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Presentacion

“..sentirse menos enredados en la
improbabilidad chirle de las cosas"
(JuanJosé Saer, EI Entenado)

Con esta publicacion, y a través de lo que proponen los autores
participantes, avanzamos en la concrecion de propositos vinculados
a lo que interpretamos como un aspecto de la mision universitaria;
reflexionar, generar conocimientos y compartirlos, aportar pensa-
miento que coincida con, las necesidades propias de su tiempo, de su
lugar de vida.Y mas ambicion aln, porque no, que pueda servir para
inspirar la eficacia de la accion tendiente a mejorar el mundo.
. Contamos esta vez con valiosas contribuciones de docentes e
investigadores que no solo pertenecen ala Casa. Intentamos también
crear y ampliar eslpamos estimulantes y amigables para la reflexion,
la imaginacion, el intercambio y la socializacion de saberes y la
busqueda de respuestas a los desafios de nuestra epoca. _
Mucho mejor adn si, como es el caso de este trabajo colectivo,
logramos el plus de arriesgar con propuestas de miradas diferentes a
lo-que mas abunda, en la husqueda de explicaciones mas adecuadas
en materia de economia politica. 3 o
Para m_edorar el mundo necesitamos también un acomFanamwnto
desde las ideas, La formacion universitaria debe estar a Ia altura del
momento histarico contribuyendo ahacer inteligible lo que sucede, a
nombrar aspectos de la realidad y a lograr mejores politicas, compor-
tamientos sociales e instituciones economicas favorables a nuevas y
mejores respuestas a los prohlemas contemporaneos.



~ Tenemos que asumir la tarea de romper esa especie de confluen-
cia hacia una trampa de “eterno retorno” en relacion con la vida
politica y con el funcionamiento de la economia nacional. Solo en la
naturaleza las cosas se pueden reiterar, no en el mundo de los huma-
nos de carne y hueso que, aln con condicionantes estructurales, no
dejan de hacer la historia y construir nuevos mundos. _

La UNM pretende constituirse en un ambito de puertas abiertas
al debate con la necesaria pluralidad real de enfoques y voces en
materia de economia politica. Partimos de no estar satisfechos con el
estado de situacion en la disciplina. Fundamentalmente, a partir del
abrumador predominio del pensamiento marginalista o neoclasico
que sigue moldeando mentes en la mayoria de los centros académi-
€0S; CON SUS esquemas, corses y reduccionismos vanps%/ cuyo alcance
desmesurado hasta coloniza el sentido comun ?/ asf, abona el campo
para la hegemonia politica y cultural neoliberal. _

Sabemos que el neoliberalismo, con sus propuestas de politicas
no es un modelo de desarrollo ni siquiera para los paises centrales.
El magro desempefio en materia de crecimiento economico y el
brutal aumento de las desigualdades son evidencias facilmente cons-
tatables desde el giro que Implico en la década de 1980. Se trata de
un proyecto politico y cultural que ha conjugado muy bien con las
abstracciones. reduccionistas, irreales y negadoras del “barro” de la
vida econdmica y social a que conduce la tradicion teorica margina-
lista 0 neoclasica. _ _ _

~EnlaUNM nos proponemos enriquecer las perspectivas de anali-

sis en tematicas economicas como las abordadas por este texto, desde
el reconocimiento en, y a partir de, valiosos legados que no tienen
la suficiente presencia en aulas y laboratorios de investigacion y
produccion academica: poskeynesianos, kaleckianos, estructuralistas,
economia clasica y su critica. | _

Esta publicacion se centra particularmente en el intento de echar
alguna luz y a dimensionar problematicas que se vinculan a los alcan-
ces e implicancias de los movimientos de ciertos precios relativos. En
especial, se trata de poner algo de orden en relacion con el desme-
dido lugar de “centro de escena”y de obstinada permanencia que



tiene la consideracion del tipo de cambio, de sus usos y de la politica
cambiaria en nuestro pais. La discusion sobre los determinantes y
sobre los efectos y alcances de los movimientos en las cotizaciones de
divisas 0 tipo de cambio, en un contexto de capitalismo periférico.
Integrante pleno de un sistema mundial con fuerte gravitacion de las
finanzas y, a la vez, con una imperiosa necesidad de poner en marcha
un Eroyecto de desarrollo nacional. ,

speramos con este texto cumplir - aunque mas no sea en dar un
paso adelante -con el proposito de hacer de la formacion 3/ reflexion
en economia politica algo diferente a la mera “literatura de evasion”
0 a la justificacion y naturalizacion del orden existente. Cumplir
con nuestras expectativas de, al menos, haber corrido un poquito
el angulo desde donde enfocamos para tener una mejor y més rica
m|rada sobre distintos aspectos de la economia politica nacional y el
mundo.

_ Entendemos que siempre es necesaria cierta mediacion teorica,
cierto mapa o cartografia, gue aporte a la orientacion de la accion
politica, tanto en el campo de las luchas de poder como en el debate
sobre problemas prioritarios y politicas economicas. _

Adn cuando invitamos a no caer en ese exceso de confianza tan
frecuente en los discursos profesorales, tampoco se trata de dejarse
tomar por los tiempos cortos y neurdticos de las coyunturas y los
vaivenes politicos y mucho menos por la seduccion de cierto anti-
intelectualismo demagagico que hace su contribucion a los volun-
tarismos inocuos y las cegueras ?/ encerronas que terminan también
llevando agua al molino del fatalismo en relacion con el status quo.

‘Confiamos en que lo que sigue no defraudara intereses y expec-
tativas. Los autores son especialistas muy valiosos que vienen traha-
jando en los temas que tratan, hay rigor argumental y respaldo
empirico en lo que se postula. No podemos ni queremos disimular
la inmensa satisfaccion que nos da el que hayan aceptado participar
?ed esta propuesta de nuestra Editorial. Nuestro agradecimiento a
0dos.

Nos parece que estas contribuciones representan lo que preten-
demos en materia de reflexion serena y profunda. Esa que intenta



superar criticamente las reducciones, las simplificaciones, los recortes,
las frases superficiales pero efectistas, la abstraccion lejana del piso, las
manipulaciones. Nos parecio bien salir en estas condiciones.

Octubre de 2017

Pablo A. TAVILLA

_ Director-Decano

Departamento de Economia y Administracion
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Discusiones sobre el tipo de cambio. El eterno retorno de lo mismo

Introduccion

El tipo de cambio es una variable central en economias como la
argenting, caracterizadas por una tendencia sistematica a incurrir en
crisis originadas en a escasez de divisas, por su impacto en la distri-
bucion_ del ingreso, el empleo, los precios, la demanda efectiva y el
crecimiento economico. - N _
Sin embargo, las posiciones teoricas sobre la efectividad del tipo
de cambio para influir en las variables macroeconomicas estan dividi-
das ?/ por lo tanto, también lo estan las recomendaciones de politicas
publicas que de ellas se derivan. Hasta la década del ochenta, varios
autores (Canitrot, 1975; Diaz-Alejandro, 1963; Krugman & Taylor,
1978) eran escépticos respecto de [a posibilidad de generar condicio-
nes proin(_nas para el desarrollo economico mediante la administra-
cion del tipo de cambio. Posteriormente, en la década de los noventa,
el mainstream (€.0. Williamson, 1990) sostuvo que el tipo de cambio
no era una herramienta efectiva para impulsar el crecimiento y debia
mantenerse en su “valor de equilibrio”. Desde este Ultimo punto de
vista, tanto una moneda apreciada como una depreciada constituyen
“males” para las economias, pues una moneda doméstica por fuera de
sus valores de equilibrio genera desbalances, sean externos o internos.
En los Gltimos afios y con la experiencia del Sudeste Asiatico,
donde el rapido crecimiento fue asociado con el sostenimiento de un
tipo de cambio elevado, tom@ impulso una nueva fase de la discusion
sobre la efectividad de la politica cambiaria como herramienta para
promover el desarrollo economico. Un nimero importante de estu-
dios hasados fundamentalmente en resultados econometricos de estos
cas0s “exitosos” fueron optimistas sobre la posibilidad de alcanzar un
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Introduccion

ggecimiento acelerado a través de un “tipo de cambio real alto y esta-
e”.

Estos enfoques enfatizan el efecto de un tipo de cambio real
alto sobre el comercio {l.e. impulsar las exportaciones y sustituir las
importaciones) y sobre la productividad, lo que constitiye a la poli-
tica cambiaria en una herramienta efectiva para impulsar el desarrollo.
Esta literatura, que hoy se alza como una de las voces principales en
este debate, no solo suele desestimar la existencia de efectos contra-
puestos que operan sobre el producto, el empleo y la distribucion del
Ingreso, sino que reduce la polifacética discusion del desarrollo de las
fuerzas productivas a la determinacion y manejo de un instrumento.

