Esta especificacion es bastante general. Incluye como un caso especial al modelo AR.
También incorpora errores auto-regresivos. Si el término de error original en una ecuacion
sigue un proceso auto-regresivo de orden r, entonces puede asumirse que la ecuacion en el
modelo en  ha sido transformada en una con u; como variable explicativa. Los coeficientes
auto-regresivos son incorporados al vector de coeficientes, y se introducen valores adicionales
de variables rezagadas. Esta transformacion hace que la ecuacidn sea no lineal en coeficientes.
El supuesto de que y; es iid no es tan restrictivo como lo seria si se requiriera que el modelo
fuera lineal en coeficientes.
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El estimador 2SLS de ai es obtenido minimizando

(i) Si = WiZi(Z5Z) 7 Z iy
con respecto a a; donde ;es la matriz TxK; de regresores de la primera etapa. Se asume que los

regresores de la primera etapa estan correlacionados con las variables enddgenas que
aparecen como explicativas en la ecuacién, pero no con el término de error.

El modelo estimado permite evaluar el impacto de la politica econémica y cambios en las
variables exdgenas sobre las principales variables de interés. Para ellos se definen las variables
exogenas que permiten evaluar los efectos de la politica fiscal (gasto publico, alicuotas
impositivas, tarifas); politica monetaria y cambiaria (tasa de interés nominal, tipo de cambio
nominal) y los cambios en la situacion internacional (tasa de interés exdgena, liquidez). Asi
como otras variables que se presenten relevantes para las simulaciones del modelo (i.e.
realizar proyecciones de diferentes escenarios de corto y mediano plazo en base a distintos
valores asignados a las variables exdgenas).

Este ultimo paso (la calibracién utilizando la técnica econométrica descripta) no fue concluida.
Al finalizar el proyecto, avanzamos en la calibracién del modelo sin la incorporacién de la
cuenta financiera, obteniendo los primeros resultados, quedando para continuar trabajando.

e Técnicas econométricas, soft ares y bases de datos para el andlisis empirico de las
hipdtesis

Las bases de datos para el analisis econométrico seran construidas a partir de las estadisticas
de ter tio (FM1), aited ttio tissics t ( tisN&D) e institistios
nacionales de estadisticas. El modelos econométrico fue trabajado con el o t re ie

4. Resultados y discusion (min. § paginas- max. 15 paginas)

De acuerdo con las lineas planteadas en el proyecto presentado, en primer lugar partiremos
del modelo del supermultiplicador sraffiano (Freitas & Serrano, 2015; Serrano, 1995; Serrano
et al., 2019) para obtener la dindmica de las variables macroecondmicas de interés. Las
caracteristicas principales del modelo del supermultiplicador sraffiano (Freitas & Serrano,
2015; Serrano, 1995; Serrano et al., 2019) son  crecimiento determinado por los componentes
auténomos de la demanda que no generan capacidad productiva, inversién privada como
componente inducido y distribucion del ingreso determinada exdgenamente. La demanda
auténoma no es una variable que pueda ser captada por explicaciones netamente econdmicas,
pues también dependen de factores politicos, institucionales, culturales y tecnoldgicos.
Especificamente, son aquellos gastos que no estan destinadas a ampliar la capacidad
productiva ni se derivan de las decisiones de produccion (i.e. gasto publico, las exportaciones,
la inversidn residencial y el consumo financiado con crédito o riqueza acumulada).

Existen trabajos recientes que dan evidencia empirica sobre la validez del supermultiplicador.
Entre ellos se encuentran Pérez-Montiel y Erbina (2020) para 16 paises europeos; Braga (2020)
para Brasil; irardi y Pariboni (2016) y aluska et. al. (2qe0p Estados nidos, y Médici
(2011) y Fiorito (2018) para Argentina.
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La contribucién del proyecto es incorporar al modelo macroeconémico la dindmica de los
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flujos financieros internacionales (a través de la cuenta financiera del balance de pagos). Para
el caso de una economia abierta con sector publico (Gt), la primera ecuacion representa la
igualacion en el momento t de los componentes de la oferta (Y;) y la demanda agregada,
siendo C, I, G, X; y M,, el consumo, la inversién, el gasto publico, las exportaciones y las
importaciones, respectivamente. Las demas variables estan expresadas en términos reales y
en moneda doméstica.