En Argentina el debate economico sobre la politica cambiaria esta
marcado por la experiencia de los afios noventa, cuando se mantuvo
un régimen de tipo de cambio fijo. No es casual que se haga refe-
rencia a esta etapa como “la Convertibilidad” o “el 1 a 1", dando
asi una centralidad a la politica cambiaria sobre los acontecimientos
de la década, que tambien se caracterizd por transitar otros procesos
como la liberalizacion comercial Y financiera y la elevada fragilidad
externa. Tampoco hemos saldado la discusion sobre el rol de la poli-
tica cambiaria_ para explicar la recuperacion y el buen desempefio
macroeconémico sostenido durante los primeros afios del milenio.
Nuevamente, el debate tiende a girar en torno asi fue o no el tipo de
cambio alto el motor del crecimiento argentino en esos afios (y, por
consiguiente si la apreciacion posterior fue la que estanco el proceso).
~ Eneste contexto, y ante un nuevo rumbo economico iniciado a
fines de 2015 con una fuerte devaluacion -sequida por la aprecia-
cion g_osterlor debido al impacto en los precios-, con aIPunos colegas
percibimos que el debate académico sobre nuestros problemas econo-
micos volvia a centrarse en la politica cambiaria. _

Asi, nos sentimos atrapados en el eterno retorno de lo mismo: se
repiten una y otra vez las mismas ideas, pensamientos y comporta-
mientos, en una historia que termina -en nuestro caso con una fuerte
devabl_uamon y recesion- para luego volver a empezar, sin que nada
cambie.

Ahora, si esta discusion del tipo de cambio se va a repetir eterna-
mente, al menos tratemos de abarcar algunos de los maltiples efectos
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(ue un tipo de cambio alto tiene sobre la dindmica econdmica (si s
que un tipo de cambio real alto y estable es una variable que puede
ser determinada por una decision de politica publica). Si esta discu-
Sion se va a repetir eternamente, entonces trataremos de enriquecerla.
Esto eslo que nos motivo comenzar este proyecto. Tal vez como en el
Dia de la Marmota, donde el personaje de Bill Murray se encuentra
atrapado en una repeticion tediosa de un mismo dia de su vida, poda-
mos incidir con este libro - aunque sea levemente- sobre esos sucesos.

Por ello, esta obra es presentada en nueve capitulos en los que los
autores discuten los vinculos centrales del tipo de cambio con varia-
bles economicas de relevancia: el crecimiento, los precios, la distribu-
cion del ingreso, la balanza de pagos y las finanzas. También delinean
posibles propuestas de politica economica.

Para comenzar el libro, en el mgwente capitulo, el profesor
CRESPO hace un breve pero contundente recorrido por el pensa-
miento estructuralista, desde el pensamiento de Radl Prebisch hasta
nuestros dias, para desplegar una incisiva critica sobre su_evolucion y
pérdida de profundidad en su reflexion, que en otros tiempos supo
cautivarnos e inspirarnos.

En el tercer capitulo, AMICO y FIORITO buscan mostrar de
qué manera el tipo de cambio tiene vinculos sobre la economia que
no son los que convencionalmente son supuestos. Para ello, los autores
abordan, desde un enfoque alternativo, los efectos y consecuencias del
tipo de cambio sobre tres ambitos economicos, centrales: los precios
y la inflacion, cuestionando teorica y empiricamente los canales
causales planteados en la literatura convencional; sobre el crecimiento
econémico desde una relacion indirecta, en oposicion a la literatura
neodesarrollista que suele destacar al “tipo de cambio competitivo”
como un canal directo del mismo; dy por Ultimo, sobre la balanza de
paqos al exponer algunos aspectos de la dinamica del tipo de cambio
real sobre la cuenta corriente y la cuenta capital y financiera.

En el capitulo 4, ZACK 'y FARES presentan un completo repaso
de los principales articulos que estiman las elasticidades de comercio
para diferentes paises latinoamericanos, un as%ecto clave para pensar
cuan efectiva es una politica cambiara que busque incrementar la

15



Introduccion

competitividad de una economia. Si bien con algunas excepciones, el
principal resultado encontrado es que las elasticidades ingreso de las
Importaciones son mas elevadas que las de las exportaciones, mien-
tras que las elasticidades precio son mas bien reducidas. Asf, la re?wn
enfrentaria una restriccion al crecimiento de largo plazo por el lado
del sector externo. _ o _ _
La efectividad de la politica cambiaria para merrar el perfil
comercial de un pais no solo depende de la capacidad de la estructura
productiva para responder a un estimulo via precios, sino tambien a la
repercusion que genera el movimiento del tipo de cambio sobre los
precios. En relacion a ello, ROSANOVICH discute, en el capitulo 5,
tales relaciones de mediacion -y su interdependencia- en el marco de
|a teoria clésica de los precios y la distribucidn. El autor formula tanto
el rol de la autoridad monetaria loara efectuar un control de su herra-
mienta de politica monetaria (fa tasa de interes) como la potencia
que ello tiene para generar un efecto en la distribucion. Finalmente,
hacia el final, ROSANOVICH reconstruye el argumento que vincula
al pass-through con el nivel de inflacion para luego dar cuenta de las
falencias del vinculo teorico. _ _ S
Sigujendo, con el vinculo entre tipo de cambio y puja distributiva,
GARCIA DIAZ, en el capitulo 6, presenta una rigurosa extension
del sistema clasico de precios que tiene por objetivo reflejar los prin-
cipales mecanismos distributivos de las economias pequenas y abier-
tas. El modelo desarrollado por el autor redne la vision de la Teoria
Monetaria de la Distribucion con algunos aportes del pensamiento
|atinoamericano sobre la materia. Desde este marco el autor examina
el rol de la politica cambiaria, que genera desplazamientos en la fron-
tera de salarios y ganancias, y ademas resulta, segun lo demuestra, la
contracara distributiva exacta de los salarios nominales. 3
~En el capitulo 7, de mi autoria, pro[pongo discutir la fragilidad
financiera como la contracara de los problemas de restriccion externa.
En este marco, la vulnerabilidad financiera es un problema inherente
de los paises cuyo crecimiento esta _restrln(Tudo por la balanza de pagos
debido a que, por definicion, necesitan del capital externo para crecer
y, sobre todo, para sostener una politica de desarrollo. Desde esta pers-
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pectiva, el tipo de cambio depende en Fran medida de los movi-
mientos de capitales internacionales, por o que la politica cambiaria
tiene un margen limitado Bara resplver la encrucijada del desarrollo
-(ebido a que es una variable endo?ena de este proceso- y no solu-
ciona €l ongen del problema. En el marco de esta discusion, y para
pensar los alcances gf limites de la politica econdmica, se toman los
casos de Argentina Brasil durante el periodo 1980-2016.

El siguiente capitulo, los investigadores GRASSO, MALIC vy
ZICCARELLI contintan con los aspectos financieros del tipo de
cambio. Los autores, retomando la nocion de centro ){ periferia, anali-
zan la dominancia de las principales divisas mundiales, con el obje-
tivo de discutir como la internacionalizacion del excedente econo-
mico nacional es uno de los determinantes principales de la dindmica
financiera del tipo de cambio. S
~ Los Ultimos dos capitulos tienen como obéenvo rmmga_l discu-
tir sobre la politica econémica. Por un lado, GAHN nos brinda un
recorrido historico sobre los controles cambiarios y una explicacion
sobre sus posibles consecuencias en una economia periférica como la
Argentina. E control de cambios ha sido una herramienta utilizada
Bor muchos paises del mundo tanto por condicionamientos en su

alanza de pagos como por motivos de indole politica. Asimismo,

tomando el caso argentino en el periodo 1971-2016, el autor analiza
las posibles consecuencias del surgimiento de_un tipo de cambio
paralelo sobre la Ipohtlca cambiaria debido a su impacto sobre el tipo
de cambio oficial. _ _

La discusion sobre el tipo de cambio toma fuerza, por supuesto, en
economias cuyo crecimiento esta restringido por el sector externo.
En ellas, los procesos de crecimiento econdmico culminan en crisis
cambiarias y recesion. Por consiguiente, no podemos dejar de incluir
en nuestro debate cual es el rol de la politica economica cuando las
crisis finalmente se producen. En este sentido, el libro finaliza con el
capitulo deBORTZ y ZEOLLA, donde discuten cual es el papel de la
politica economica durante episodios de crisis del sector externo. Los
autores presentan un ldcido contrapunto con el abordaje convencio-
nal de “crowding-out” fiscal sobre la inversion privada, que considera

17



Introduccién

efectiva una politica fiscal contractiva para una rapida reversion hacia
el crecimiento. O, como comunmente se conoce, la idea de “auste-
ridad fiscal expansiva”. Los autores muestran contundente evidencia
empirica para paises emergentes sobre crisis cambiaria, gasto piblico
y deficit fiscal, que permiten sostener -a diferencia_del mainstream-
que existe una fuerte asaciacion entre crisis cambiarias no recesivas y
la presencia de una politica fiscal expansiva. _

Mas alla del aporte a la discusion sobre los efectos del tipo de
cambio en las principales variables macroeconomicas, los docentes-
investigadores de la UNM estamos convencidos de que el desarrollo
economico debe pensarse desde una vision mas amplia e interdiscipli-
naria, que permita abordar este complejo objetivo con mayor ampli-
tud. Para esto, invitamos a investigadores de otros centros de estudio a
acompaiarnos. _ _

Agradezco a todos los colegas que se entusiasmaron con este libro
y que brindaron su dedicacion y trabajo para que este proyecto fuera
posible. A Ana I. GARRIZ, por sus valiosos aportes para pensarlo en
una etaRa inicial. A los profesores Alejandro FIORITO, Alejandro L.
ROBBA, Eduardo A. CRESPO, Hugo 0. ANDRADE y Pablo A
TAVILLA, quienes también comparten responsabilidad de esta obra.
Con ellos, en uno de nuestros debates diarios, nacio la idea de este
libro; sus aportes, sugerencias y correcciones durante todo el proceso
fueron fundamentales. Finalmente, agradezco a la UNM, no solo
Eor materializar las ideas e iniciativas del DEPARTAMENTO DE

CONOMIAY ADMINISTRACION, sino también por constituir
un espacio en continuo crecimiento que apuesta al desarrollo de la
educacion universitaria de calidad.

Octubre de 2017

Florencia MEDICI

Editora

Directora del Observatorio Metropolitano de Economia y Trabajo (OMET)
Departamento de Economia y Administracion
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a.declinacion del estructuralismo

atinoamericano
por Eduardo A. CRESPO1

|. Introduccion

Este trabajo busca interpretar el largo trayecto del pensamiento
estructuralista latinoamericano. Se propone pensar una tradicion que
partiendo_de la reflexion sabre el desarrollo capitalista en su relacion
con ladivision internacional del trabajo, termind en una letania mono-
corde y tecnocratica sobre enfermedades holandesas, apreciaciones
cambiarias y crispadas denuncias del ‘Pop_ullsmo fiscal”. Aunque esta
decadencia no fue individual sino colectiva y resulta perfectamente
entendible teniendo en cuenta las frustraciones de varias generacio-
nes, los infortunios de la politica, los fracasos de repetidas intentonas
desarrollistas y los reveses de las ilusiones globales, entendemos que
es imposible recuperar |a senda perdida sin realizar un balance critico.

Ademas de esta breve introduccion, la seccion 2 ofrece un rapido
recorrido del pensamiento estructuralista, desde el manifiesto lati-
noamericano de Raul Prebisch hasta la restauracion neoliberal; la
seccion 3 describe algunos de los principales desdoblamientos del
pensamiento estructuralista a escala regional e internacional; la
seccion 4 analiza el giro tecnocratico desde una perspectiva histo-
rico-estructural a un reduccionismo de la macroeconomia del sector
externo; la seccion 5 ofrece unas breves conclusiones.

1 Docente-investigador de la Universidad Federal de Rio de Janeiro (UFRJ/Brasil) y de la
Universidad Nacional de Moreno (UNM)
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I1. Desarrollismo: de la posguerra a la restauracion
neoliberal

El estructuralismo latinoamericano es un arbol que dejo de dar frutos.
Nacido con las ilusiones del desarrollo, durante décadas fue la prin-
cipal inspiracion para quienes buscaban entender la historia econo-
mica de América Latina. Su mentor mas distinguido, Raul Prebisch,
no fue profeta en su tierra. Denostado por igual por liberales y nacio-
nalistas, sus ideas afuera alcanzaron dimension planetaria y acabaron
traducidas en multiples claves intelectuales, desde el desarrollismo
capitalista promovido por norteamericanos, hasta el dependentismo
revolucionario de cufio marxista, pasando por el nacionalismo de la
Patria Grande y la integracion latinoamericana. Circulaban concep-
ciones y proyectos a la altura de una época impar. La posguerra fue
marcada |oor el impacto combinado de dos conflagraciones mundia-
les, el colapso econdmico de 1929 y las revoluciones rusa?/ china.
Estos cataclismos habian roto el tejido economico mundial que se
habia venido urdiendo desde el siglo X1X con los hilos invisibles del
comercio y las finanzas globales. En ese entramado se sustentaban las
organizaciones politicas de los gobiernos de América Latina, como
mediadores entre sus territorios y el sistema econdmico mundial.
La ruptura del orden decimononico habia fragilizado las coalicio-
nes politicas que detentaban el poder hasta enfonces. EI derrumbe
global, como sucederia en todas las latitudes, justifico medidas de
urgencia impensables en los tiempos de la primera globalizacion.
Los Estados que habian participado de los conflictos debieron
asumir desafios de Propormones inéditas. Las condiciones extremas
de la guerra total forzaron la expansion del sector publico como
(inico modo de gerenciar la compleja logistica de la movilizacion
masiva de tropas y de redirigir las capacidades productivas al servicio
de la destruccion general. Los aparatos qubernamentales desempe-
fAaron funciones hasta entonces desconocidas. La penetracion estatal
sobre territorios 3/ personas superd todo lo imaginado, inclinando
|a balanza del poder social, a escala planetaria2, en favor del trabajo.

2 Scheidel (2017).
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Sus efectos se dejaron sentir en todos los rincones del globo, incluso
en las geografias mas alejadas de las hostilidades. Las proporciones
del conflicto forzaron la transformacion de millares de subditos en
ciudadanos. _ _ _

No_es sencillo desconocer a quien arriesga, su vida en querras
patrioticas, sobre todo cuando el ejército soviético esta proximo,
como en Europa, o cuando las llamas seductoras de la revolucion y
la querra civil adn estan encendidas, como en Asia Oriental.

El orden politico, diplomatico, financiero y comercial de la mayor
?arte del mundo -con exclusion de la URSS'y su area de influencia-
ue reconstruido por EEUU. El gobierno norteamericang impuso
las organizaciones internacionales encargadas de poner en funciona-
miento el nuevo orden internacional: ONU, FMI, Banco Mundial,
GATT. Simultaneamente impulso la reconstruccion economica de
Europa y Asia Oriental, regiones que pasaron a desempefar el papel
de cordones de s_egzurldad ‘sanitarios” en la contencion global de la
pandemia comunista. - , _ .

América Latina, sin ser un area particularmente estratégica,
también quedo subordinada al nuevo orden internacional. Aqui la
posguerra fue un terreno fértil donde germinaron las principales
concepciones teoricas sobre el denominado ‘subdesarrollo’, ideas
luego extendidas a otras latitudes. En ese marco surgio un organo
dependiente de la ONU, la Comision Economica para America
Latina, mas conocida como CEPAL, irrevocablemente asociada al
nombre de Radl Prebisch. En torno suyo se agruparon los princi-
pales economistas Cy pensadores sociales de la region. Fue con base
en concepciones Cepalinas -0 incluso en la critica de sus interpre-
taciones- como se formularon las principales ideas que marcarian el
debate politico y académico. _ _

Aungue contemlplado desde la actualidad pueda parecer incom-
prensible, en aquellos tiempos el ‘modelo’ economico a sequir -
aunque de forma generalmente encubierta - era la URSS, pais que
habia renacido triunfal del desafio industrial de la segfunda guerra
mundial en base a un desarrollo dirigido a sangre y fuego por el
Estado. El desarrollismo buscaba replicar la industrializacion en
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tiempo récord de los soviéticos, aunque dentro de fronteras geopo-
liticas estadounidenses, bajo moldes capitalistas y por vias pacificas.
Esta circunstancia pone en evidencia que los debates engendrados
por el desarrollismo no se reducian apenas a un mugstrario de ideas
macroeconomicas en discordancia con la ortodoxia liberal. Aunque la
macroeconomia no estaba ausente, la agenda desarrollista no hubiese
prosperado si sus proPuestas No acarrearan una inevitable controver-
sia sobre el papel y el sentido del Estado. En palabras de J. L. Fiori:

“El ‘debate desarrollista’ latinoamericano no tendria ninguna
especificidad si se hubiera reducido auna discusion macroeconomica
entre ‘ortodoxos', neo-clasicos 0 liberales, y 'heterodoxos’,
keynesianos o estructuralistas, en realidad, no hubiese existido si no
era por causa del Estado, y de la discusion sobre la eficacia o no de
|a intervencion estatal, para acelerar el crecimiento economico, P_or
encima de lgs 'leyes del mercado'. Hasta porque, en America Latina
como en Asia, los gobiernos desarrollistas siempre utilizaron Pohﬂpas
ortodoxas, sequin la ocasion y las circunstancias, y lo inverso también
s puede decir de muchos gobiernos europeos o norteamericanos
ultra_liberales o conservadores que utilizaron en muchos casos
politicas economicas de corte keynesiano o heterodoxo. El pivot
de toda la discusion y la gran manzana de la discordia siempre fue
el estado, y la_definicion de su papel en el proceso del desarrollo
economico.” (. L. Fiori, 2011; traduccion nuestra).

El desarrollo econgmico no es neutro para las relaciones de
poder. Nunca pasa indiferente por las jerarquias domesticas e inter-
nacionales. Quiérase 0 no, toda propuesta genuinamente desarrollista
inevitablemente conduce a una transformacion del Estado siempre
conflictiva y_ riesgosa, No es casual que los procesos de moderniza-
cion mas exitosos e influyentes, invariablemente, tuvieron por hase
movimientos nacionalistas cohesivos, capaces de articular enérgicas
coaliciones politicas con poder para remover obstaculos e impedi-
mentos sociales al desarrollo. o _

CEPAL, empero, por tratarse de un organismo internacional, no
produjo enfoques tedricos que incluyeran en forma explicita conflic-
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tos de clases y condicionantes geopoliticos como variables relevantes
del desarrollo. No obstante, varios de sus miembros mas reconocidos,
como Celso Furtado, tenian clara consciencia de que el desarrollo
solo podia alcanzarse en base a una compleja articulacion de intere-
ses organizados en torno al Estado.