Yt:Ct+It+ Gt+Xt_Mt (1)

Partimos de una funcién de consumo agregado kaleckiana (Kalecki, 1956) en el periodo t (Cy),
gue depende positivamente de la participacion salarial en el ingreso (w), del ingreso disponible
(1-t)Y y de un componente auténomo (A,).

Ct = Wt(l - t)Yt + At (2)

Expresamos la participacién del salario en el ingreso en la ecuacion (3) como una funcidn
negativa del tipo de cambio, y positivamente de la capacidad de los trabajadores de mejorar
sus salarios (w,) debido a factores institucionales y politicos ecuacién. Consideramos que los
efectos contractivos de una devaluacion se canalizan a través del salario (Braun & Joy, 1968;
Diamand, 1978; Diaz-Alejandro, 1963; Gallardo et al., 2006; Lépez Gallardo & Perrotini, 2006),
omitiendo por simplicidad otros efectos contractivos relevantes®.

Wy =w,—pe; conp>0 (3)
Las importaciones dependen de un componente exdgeno (Mg) y de la absorcidn interna.
M,=M,+ n,Y, (4)

Definimos el tipo de cambio real, como la relacién entre el tipo de cambio nominal (E,) y el
cociente entre los precios domésticos y los internacionales.

_E.P;

P, (5)

e

Suponemos que el traspaso de una variacion del tipo de cambio nominal a precios no es
completo (pass-through), por lo que una depreciacion nominal implicara la depreciacion real:

Pt = Pt—l + T[(Et - Et—l) con O<mt <1 (6)

Siguiendo a Ligiéro et. al. (2021) y Serrano et. al. (2019), los gastos de inversidon responden a la
busqueda de ajustar el uso de la capacidad productiva que permita atender la demanda
esperada a un precio consistente con la rentabilidad normal, es decir, evitando acumular
capacidad productiva ociosa.

Iy =v(6+gdY; (7)

Donde v es el ratio de capital-producto normal, § es el coeficiente de reemplazo de capital y g°
es la tasa esperada de crecimiento en el periodo t para el periodo t+1. “De esta manera g° es

3 . . . .y
Existen otros canales contractivos relevantes de una depreciacién. VER
https://centraldeideas.blog/cuando-son-mas-contractivas-las-devaluaciones/
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endogena y gradualmente revisada como un proceso de acelerador flexible (con valores

pequefios de a)” (Cesaratto, 2015; Summa, 2016)

La tasa de ajuste de las expectativas esta dada por la siguiente ecuacion:

9i =1 —a)gi 1 +ags (8)
Donde a es el parametro de ajuste (entre 0 y 1).

La tasa de crecimiento de la demanda (Y) sera determinada por la tasa de crecimiento de los
gastos autonomos( A G X)

En ausencia de cambio técnico (v constante), la tasa de crecimiento de la capacidad productiva
(Y") depende de la tasa de crecimiento del stock de capital, que ajustard gradualmente a la
tasa de crecimiento de la demanda esperada. Asumiendo que los gastos auténomos crecen a
unatasa el producto potencial de largo plazo converge al Y determinado por g7 = z.

Con el objetivo de determinar el tipo de cambio, incorporamos la dinamica de la balanza de
pagos (BP).

1
BPtzg(Xt—Mt)—Rt+Ft=0 (9)

R es el monto de intereses (i) generados por el stock de pasivos externos al inicio del periodo
(Dt) (por simplicidad, asumimos que son las Unicas rentas de la inversion) y F los flujos
financieros externos netos, expresados en ddlares corrientes.