La creacion de un mercado nacional integrado, como forma de
superar la dualidad estructural, era una idea compartida por todos. El
nacionalismo aparecia como un prerrequisito del desarrollo nacio-
nald Sin embargo, una vez que los movimientos nacionalistas, asi
como los Erogramas que apuntaban a una transformacion revolucio-
naria del Estado, fueron fagocitados por la crisis internacional de la
deuda y el giro conservador de la potencia dominante global, para la
re?mn apenas quedaron opciones politicas forzadas a ejecutar ajustes
estructurales, desregulacmnes_){ privatizaciones, en ocasiones remo-
zadas con intervenciones sociales localizadas.

_Fue entonces cuando las ideas de la CEPAL comenzaron aperder

brillo y los despojos del estructuralismo se fueron diluyendo en una
retahila de informes burocraticos sin aspiraciones teoricas ni espiritu
de transformacion social. Antes de este giro politico e ideoldgico en
escala global, el estructuralismo latinoamericano, adn con los corsés
institucionales de universidades y organismos internacionales, era
una profusa usina de ideas. EI sencillo planteo de que la economia
mundial se divide entre un centro y una periferia en base a fuerzas
de caracter estructural, fue una representacion inspiradora para. las
mas variadas corrientes, incluso para aquellas con mayor pretension
tedrica como la concepcion del intercambio desigual o las teorias de
la dependencia y del Sistema Mundo. _ _
~Los economistas latinoamericanos de la actualidad mayorita-
riamente fueron educados por la ortodoxia neoliberal o en alguna
variante de la matriz Cepalina posterior a la decada de 1980, como
los denominados ‘neo-desarrollistas’, quienes buscan “construir una
tercera via entre el populismo y la ortodoxia”4 Esta constatacion es
de particular relevancia para comprender la casi unanime orientacion
tecnocratica de los debates economicos que dominan el presente.

3 Ver Bresser-Pereira (2010).
4 Fiori, 2011, traduccion nuestra.
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No deberia sorprender que se piense al Estado como un ente
neutro que aparece en el analisis como la necesidad logica de un sujeto
exogeno5 homogeneo y racional, milagrosamente dotado de capaci-
dad de intervencion y ajeno a conflictos de intereses o restricciones
geopoliticas. Tampoca sorprende que se simplifique la historia como
el 5|m{)_le comportamiento de unas pocas variables macroeconomicas,
sea el tipo de cambio, la pauta de exportaciones o los salarios.

1. Division del mundo en Centro y Periferia:
el estructuralismo y sus desdoblamientos

La idea mas original del estructuralismo latinoamericano es que el
subdesarrollo periférico s inseparable de su conexion con el mundo
a través del comercio internacional. A diferencia de las concepcio-
nes previas sobre el desarrollo capitalista, para el estructuralismo los
intercambios comerciales forman parte central del analisis sobre el
desarrollo y sus limitaciones. En resumidas cuentas, los paises perife-
ricos se especializan en exportar materias primas de baja elasticidad-
ingreso, en tanto que importan productos manufacturados donde el
signo de la elasticidad es opuesto. La heterogeneidad estructural de
sus economias hace que las mejoras de productividad no se traduz-
can en mayores ingresos domesticos, como subas de salarios. Por el
contrario, son transferidas al exterior a través del deterioro de sus
términos de intercambio®. o

‘Esta combinacion de factores hace (iue la periferia sufra
cronicos problemas de balanza de pagos, lo que constituye una
“restriccion externa” al desarrollo ‘que provoca una - diver-
gencia creciente y estructural con los niveles de ingreso del
centro”7. En otras palabras, el estructuralismo busco ofrecer una
explicacion macroeconomica coherente 3/ sistematica de la deno-
minada “Gran Divergencia” entre paises desarrollados y el resto del
5 Fiori og_cit. .
6Ver Prebisch (1950) y Singer (1950).
7 Prebisch, op cit.
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mundo. Simultaneamente, brindaba una solucion al dilema: la peri-
feria, para dejar de serlo, deb|a industrializarse. o

“La industrializacion paso a ser la meta a alcanzar, el indicador
mas conciso de modernizacion. Aunque America Latina ya habia
comenzado un incipiente proceso de substitucion de importaciones
de forma espontanea, como consecuencia de la ruptura del orden
decimonanico, 0 incluso antes, a partir de la posPuerra la. industrig-
lizacion se convirtio en un objetivo explicito de las coaliciones poli-
ticas nacionalistas, que propugnaban una intervencion mas decidida
del Estado en apoyo de la sustitucion de importaciones.

Aunque los estructuralistas no participaron directamente de
las. coaliciones nacionalistas, suministraron conceptos acreditados
primero para Austmca_r la industrializacion de la periferia y luego
para comprender sus dificultades y restricciones. De acuerdo con esta
perspectiva, una vez superada la €tapa mas 5|mPIe_ de industrias livia-
nas y consumo final, [a sustitucion de importaciones suele toparse
con estrangulamientos de divisas por las dificultades de sustituir cier-
tos insumos y bienes de capital. -

Esta etapa de bienes, de capital e insumos, identificada por algunos
como el principal indicador de que la mdus_trlallzamqn alcanzo la
madurez8 suele dificultarse, sea por la complejidad técnica, por esca-
las reducidas de produccion o por los excesivos volimenes de finan-
ciamiento requeridos. Por ello, el crecimiento en estas economias
suele ir acompafiado de una elevada elasticidad de importaciones,
lo que se traduce, una vez mas, en estrangulamiento de divisas, aun
cuando se logre cierto éxito en la sustitucion de importacionesd.

En la medida en que la restriccion externa no es superada, las
expansiones impulsadas desde dentro, por ejemplo, a traves de politi-
cas de impulso a la demanda domeéstica, chocan con crisis de halanza
de pagos, hecho que coloca a las exportaciones como la variahle
critica que PQSIbIlIta la continuidad del crecimiento. Dicha centra-
lidad se refleja en la importancia politica ?/ social de los sectores
exportadores de materias primas, por caso, los cafeteros en Brasil y
los propietarios de la Pampa Humeda en Argentina.

8 Mello (1982).
9 Tavares (1972).
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Aunque en apariencia el razonamiento macroeconomico estruc-
turalista pueda parecer inocuo, la dinamica de un crecimiento peri-
férico con restriccion externa también tiene como correlato una
sociologia especifica. A los espasmos del ciclo economico descripto,
por ejemplo, por Marcelo Diamand ?1_985) normalmente le corres-
Pond;g un “ciclo politico” de_conflictos sociales paralelos, pero
ambién con fases y etapas identificables en la estructura economica,
como fue reflejado en a obra de Guillermo O 'Donnell (1972, 1977,
1982). En este marco, la reflexion estructuralista también engen-
dro controversias sobre las necesarias alianzas entre actores sociales
en torno a estrategias de desarrollo: sindicatos, empresarios locales,
firmas multinacionales. _ _

Las distintas corrientes de la teoria de la dependencia, todas deri-
vadas del estructuralismo cepalino aunque combinadas con lecturas
marxistas de la historia, se dividieron en cam[pos opuestos en funcion
de estos debatesI0 Al concebir al subdesarrollo como un proceso que
se reproduce a traves de a division internacional del trabajo, no s
precisaba acudir a mecanismos extra econdmicos, como intromisio-
nes imperialistas de_caracter militar o politico, para comprender que
la economia mundial tiende a dividirse en un Centro y una Peri-
feria en base @ mecanismos de mercado. La teoria de la dependen-
cia reinterpreto el mensaje estructuralista con un argumento radical:
el mismo sistema economico internacional que genera desarrollo
reproduce el subdesarrollo. Desarrollo y subdesarrollo eran las dos
caras de una misma moneda:

“El subdesarrollo no es debido a la supervivencia de instituciones
arcaicas 0 a la escasez de capital en re?mnes (ue s han mantenido
aisladas del torrente de la historia del mundo. Por el contrario, €l
subdesarrollo ha sido y es aln generado por el mismo_ proceso
historico gue genera tambien desarrollo_economico; el propio
desarrollo gel capitalismo”, (Frank, A. G. 1966; traduccion nuestra).