Rt = i'Dt—l (10)

Consideramos que parte de esos flujos son de largo plazo (Fp), que suponemos exdgenos,
definimos flujos de corto plazo a aquellos que responden a determinantes domésticos e
internacionales. Esto son: el diferencial de tasa de interés nominal (i-i ) y un factor de riesgo
exdégeno (), que refleja la situacién del mercado internacional de capitales, y la expectativa
L e
de devaluacion (Ef — E;).
D (11)
. . t
— * e
F; —FLp+V[lt_(lt + Y, + Ef _Et)]_HX_
t
Una reduccién del diferencial de tasas por un incremento de la tasa de interés internacional o
un aumento del riesgo impulsaran una salida de capitales que, si no pueden ser compensados
por la cuenta corriente, llevaran a una devaluacion.

El dltimo término de la ecuacion (11) capta el efecto de la baja prima de liquidez de la
economia considerada. Este término busca reflejar que la dindmica de los flujos de corto plazo
también depende del grado de vulnerabilidad externa de la economia. Esto es, los acreedores
consideran el riesgo de insolvencia de una economia comparando el stock de pasivos externos
de corto plazo D; (acumulacién de déficits en cuenta corriente) en relacidn con su capacidad de
pago en moneda extranjera.

Dt = Dt—l + Ft—l (12)

Continuos déficit de cuenta corriente, que incrementen los pasivos, llevardn a una mayor
dificultad para estimular el ingreso de ddlares por la cuenta financiera, generando una mayor
inestabilidad financiera (Bhering et al., 2019; de Medeiros, 2008; Médici, 2020).
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Se considera un régimen de tipo de cambio flexible y libre — no perfecta - movilidad de

capitales, lo que implica que un diferencial de tasas positivo (negativo) no lleva a un ingreso
(salida) infinita de capitales internacionales. Esto es particularmente importante en las
economias periféricas, en los cuales a que el nivel el stock pasivos en divisas y su historia de
crisis cambiarias provoca que los activos de un pais no sea perfectamente sustitutos de los
activos externos (Summa, 2006).

Asumimos que las expectativas formadas en t sobre el tipo de cambio nominalent  Ef)son
influenciadas por las observaciones pasadas.

Ef - Et6_1 + ﬁ(Et—l - Ef_l) con 0 S ﬁ S 1 (13)
Enddgenas:
Ye, Coo My, Wy, I, Ey, €4, P, Dy, Ry, i, Fy B, g8

Exdgenas:
e e :
Xt; GtJAt! MO! Wo, P;, Pt—liEt—li Flp) gt—liEt—lJ 9t-1, g;fk,lpt' Dt—lJ Ft—l; t) l;_f,

Suponiendo que partimos de una situacién de equilibrio de la cuenta comercial de la BP, con
un stock de pasivos externos positivo, pero sin tener en cuenta, en esta primera instancia el
traslado de las devaluaciones a precios (esto es una linea pendiente importante para continuar
trabajando), calibramos diferentes situaciones para evaluar los resultados de los flujos
financieros sobre la dindmica macroecondmica. Es importante recordar que se considera un
tipo de cambio flexible, por lo que los saldos en la cuenta corriente tendran un efecto directo
sobre el tipo de cambio nominal. Algunos de los resultados se presentan a continuacién. Otros
resultados que se relacionan con la elaboracién del modelo y el andlisis del caso argentino
estan en la seccidn de “trabajos académicos publicados”.

dd r d d

En primer caso es la simulaciéon de un aumento del gasto publico con el objetivo de estimular
la demanda agregada y generar empleo. Los resultados se resumen en los graficos a
continuacién. Ante una politica fiscal expansiva, el incremento de la demanda genera mayor
demanda de divisas para importaciones, causando déficit de la cuenta corriente que provoca
una depreciacion nominal (tipo de cambio flexible). Dadas las expectativas adaptativas, se
produce un diferencial de tasas positivo que incentiva el ingreso de capitales de corto plazo. En
los siguientes periodos, el ingreso de estos pasivos externos comienza a producir remision de
intereses, generando mayor necesidad de financiamiento de la BP y depreciaciones constantes
de la moneda, con un efecto recesivo sobre en el producto.