10 Los textos clasicos sobre el tema son Frank 519663, Cardoso y Faleto (1970), Marini
(1973). Para una resefia breve, ver Bresser-Pereira (2010
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_Esta estructura econdmica y sus reslpecti_vas sociologia y dina-
mica politica, se argumentaba en aquellos tiempos, tamhién refle-
jaba condicionantes cuyas fuentes debian buscarse en la formacion
economica y territorial de los paises periféricos, comenzando por el
periodo colonial, El marco estructuralista ofrecio herramientas para
pensar contribuciones tedricas del pasado. _

~La obra de Caio Prado Jr. (1942, 1959), por ejemplo, s ante-
rior al desarrollo de las ideas caracteristicas del estructuralismo. Sin
embargo, el modo como habia interpretado la colonizacion -de
Brasil, aunque sus argumentos son extensibles a cualquier colonia de
explotacion tropical- ofrecia elementos perfectamente compatibles
con un mensaje estructuralista de larga duracion, No es casual, por
ello, que haya influido sobre algunos trabajos seminales del estructu-
ralismo latinoamericano, especialmente sobre Celso Furtado (1959).
Para Prado las colonias americanas formaban parte de un Proc_ego
mayor de expansion europea y tenian como finalidad, como funcion
esencial, servir a los mercados del viejo mundo en expansion, ,

. Las colonias de explotacion no fueron creadas para servirse a
mismas. No producian para atender las demandas de sus habitantes.
Fueron organizadas en funcion de las necesidades de la metrgpo-
lis y para atender demandas externas. La esclavitud, el latifundio Iy
la extrema concentracion del poder en los terratenientes, eran fa
manifestacion de ese sentido fundamental del proceso de coloniza-
cion. A partir de este concepto Prado establecio una cronologia de la
historia economica brasilena y de la ocupacion territorial basada en
ciclos de exportacion; los regidos por azicar, oro, algodon, caucho,
cafe. Aungue ninguna de estas mercancias integraba la dieta basica
de la poblacion brasilefia, definian los rasgos generales de la historia
economica y de la ocupacion territorial de lacolonia. ,

~ Esta caracterizacion de Prado Jr. se emparenta con visiones més
directamente vinculadas al estructuralismo, como las ofrecidas por
Celso Furtado (1959) y Fernando Novais (1979), para Brasil, y Aldo
Ferrer (1963) para Argentina, donde la historia econdmica es narrada
desde las vicisitudes del sector externo ?/ el crecimiento a Iar%o plazo
esta supeditado a la demanda por exportaciones. Igualmente, la teoria
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del sistema mundo desarrollada por Immanuel Wallerstein (1979,
1984, 1998, 2013), combino el mensaje estructuralista con categorias
de analisis originadas en Marx ¥ Ferdinand Braudel1l

La ductilidad del estructuralismo latinoamericano como fuente
de inspiracion para enfoques globales no es casual. El motivo debe
encontrarse en el propio modo, como el estructuralismo penso el
subdesarrollo latinoamericano. Este no era el mero resultado acci-
dental de deficiencias economicas domésticas, ni una consecuencia
atribuible solo a las dindmicas politicas locales. Al contrario, la divi-
sion internacional del trabajo consolidada en el siglo X1X tendia a
reproducirlo en forma sistematica. 3

Asi, el estructuralismo desde su propia concepcion estuvo exento
de las deficiencias analiticas y conceptuales del denominado “nacio-
nallsmo_metodolégmo”, caracteristico de la mayor parte de los estu-
dios sociales hasta la actualidad. Para esta metodologia implicita, cada
pais se piensa como un_ fenomeno comprensible por separado. Se
presupone, sin jamas justificarlo en terminos tedricos, una ‘sociedad’
nacional autonoma, analiticamente separable del sistema internacio-
nal y nitidamente delimitada por el territorio bajo jurisdiccion del
Estado. Estos enfoques, al suponer una “sociedad” definida por el
Estado, resultan en un politicismo extremo incapaz de lidiar anali-
ticamente con la economia mundial, la geopolitica y las tendencias
ideologicas de orden global2

V. Giro tecnocratico

A partir de la década de 1980 el estructuralismo se fue alejando de
sus ramificaciones intelectuales originales, mas amplias y profundas.
Dejo de ser cuerpo tedrico destinado a pensar América Latina en
perspectiva historica para transformarse en un _conjunto de intui-
ciones macroecondmicas cada vez mas resbaladizo y alejado de sus
pretensiones originales. De €l solo quedaron, mas por inercia que

11 Otro enfoque en parte derivado del estructuralismo latinoamericano fue la teoria del

intercambio desigual. Ver Emmanuel (1972). _
12 Sobre el nacionalismo metodoldgico, ver Medeiros (2010) y Crespo y Mufiiz (2017).
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por impulso autonomo, apenas algunas validas nociones aisladas. La
restriccion externa, categoria cada dia mas confundida con presuntas
restricciones fiscales y de ofertal3 tal vez sea la categoria cepalina de
mayor resiliencia. Pero las razones de su sobrevivencia no son simples
y por lo general delatan una reorientacion colonial en los términos
apuntados por Caio Prado Jr. _ _

La restriccion externa, para los neo-desarrollistas, por ejemplo,
dejo de ser el resultado de estructuras productivas. Paso a interpre-
tarse como la incapacidad para fHar un tipo de camhio “compe-
titivo”. La creciente poBuIandad e categorias como “enfermedad
holandesa” redujo el denate sobre el desarrollo a la cotizacion de la
moneda estadounidense. Una abundante entrada de divisas o un auge
exportador tenderia a provocar una “falla de mercado” que afecta-
ra negatlvam,en_te al sistema de precios relativosl4 sobrevaluando la
moneda doméstica con efectos des-industrializadores. ,
~ Algunos autores neo-desarrollistas incluso sugieren que las poli-
ticas industriales activas habrian perdido vigencia. Alcanzaria con un
adecuado manejo de precios relativos. Bastaria fijar el tipo de cambio
con_Fers_ev_eranua_en el valor adecuado, en el denominado “nivel de
equilibrio industrial”15 para garantizar la industrializacion y diversi-
ficacion productivas, _ _ .

La devaluacion del tipo de cambio puede reducir la restriccion
externa mediante una sustitucion de importaciones 0 un aumento
de las exportaciones. Analizamos ambos casos por separado.

a) Sustitucion de importaciones por produccion domés-
tica o sustitucion de produccion domeéstica por impor-
taciones: Si la devaluacion reduce los costos en dolares de
la produccion local para la elaboracion de un determinado
Froducto, un sector antes excluido de la competencia puede
ornarse competitivo. Ocurrird, asi, una sustitucion de importa-

13 La popularidad de los enfoques de *brechas’, como Chenery y Bruno (1962) y Bacha
(1990), reflejan la desconcertante confusion entre estrangulamiento de divisas y restriccio-
nes pre-keynesianas basadas en presuntas brechas fiscales o de ahorro.

14 Bresser-Pereira 2008;.

15 Bresser-Pereira (2012
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ciones.Viceversa, i la apreciacion cambiaria eleva los costos en
dolares de la produccion domeéstica, un sector antes competi-
tivo podria quedar excluido del mercado local y se produciria
asi una sustitucion de la produccion doméstica por productos
elaborados en el exterior.

b) Aumento o reduccion de exportaciones: i la deva-
|uacion consigue reducir el precio internacional de determina-
dos productos, es decir, si los costos locales determinan precios
internacionales inferiores, puede ocurrir un aumento de las
cantidades exportadas, deterioro de los términos de intercambio
mediante. Esta circunstancia conlleva un alivio para la restric-
cion externa siempre (1ue los productos en cuestion satisfagan la
condicion de Marshall-Lernera

La primera situacion suele ocurrir con frecuenciall aunque se
restringe a sectores ubicados en las proximidades del umbral de
entrada o salida del mercado. En otras palabras, los sectores muy
competitivos frecuentemente no son desplazados del mercado por
causa de una apreciacion. Reciprocamente, los sectores POCO gomi:)e-
titivos, con costos domésticos muy superiores a los internacionales,
no se convierten en competitivos gracias a una simple devaluacion.
Los sectores sensibles a la devaluacion (apreciacion) son aquellos que
se encuentran en el entorno del precio limite que fija la exclusion o
inclusion del mercado8 _ _

La segiunda situacion es muy infrecuenteld ya que requiere que
el sector local exportador determine un nuevo precio internacional,
como i se tratase de un denominado ‘pais grande’. En paises como
Argentina, puede observarse alguna sensibilidad de exportaciones de
este tipo en casos como el turismo o servicios muy diferenciados
como software, donde cada producto tiene un precio individualiza-

16 Es decir, siempre y cuando la suma de las elasticidades de las demandas sea superior a 1.
17 No nos explayamos sobre las evidencias empiricas de ambas posibilidades porque otros
capitulos del libro trataran el asunto en detalle.

18 Para un desarrollo més detallado de este punto ver Crespo y Lazzarini (2015).

19Ver nota 17.
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ble. En commodities esta posibilidad es improbable, ya que requiere se
fije nuevos precios internacionales para productos estandarizados. En
ambos casos el saldo de divisas depende se cumpla la condicion de
Marshall-Lerner) _ _ N

En aspectos esenciales este ggro choca con las ideas originales
del estructuralismo. Si para Prebisch (1950), Furtado (1966), Lewis
(1954, 19782, el deterioro de los términos de intercambio era un
E)roblema estructural, para los neo-desarrollistas el problema es exac-
amente opuesto, ya que las mejoras de los términos de intercam-
bio apreciarian el'tipo de cambio desencadenando mecanismos de
enfermedad holandesa. Igualmente, para los autores tradicionales del
estructuralismo, el estancamiento de los salarios de la periferia impe-
dia que las mejoras de productividad guedar@n dentro de los respec-
tivos paises, provocando_un deterioro de los terminos de intercambio
que agravaba la restriccion externa. Para el neo-desarrollismo, por el
contrario, el estancamiento salarial Fermne superarla.