Comparando la situacion inicial (Y inicial), el aumento del gasto resulta a lo largo de 20
periodos en un PBI (Y1) mayor (crecimiento de 2 en el total del periodo), con un tipo de
cambio mas alto debido a la necesidad inicial de financiar el déficit comercial y la remision de
intereses.

El segundo caso es similar al primero: aumento del gasto en un contexto de mayor liquidez
interna (aumento de y, reduccién de U y de i* en la ecuacién 11). Los resultados son similares
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al anterior, aunque con un crecimiento superior del PBI en el corto plazo financiado por el

mayor flujo de pasivos externos.

Simulacién de un aumento del gasto publico y mejora de liquidez internacional
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3400 7 200,00 -
4100 -
4,000 | 150,00 -
3.900 - 100,00 -
3.800 ! 50,00 |
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Yinicial = = Y1 e Y1 con mejora liquidez Tipo de cambio inicial = = TC1 «wweeeee TC1 con mejora liquidez
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Reduccidn de Liquidez internacional (aumento de i* y )
La mayor dificultad para financiar la balanza de pagos genera un mayor tipo de cambio,
produciendo un efecto recesivo sobre el PBI.

Si el banco central responde subiendo la tasa de interés, agravara los resultados debido a
la necesidad de mayor financiamiento de las rentas de la inversion de la cuenta corriente.

Simulacién de reduccidn de liquidez internacional y aumento de la tasa de interés
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Un aumento de la formacion de activos externos resulta en una mayor necesidad de

financiamiento de la balanza de pagos, en un tipo de cambio mas alto y un mayor superavit de

cuenta comercial en el mediano plazo debido al efecto recesivo de la devaluacién.

Simulacidon de un incremento en la FAE
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Primer objetivo del proyecto: Desarrollar un modelo macroeconémico estructural para paises

con restriccion externa que incorpore la dindmica de los flujos financieros internacionales (a

través de la cuenta capital y financiera del balance de pagos) y evaluar como los factores que

explican los flujos de capitales afectan el ciclo econdmico.
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En relacién a este primer objetivo se considera que se avanzd de manera significativa en

lograrlo. Dado la reduccién del equipo de trabajo y el tiempo que durd el proyecto, se logré
obtener un modelo que, aunque sencillo, pudo reflejar resultados que concuerdan con las
hipdtesis planteadas. Consideramos que es un paso importante para continuar el trabajo de
investigacion en esta linea. A priori, el trabajo debe continuar mejorando la calibracién del
modelo agregando la dinamica de los precios domésticos y analizando el caso de una politica
cambiaria con tipo de cambio administrado.

Con respecto a las hipdtesis, el trabajo permitid tener una primera aproximacion sobre la
importancia de los_factores internos (como la compra de ddlares del sector privado no
financiero relacionada con las rentas primarias y el endeudamiento a corto plazo) y externos
sobre el ciclo econdmico, que se refleja en los resultados obtenidos principalmente sobre el
nivel del tipo de cambio nominal y su impacto sobre el PBI.

Segundo objetivo: estimar un modelo macroeconométrico que permita simular los efectos
econdmicos de politicas econdmicas alternativas (fiscal, monetaria y cambiaria) y otras
variables exdgenas para evaluar su impacto sobre el crecimiento, la inflacion, la cuenta
corriente del balance de pagos, la cuenta capital y financiera, el empleo y la inestabilidad
financiera.