El neo-desarrollismo incluso ofrece canales alternativos por los
cuales la gestion del tipo de cambio influiria positivamente sobre
el emplea_y el crecimiento. En particular, mediante la introduccion
de artilugios analiticos, como funciones neoclasicas de produccion,
deducen que una devaluacion, al reducir los salarios, podria elevar
los niveles de empleo por cuenta de la adopcion de técnicas trabajo-
intensivas en sectores ‘transables’ ﬂsustﬂumon directa de factores
Rroduct[vos) y el re-direccionamiento de inversion y mano_de obra

acia bienes transables intensivos en trabajo (sustitucion indirecta
de factores productivos a traves de cambios en la composicion del
producto). Los mecanismos subyacentes a este canal son los mismos
que pueden encontrarse en cualquier manual de microeconomia

20 Algunos autores, como Rapetti (2015) y Gerchunoffy Rapetti (2016) asumen la presen-
cia de un ‘pais chico’, es decir, incapaz de modificar precios internacionales. Este pais
enfrentaria una suerte de curva de demanda internacional horizontal, o infinitamente elés-
tica. De este modo, se Fodn’an ofrecer mayores cantidades al mercado mundial sin modificar
el precio internacional. Mas alld de la abstraccion de una curva de demanda internacional
horizontal, resulta dificil comprender de qué forma, para demandas internacionales dadas,
un determinado pais podria aumentar sus cantidades exportadas sin desplazar produccion
de un tercer pais, es decir, sin modificar el precio internacional.
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neaclasicazL Si las funciones de produccion Cobb-Douglass fueran
una representacion realista de las condiciones de produccion en
economias periféricas, no estariamos discutiendo los problemas del
subdesarrollo. _ _ _ _

Finalmente, resulta llamativo que los salarios y el tipo de cambio
despierten un inusitado interés entre los economistas de America
Latina en coincidencia con el ascenso asiatico. Los reducidos costos
de produccion orientales no solo reflejan salarios relativos bajos
medidos en términos internacionales. También son consecuencia de
enormes escalas de produccion y una modernizacian sin precedentes
de infraestructuras debido a elevados niveles de inversion publica,
condiciones inexistentes en América Latina. No es razonable supo-
ner que la region pueda desarrollarse compitiendo con productos
asiaticos en base a salarios reducidos, La brecha de competitividad
industrial entre América Latina y Asia dificilmente se podra cerrar
con los reducidos niveles de inversion pblica imperantes en la
region2, maxime teniendo en cuenta que la austeridad fiscal forma
Parte de las recomendaciones recurrentes de politica sugeridas por
0s neo-desarrollistas3

V. Conclusion

El estructuralismo latinoamericano recorrio un largo camino desde
la posguerra hasta la actualidad. Parafraseando a Karl Polanyi, nacio
en los tiempos de a Gran Transformacion, periodo historico en el que
se activaron los mecanismos de “autoproteccion de la sociedad”24 La
mayoria de las coaliciones politicas gobernantes buscaban promover

21 Para una critica detallada de esta interpretacion ver Dvoskin, Feldman y lanni (2017).
%ZZOFl)gga un breve andlisis de la inversién publica sobre la competitividad, ver Crespo y Mazat
23 A'modo de ejemplo Eueden revisarse estas posiciones publicas:
http:/lwww.valor.com.br/brasil/5114388/brasil-e-vitima-de-populismo-fiscal-e-cambial-
diz-bresser-pereira

https://jlcoreiro.wordpress.com/tag/populismo-economico/
http://www.infobae.com/economia/2017/04/02/roberto-frenkel-despues-de-las-elec-
ciones-tendran-que-subir-el-dolar-y-las-tarifas/

24 Polanyi (1991).
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el desarrollo economico y proteger a sus poblaciones del desamparo
y las consecuencias politicas y geopoliticas provocadas durante la“era
de las catastrofes"Z Aunque sus principales mentores se desempea-
ban como funcionarios de organismos internacionales, no les falto
inspiracion ni creatividad para promover el Unico conjunto de ideas
verdaderamente originales del pensamiento social latinoamericano.

Esas ideas inspiraron los programas de desarrollo mas ambiciosos
del continente y se difundieron hacia otras latitudes mezclandose con
las tradiciones mas diversas para nutrir nuevos programas e interpre-
taciones sobre el desarrollo, a historia y el porvenir. Pero como toda
tradicion, el derrotero estructuralista no podia salir inmune frente a
los retrocesos de la historia. Cuando el “molino satanico”2 se puso
nuevamente en movimiento movido por los vientos huracanados del
neoliberalismo, el estructuralismo se recluyd en el redil burocrético
de consultoras y organismos internacionales. S

Su Ultima recaida fue el giro monotematico cambiario, fiel testi-
monio de una época sin suenos colectivos y de una profesion -la del
economista-, cada vez mas atenta a la reputacion que ala verdad2r.En
conf_orm|dad con las tendencias globales2 su obsesion primordial es
morigerar las aspiraciones salariales a la espera, cual colonia de explo-
tacion, que los mercados externos hagan su parte. En esta version
remozada del estructuralismo solo quedo la legitima_preocupacion
por el sector externo, aunque armonizada con eclecticismo tedrico
y conservadurismo politico.

25 Hobsbawm (1994).
26 Polanyi, op cit.

27 Haidt (2012).

28 Milanovic (2016).
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i e s

por Fabian AMICO lyAIejandroQFIORITO
|. Introduccion

En laArgentina, el debate sobre el nivel y variacion del tipo de cambio
nommal_k/ real parece obsesionar y dominar las preocupaciones de
economistas )( politicos, quienes le asignan maltiples vinculos econo-
micos, sobre los precios, Ia producciony el balance de pagos. A resul-
tas de esto, el tipo de cambio representa una suerte de elixir magico
el cual es presentado por economistas de varias orientaciones para
cumplir multiples objetivos: impulsar exportaciones, evitar importacio-
nes e inducir sustitucion, diversificar la estructura productiva, estimular
el desarrollo tecnoldgico y fomentar el empleo, limitar el turismo o
lograr frenar una creciente formacion de activos externos, entre otras,
en la conviccion nunca fundamentada de que se tiene una llave que
abre conjuntamente maltiples puertas de la macroeconomia.

En efecto, ante cada coyuntura de la economia nacional, diversos
especialistas muestran nuevos canales de transmision que normal-
mente trasuntan algln tipo de principio de sustitucion doméstico o
internacional a corto y a largo plazo.Y como si esta variable tuviese
propiedades especiales puede ademas de modificar la distribucion del
Ingreso por su efecto sobre los salarios y precios, efectivizar impul-

1 Fabian Amico: Co-Director de la Revista Circus.

2 Alejandro Fiorito: Docente-Investigador de la Universidad Nacional de Moreno (UNM).
Co-Director de Revista Circus
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s0s positivos sobre el crecimiento del nivel de actividad, o bien por
efecto sobre el comercio y los flujos financieros, mejorar el balance
de pagos. Tal es la tarea de Sisifo en que los economistas argentinos
se embarcan con sus recomendaciones de politica econdmica: como
nunca s conmguen los objetivos prometidos por esta via y el fracaso
es reiterado, toda la empresa de manejo del tipo de cambio se torna
UN eterno retorno de lo igual de [a politica economica.

El trab%{o se_dlvu?e_en fres secciones: una primera se ahoca
al analisis de la interaccion del tipo de cambio y los precios, ?/ el
impacto que tiene una variacion sobre la inflacion. Para ello se plan-
tea un modelo donde los precios son afectados principalmente E(_)r
shocks exagenos (costos, distribucion del ingreso y tipo de cambio
entre otros) en abierta oposicion causal a las visiones convencionales
del nuevo consenso neoclasico que siempre los vincula a excesos de
demanda (brecha de producto). _

Una segunda seccion en donde se analizan, desde un enfoque de
crecimiento dirigido por la demanda, los canales de impacto de las
variaciones del tipo de cambio sobre el producto, afectando a los
salarios reales, a las exportaciones y a las importaciones. Estas Ulti-
mas mediadas por la propension a invertir, habida cuenta de Iagran
correlacion que existe entre estas variables en la Argentina desde la
apertura comercial de los 90, o

En la Ultima seccion se abordan los efectos de las variaciones
del tipo de cambio en la balanza comercial y la cuenta corriente.
Se muestra que las variaciones del tipo de cambio nominal actdan
sobre la balanza comercial mediada por su efecto en el producto y de
este (ltimo en las importaciones. Es decir, derivado de las anteriores
secciones, los ajustes son de las cantidades importadas mas que de
los efectos precio. Por otra parte se analiza la dindmica y relacion del
tipo de cambio nominal y el diferencial de tasas nominales de interés
con resB_ecto a los flujos de capital, como el caracter residual del tipo
de cambio real.
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I1. Tipo de cambio ¢ inflacion

Para la vision que se enfoca en este trabajo, la clasico-Keynesiana3
el tipo de cambio nominal es una variable de causacion” exdgena
(determinacion politica) que modifica la distribucion del ingreso y
los niveles de precios de la economia, pero que sus efectos sobre las
cantidades producidas, analizadas mas adelante, se manifiestan como
una relacion de no persistencia tedrica, ni de causacion directa . En
efecto, el objeto de la critica principal a a vision marginalista s
el supuesto general de un vinculo sistematico entre evolucion de
precios y distribucion con respecto a las cantidades producidas.5 |
A diferencia de la vision convencional, los efectos de las varia-
ciones del tipo de cambio, desde la vision clasica, son centralmente
canalizados hacia la modificacion de la distribucion del ingreso y por
esa via al cambio del nivel de precios, manteniendo una separacion
metodoldgica entre dichos precios y cantidades.