En este afio que durd el proyecto avanzamos en calibrar el modelo para simular los efectos del
cambio en las variables exdgenas, obteniendo los resultados comentados anteriormente. En
relacidn a las hipdtesis planteadas en el proyecto, se avanzo en evaluarlas. En resumen:

a. Una moneda mas depreciada reduce la vulnerabilidad externa al generar una reduccion de
las importaciones por el efecto recesivo sobre el PBI.

b. Una politica fiscal expansiva es efectiva para incrementar el PBI en el corto y mediano
plazo, pero genera una mayor inestabilidad financiera (reflejada en un mayor tipo de
cambio) al estimular las importaciones.

c. Un cambio en los factores de atraccion de los flujos internacionales (liquidez, tasa de
interés internacional) incrementa los pasivos externos de la economia y reduce el ingreso
mediante el efecto recesivo sobre el tipo de cambio.

Queda pendiente obtener las estimaciones de los parametros relacionados a la cuenta
financiera.

En este sentido, estamos convencidos que aun hay lineas para seguir trabajando en este
proyecto, con posibilidades de aportes valiosos para pensar la politica macroeconémica. Para
Argentina en particular, no hay modelos macroeconémicos basados en el principio de la
demanda efectiva en el largo plazo que contemplen la dindmica financiera de la balanza de
pagos.

Reflexiones finales a las que se llegé luego de la investigacion, en relacidn a los interrogantes
y objetivos planteados.

Para el estructuralismo latinoamericano la especificidad de la nocidn de subdesarrollo no
radica simplemente en un problema de lento crecimiento (de la demanda) debido al limitante
de divisas, pues todos los paises -excepto el emisor de la moneda internacional-, tienen una
restriccion de esta indole. La perpetuacion del subdesarrollo se originada en la evolucion
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historica de la periferia en el marco de las relaciones comerciales centro-periferia y se
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reproduce en la relaciones de poder nacionales e internacionales.

En este sentido, los problemas de balanza de pagos son la expresion del sistema centro-
periferia que manifiesta los obstaculos estructurales para alcanzar el desarrollo, perpetuando
el estancamiento, las desigualdades en la economia mundial, y generando sociedades
politicamente conflictivas debido niveles crecientes desempleo y desigual distribucién del
ingreso y de la riqueza.

En la nueva era de globalizacién financiera, se produce un cambio de calidad y cantidad de los
flujos financieros. El mayor volumen de capitales adquiere una ldgica financiera mas que
productiva, cada vez mas autéonoma de las condiciones domésticas y altamente volatiles.

A finales del siglo XIX, la dependencia financiera, se vuelve la piedra angular de los limites del
crecimiento y de la generacion de empleo, generando los caracteristicos procesos de
endeudamiento externo, inestabilidad y crisis cambiarias, afectando el desempefio
macroecondmico de largo plazo e incrementando la desigualdad de la distribucion del ingreso
(Tavares, 1985, 2000; Vernengo, 2006).

Entonces, la dificultar de financiar los déficits en cuenta corriente de la balanza de pagos se
vuelve uno de los problemas centrales de los paises periféricos cuando se manifiesta en
continuas crisis cambiarias, afecta tendencialmente la distribucion del ingreso, limita el
crecimiento vy, particularmente, subordina su politica econdémica a los intereses de los
acreedores. La debilidad de las monedas nacionales es el reflejo de la dependencia financiera,
y causa central de la inestabilidad econdmicas de los paises latinoamericanos.

En este contexto, el elevado grado de dolarizacién de la estructura de los activos de las
economias latinoamericanas ha sido un problema persistente. En el caso argentino, este
fendmeno presentd una dindmica preocupante, especialmente en los ultimos afios.

Argentina llama la atencidn por la magnitud de los flujos financieros. Mientras que los picos de
la sumatoria de activos y pasivos sobre exportaciones en los paises de América Latina llegan a
50 % en 1981, 37 % en 1997 y 46 % en 2012 (42 %, 27 % y 19 % en términos netos) en
Argentina los valores maximos de cada oleada llegaron a 41 % en 1981, 215 % en 1993y 113 %
en 2017 (13 %, 129 % y 62 % netos).
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Activos y Pasivos Externos de paises sobre exportaciones. Argentina (1979-2020)
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Fuente: en base a las estadisticas de Fondo Monetario Internacional.