En efecto lateoria clasica realiza un analisis de tipo general cuando
analiza las relaciones entre precios y de los precios con la distribu-
cion de la renta. Por Jo que los precios relativos y la distribucion
tienen que ser compatibles y simultaneamente determinables. Todos
los precios relativos son determinados de manera conjunta con la tasa
de gananua normal6 o L

or otra parte la relacion de precios esta separada metodologica-
mente de las cantidades, las que se estudian por separado e inducti-
vamente. Esto no implica que se supongan que sean independientes.
Como afirma Mongiovi:

3 En hase al trabajo de Piero Sraffa (1960), que dio un revival de la teoria del excedente de
los autores clasicos, Smith y Ricardo

4 Ver en Garegnani, (2014¥y Petri, (2004)

5 Un corolario de ello es la idea de un tipo de cambio real de equilibrio social y otro
macroecondmico, donde este Gltimo estableceria “simultaneamente el pleno empleo y un
balance de pagos equilibrado”. En efecto, hace jugar a las cantidades producidas y empleo
como funcion del tipo de cambio. Gerchunoff & Rapetti, (2015:5)

6 Ver Crespo, (2008)
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“En el método clasico de separacion lgica, sin embargo, no s
supone que las interrelaciones entre los precios, los productos, la
distribucion, etc., son insignificantes. Al revés, en general presume
gue no es despreciable, como en el analisis ricardiano de rendimientos
ecrecientes, a renta y la tasa de ganancia. La distincion que se hace
en la teoria clasica..es entre las relaciones que tienen una
condicién necesaria y de caracter cuantitativamente exacto
debido a las normas que rigen mercados en el capitalismo,
y aguellas relaciones que, no son logicamente necesarias, y no
pueden ser examinadas con el mismo grado de precision formal...”
(Mongiovi, 1996, p.221)

Entonces, los efectos del tipo de cambio sobre una economia
tendran en comdn con los de otros precios de la distribucion el
hecho de poder afectar a la misma operando sobre costes macroeco-
nomicos (pa_ss-through). y _

En cambio, los_efectos de una devaluacion sobre las cantidaces
producidas se manifiestan en términos generales como de causacion
no necesaria o de efectos indirectos, y solo en determinadas circuns-
tancias como condicion de techo o [imite de la rentabilidad normal,
pero no_asi como requlador necesario del comportamiento de la
produccion y la inversion,

[1.1. Modelo convencional de la inflacion

El modelo de consenso convencional internacional macroecono-
mico hasado en la confluencia de nuevos clasicos y neokeynesianos
plantea un modelo de explicacion de la inflacion a partir de una
curva de Phillips, para una economia abierta que hace las veces de
una curva de oferta:6

n=0@7rt_!+ b(Y - Y*) +c + (1 —9)(n*+ AE) [1]

7 Romer (2000), Taylor (2000) y Woodford, (2002)
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- Con a=1; b>0y ¢=0; 0 como ponderador de los precios domés-
ticos en el indice cre precios al consumidory (1-0) es la ponderacion
de los Fremos de los transables donde p* representa la inflacion de
transaples en dolares. Por otra E)arte,, v+ 6s el producto potencial que
es exageno respecto de la evolucion del producto efectivo (v) y de
la demanda efectiva global. _ _

Dentro del mismo modelo, se incorpora a la ecuacion [1] una
curva IS en economias abiertas, con pendiente negativa respecto a
r (tanto para economias cerradas como abiertas) que funge como
curva de demanda (Carlin & Soskice, 2010):

Donde A es lademanda autonoma, By C>08coeficientes, r la tasa
de interés real y exes el tipo de cambio real en logaritmos.
Para explicar como se forma ex, se sabe que en el nuevo consenso
se cumple tanto la Farldad descubierta de la tasa de interés (uncove-
red interest parity o U P)I

i-i* = (Ee- E) 3

~ Donde Eees el tipo de cambio esperado y £ el tipo de cambio efec-
tivo.

También se cumple la paridad de poder de compra (purchasing
power parity 6 PPP) €N SU Version relativa:

m-m~=Ee—E=AE =0 [4]

con tasas de inflacion que deben compensarse con variaciones de los
tipos de cambio esperado (suponiendo que se forman con expecta-
tivas futuras). _ _ _

De estas dos ecuaciones [3] %] se obtiene por resultado la pari-
dad real de las tasas de interes o (R1P):

TU—TU0r — 1 —i* =0

o = 0 bien: 51

8 Lo que expresa que ante una devaluacion se cumple la condicion de Marshall Lerner.
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Hay que notar que si se incorpora la PPP [4] a la curva de Phillips
con economia abierta [1] se obtiene:

6

Esta Oltima expresion [6] es idéntica a la curva de Phillips para
una economia cerradad De esa manera, el nuevo consenso adopta
una hipotesis de neutralidad de los factores externos sobre la infla-
cion domestica. =~ N o _

Donde pqes la inflacion actualya es el coeficiente de inercia consi-
derado igual'auno (a=1), v es el producto, e Y*el producto potencial
que se considera exogeno e independiente de Y, b > 0 es el coefi-
ciente que expresa la brecha en el producto; y ¢ una constante de
promedio estadistico cero (¢=0).Con dichos supuestos, la inflacion es
|m€ulsada aceleradamente por shocks de demanda, que incrementan
|a brecha de producto r que merced al supuesto de a=1, de inercia
completa, acelera la inflacion con solo un shock. o

La hipotesis de neutralidad de los factores externos deducida mas
arriba, para determinar la tasa de interés para una economia abierta,
se establece por la regla de Taylor (la tasa de interés debe estar por
encima de la tasa de inflacion), la que resulta idéntica al caso de
economia cerrada;

i =ntt (p(nt T y(Y - Y*) + B U]
Si se cumple Ia PPP, implica que
seobtiene:  —i —n 4]

que coincide con la tasa esperada en una economia cerrada.
11.2. Critica de supuestos convencionales

El' modelo aceleracionista convencional se definio mas arriba, en los
supuestos sobre los parametros a, by ¢ de la ecuacion 1 (Serrano,
2006). Se analizaran las consecuencias de mantener estos supuestos
convencionales y las alternativas que surgen si se modifican.

9 Serrano (2006), Ross (1989)
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1) El coeficiente de inercia es el que permite dar persistencia a la
inflacion, y se lo supone |gua| auno (a=1), por lo_que cualquier
shock (de oferta o demanda) aumentara con Persmten(:la y tras-
pasara completamente los Frecms pasados a los actuales dando
un aumento acelerado de la inflacion. Sin embargo, este coefi-
ciente desde los ‘80 (periodo de “la gran moderacion” salarial)
es sistematicamente menor que uno, lo que abona la hipotesis
alternativa de una inflacion que no puede ser mantenida en el
tiempo con un shock inicial.

2) Los shacks de oferta son supuestos en promedio y a largo plazo
L?uales a cero (c=0), por lo cual la inercia inflacionaria repro-
uce solo los impulsos de demanda a largo plazo, y es la que
normalmente se encuentra analizada como inflacion nacleon
En efecto, segln el nuevo consenso, la oferta impulsara solo
temporariamente a la inflacion Por lo que se extinguira cuando
este impulso mengue, o se mantendra i el impulso es continuo
-como el caso de los afios ‘80 en la Argentina- que derivo en
una hiperinflacion en 198911

3) Mientras que b>0 es un coeficiente que pondera la brecha
de producto (Y-Y*) que se torna positiva por efectos de los
shocks de demanda y que son, en virtud del supuesto 2, los
(inicos responsables pasados de la inflacion actual. Es extrafio sin
embargo, considerar en promedio los shocks de oferta en media
iqual a cero -en tanto involucran a la puja distributiva, la suba

e salarios, la inflacion internacional, las devaluaciones- y no
considerar, en cambio, que los shocks de demanda son en media
iqual a cero (ver Serrano 2006).