Este es un rasgo a considerar para explicar la elevada volatilidad de la economia argentina. Sin
embargo, la formacion de activos domésticos no es una caracteristica propia de los paises cuyo
crecimiento esta limitado por la disponibilidad de divisas, ni un fendmeno especificamente
latinoamericano. La dolarizacién de los activos domésticos es un fendmeno presente tanto en
paises desarrollados como subdesarrollados, acentuado por el crecimiento del mercado de
bonos y derivados financieros. El rasgo distintivo en América Latina es que parte de esa
dolarizacién se agrava por las caracteristicas del sistema centro-periferia, la volatilidad y el mal
desempeno econdémico, reduciendo la prima de liquidez de los activos domésticos. En un
marco de escasez de divisas, la formacién de activos retroalimenta el problema externo, pero
es importante trasladar el foco de los activos a los pasivos externos, siendo los primeros
fuertemente influenciados por los segundos.

Si bien existen determinantes autonomos de los flujos financieros externos (es decir, las
condiciones del mercado internacional), los déficits estructurales en cuenta corriente de los
paises periféricos refuerzan esta fragilidad, afectando la prima de liquidez de su moneda. Esto
limita la capacidad de endeudarse en moneda nacional y genera una dependencia sustancial
de los capitales de corto plazo). Los flujos de corto plazo en América Latina pasaron de
representar del 37,3 % al 52,1 % del total de flujos del periodo 2003-2009 a 2010-2019
(Caldentey & Vernengo, 2021), altamente prociclicos a la situacién del mercado financiero
internacional, generando fuertes devaluaciones cuando los flujos de capitales se detienen y
salen repentinamente.

Por lo tanto, estos paises tienen que ofrecer altas tasas de interés sobre montos excesivos de
ingresos de corto plazo, que aumentan los requisitos futuros de moneda extranjera mediante
el incremento de las rentas de la inversidén de la balanza de pagos. Estos flujos financieros
agravan la fragilidad de las economias, afectando el desempefio macroecondmico, pues los
déficits en cuenta corriente son un indicador central de la capacidad de la economia para
cumplir con sus obligaciones y, por lo tanto, para moldear la formacién de expectativas de los
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actores econdmicos en los mercados financieros de corto plazo (Kaltenbrunner, 2011). De esta

manera se genera un incentivo a acumular activos en la moneda de mayor jerarquia
internacional. Por tanto, “la dependencia financiera es simultaneamente una causa y
consecuencia de la insercién comercial en la economia mundial” (Medeiros, 2008, p. 85)°.

Por consiguiente, ante la necesidad actual de generar mayor empleo y reducir la probresa, se
presenta la necesidad imperiosa de llevar adelante politicas expansivas, que impulsen la
produccién y se ocupen de las consecuencias de la pandemia COVID-19.

Tras la pandemia, América Latina, en general, y Argentina, en particular, ha empeorado
gravemente su situacién socioeconémica. Segun datos de la CEPAL (2021), durante 2020, otros
78 millones de habitantes de América Latina y el Caribe pasaron a situacién de pobreza
(llegando el nivel de pobreza a representar un tercio de la poblacién) y 8 millones a pobreza
extrema (un 12,5 % del total de habitantes se encuentra en esta situacién).

Segun las estadisticas del INDEC, el 40,6% de la poblacidon se encuentra en situaciéon de
pobreza en el primer semestre 2021. Asimismo, en la Ultima década el desempefio econémico
argentino muestra signos claros de estancamiento y volatilidad: el PBI se redujo un 12 %, el
Consumo privado un 16 % en la ultima década; la inflacién presenta un promedio mensual
interanual de 43,6 % afios y un aumento del tipo de cambio nominal de 446 % en los Ultimos 4
afios. Por consiguiente, las politicas expansivas no sélo son necesarias para sostener un
proceso de desarrollo sino para atender problemas urgentes de nuestra economia.

Sin embargo, Argentina presenta serios limites para sostener un proceso de crecimiento
debido, fundamentalmente, a sus problemas de financiamiento externo, con una deuda
externa total sobre exportaciones del 1063 %, con un ratio de importaciones mas egresos de
rentas netas de la inversién de mas del 100 % (promedio 20198-2020) y en renegociacidn con
el FMI.

Por consiguiente es preciso evaluar el efecto de las politicas fiscales y monetarias sobre la
vulnerabilidad externa de la economia para poder discutir la dindmica de politicas publicas que
sean compatibles con la estabilidad doméstica. El crecimiento y el estimulo fiscal que la region
necesita es suficientemente grande para no reconocer los limites que impone el sector
externo, pues la deuda externa total de América Latina representa el 189 % de sus
exportaciones y los servicios de esa deuda el 56,3 %°.

Es importante mencionar que las regulaciones sobre los flujos de capitales son necesarias, por
un lado, para amortiguar el deterioro que el financiamiento externo también produce sobre la
cuenta corriente, y por otro, para tener cierto grado de libertad para influir sobre la cuenta
financiera de la balanza de pagos. Por ejemplo, considerar el componente importado de la
inversion de los sectores clave, regular el ingreso de activos altamente especulativos que
producen ganancias de corto plazo muy elevadas, y tener una politica comercial que subsidie
exportaciones y grave importaciones no esenciales. Por supuesto, ademas de ofrecer opciones
de inversidn en capital productivo para reducir el atractivo de los activos.

Finalmente, la experiencia histérica nos ensefia que los ingresos de flujos financieros en
momentos de elevada liquidez internacional han ampliamente excedido las necesidades de

4 ., .
Traduccién propia
> Estadisticas CEPAL.
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financiamiento de la cuenta corriente. Estos ingresos masivos exacerban la vulnerabilidad
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externa de las economias, por lo que debemos evaluar cuanto pasivos externos nuestras
economias pueden absorber sin poner en jaque la estabilidad econdmica al culminar en
fuertes crisis financieras, como sucedid en Argentina durante el periodo 2016-2019 (Zeolla y
Médici, 2022).

5. Nuevos interrogantes y lineas de investigacion a futuro

Este punto fue comentado en el anterior. En resumen, es preciso seguir trabajando en el
proyecto. En particular mejorando la calibracién del modelo incorporando la dindmica de
precios y otros determinantes no considerados de los flujos financieros. Ademas, resolverlo
teniendo en cuenta una determinacion del tipo de cambio que no sea completamente flexible,
para darle mayor realismo a los resultados.

Luego, queda pendiente completar el modelo macroeconométrico, aunque se hemos obtenido
los primeros resultados.
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Parte Il

Dimensiones de cumplimiento del Plan de Trabajo

1. Balance de cumplimiento del Plan de Trabajo

El proyecto es ambicioso, pues plantea un modelo macroecondémico que incorpore la cuenta financiera de
la balanza de pagos. Sin embargo, considero que se logré cumplir en buena medida con los objetivos
planteados, quedando pendiente continuar con la investigacion mejorando los avances hasta aqui
obtenidos.

Una de las mayores dificultades del proyecto fue la baja de dos de los cuatro investigadores
contemplados, dos de los fres que pertenecemos a la UNM. Particularmente, esto dificulté avanzar con
las estimaciones econométricas de los parametros del modelo. Esto no sélo fue causa por la reduccion
del equipo del trabajo, sino también a que Agustin Mario es el que posee el mayor manejo del
instrumental econométrico con la metodologia propuesta en el proyecto. Esto fue subsanado buscando
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