10 Frente a un shock de oferta negativo, el BC puede optar por no intervenir sijuzga que
dicha inflacion es temporal; 0 bien Intervenir con un impulso de demanda negativo sea que
se trate de inflacion por un shock de oferta (c>03 0 demanda (Y>Y*). Es decir 3ue subiendo
la tasa de interés origina un impulso de demanda inversa reduciendo el nivel de actividad.
11 Segln la vision convencional, supone que la suba de tasa de interés afecta negativamente
alainversion. Sin embargo el hecho estilizado del acelerador de la inversion niega este canal,
y afirma otro de costos: atrae flujos de divisas, apreciando el tipo de cambio y por esta via
ejerce un impulso de contencién y baja de precios. Ver Fiorito, (2015:85-90)
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Para la vision del nuevo consenso, la afectacion de precios por
una politica monetaria s la considera neutral a largo plazo, es decir
que no afectaria el crecimiento del producto, actuando solo sobre
el ciclo y sobre Ia tasa de inflacion (Pivetti, 2000). Si esto es asf para
el mainstream, N0 hay razones claras de por qué una menor inflacion
seria preferible por esta posicion (Lavoie, 2006)1L

11.3. Vision alternativa: los supuestos pueden ser mas
realistas

Si se levanta el supuesto 1) no habrd inercia total con a<l.

Si se levanta el supuesto 2) ante shocks de oferta, con >0 (Suba de
Fremos de insumos importados, del petroleo o bien una devaluacion)
a tasa de inflacion se acelerara hasta el punto en que el shock finalice
y entonces ¢=0. No hay neutralidad de variables externas como el
tipo de cambio, y precio internacionales. _

S1 se levanta el supuesto 3) se supone que el producto potencial es
endo?eno y mgue la tendencia de crecimiento del producto efectivo
y de Ia demanda. Una explicacion de este tipo de crecimiento se da
por el multiplicador y acelerador de la inversion con distribucion del
Ingreso exagena (Amico et a1, 2010). _ _

Ademas, para la vision alternativa se supone que el tipo de cambio
nominal es tuncion del diferencial de tasas de interés nominal i-ien
el corto plazo y (iue el Banco Central (BC? utiliza a la tasa de inte-
rés para alcanzar [a meta de inflacion. Para la ecuacion 2) de a IS se
supone que la variable autonoma es el gasto publico.

Como resultado, la explicacion de lainflacion se torna completa-
mente incompatible con fa vision del nuevo consenso (o cuantitati-
vismo endogeno). . _

Si entonces la formacion de precios se da como suma de costos
en virtud de levantar el supuesto 2) 0, macroeconomicamente la
formacion de los precios puede darse por la siguiente expresion:

12 Existe algUn tipo de ecuacién oculta, la cual explicaria esta politica.
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Pt =1w+/cPt (L +1)+rnepju [9]

Donde p es el nivel de precios, 1, k. y m son los coeficientes técnicos
de insumos de trabajo, de capital e importados respectivamente, w es
el salario nominal y pt*s el precio en divisas del insumo importado.

11.4. Inflacion de costos y puja distributiva

La variacion de precios aplicada a ecuacion [9], previamente tomada
en logaritmos, da lugar a la suimente expresion en variaciones que
depende de tres variables causales:

[10]

nt —Iw+ ki + m(e+nj)

Definiendo a la variacion de precios general nt, la variacion de
salarios w, la variacion de la tasa de interés /; la variacion del tipo de
cambio ¢; y la variacion de la inflacion internacional Tt forman la
ecuacion [10]. . - .

Si_la variacion de salarios depende asimismo de la inflacion
anterior y de la tasa de desocupacion U, se puede representar de la
Siguiente manera:

~ Siendopei coeficiente que acompaiia la inflacion pasada y x el coefi-
ciente correspondiente a U= que a su vez es definida por la resta
del total de la poblacion activa (N) y los ocu€ados (L). El parametro «
representa factores culturales e institucionales!4 Reemplazando _{1_1] en
[10] y operando convenientemente se obtiene una curva de Phiflips:

Tf= ant_1+ (pU + le + ki + m(e+n [12]

Se supone que la inercia es parcial por lo que entonces se cumple
que a<l g cualgmer shock tendra un efecto temporal sobre la
inflacion. Se pueden descartar de la ecuacion, por tener un efecto
13 Se toma la tasa de interés nominal sin las ganancias netas de empresa, por simplificacion
igualandolo al mark-up nominal.

14 La variable c afectando el crecimiento de los salarios, no guarda un necesario y asociado
comportamiento con el nivel de actividad.
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temporario, los shocks de demanda, debido al ajuste de la capacidad
productiva que sigue a la demanda efectiva cerrando la brecha més
alla del corto plazo (acelerador de la inversion). Del mismo modo, la
tasa de interés i también se elimina de la ecuacion [12] al tener un
efecto temporario sobre la inflacion (la i tiene efectos sobre el nivel
de Brecms Mas que con su variacion). -

Operando sobre [12(}, la inflacion desde esta vision de costos F
puja distributiva depende entonces de la inflacion internacional u t,
de la variacion del tipo de cambio e del nivel de conflicto c, del
nivel de desempleo u'y de la persistencia inflacionaria a B

(U * le + m(e+nj) Mal
SR S R— [13]

11.5. Los resultados empiricos para la region y la Argentina

Este modelo tedrico alternativo_expresado en (13) permite explicar
muy bien los resultados empiricos para la region que identifican
y ponderan la contribucion especifica de los componentes inercial,
distributivo, importado, cambiario y de exceso de demanda sobre la
tasa de inflacion observada, . _

En _TraHte_mberg et al, (2015) se obtienen resultados que expli-
can la inffacion con un modelo_econometrico para datos de panel
con frecuencia anual correspondientes a 11 paises de América Latina
durante el periodo comprendido de 1990 a 2013. Para la re(ﬁlqn en
s conjunto, se obtienen los cuatro siguientes resultados para fa infla-
cion -

1) Existe una alta correlacion (0.762) del tipo de cambio con la
variacion de los costos laborales unitarios ajustados por productivi-
dad Jc) ex0genos y del periodo anterior y la variacion de los precios,
donde los resultados son netos de la variacion de precios anterior.

15 En la seccién 3 se desarrolla la formacion del tipo de cambio y sus efectos.

16 Otra variable que se incluye para explicar la evolucion del salario es la variacion de la
i)roductlv!dad en tanto que si los salarios crecen por debajo de la misma, su incidencia en
a formacion del precio caerd.

17 Para el método de Arellano y Bond.
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En suma, se trata de todos los factores institucionales y de puja por
reparto del ingreso ‘oo_r los que los costos lahorales unitarios pueden
cambiar, excluido el ajuste por inflacion del periodo anterior, por lo
que es calculado neto del efecto inercial de precios explicado en el
punto 4 mas abajo.

2) Existe una significatividad del ti‘oo_ de cambio nominal e (0.326)
gue abona I3 ecuacion 6, donde el tipo de cambio es un termino
e la variacion de los precios en tanto que Insumos importados y
productos exportables pertenecen a la canasta salarial y por ende
afectan al indice de precios al consumidor. También juega aqui un rol
no menor la inflacion internacional: 717(0.227). Un hecho estilizado
éefecto repase) que deriva de esta correlacion asociada a la variacion
el Ty su traslado a precios suele variar de‘oendwndo de la situa-
cion en que se encuentre la reactividad del sa

anterlorq[ll].

3) Se obtiene una irrelevante brecha del producto desde el punto de
vista estadistico: (0.147). Esto contradice al enfoque convencional
gue considera a la inflacion como un fenomeno debido al exceso
de demanda. En suma, la demanda no tiene efecto directo sobre la
inflacion niicleo, como suele observarse en las politicas de manejo de
tasas de intereés para obtener objetivos de tasas de inflacion.

ario sequn la ecuacion

4) Se debe considerar el papel de la inercia inflacionaria (0.326), que
es estadisticamente similar al regresor del tipo de cambio y hastante
menor que el efecto de la variacion de los costos laborales. Como s
habia desarrollado més arriba, el papel de este efecto esta subordinado
a la existencia de la puja distributiva. En efecto, la “inercia” capta los
niveles de precios anteriores que provienen de la respuesta e inte-
raccion de los mark-ups con las variaciones salariales. Sin embargo,
queda claro por la evidencia econométrica que la inflacion no es
explicada por la inercia, dado que los coeficientes obtenidos Por esta
son muy_menores en relacion a los costos salariales y por el efecto de
|a variacion del tipo de cambio.
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Ademas, el trabajo de Tra#temberg et al (2015, pp.174-188) realiza
una descomposicion de los factores que permiten explicar la tasa de
inflacion para cada afio de la etapa 1993-2013 en el caso especifico
de Argentina. El estudio presenta tres resultados altamente significa-
tivos y concluyentes gue ponen en cuestion ciertas visiones usuales
de la Inflacion argentina (tanto ortodoxas como heterodoxas):

1) Considerando la alta correlacion existente entre la variacion. de
los costos laborales unitarios en un periodo y la variacion del nivel
de precios en el periodo anterior, los autores Utilizaron una regresion
auxiliar para eliminar la parte de la variacion de los costos laborales
unitarios debida a la inflacion previa. Por lo tanto, los costos laborales
unitarios considerados son “netos”, es decir no incluyen el efecto de
la inflacion del periodo anterior. Asi, se logra captarel efecto de un
cambio “autonomo” de los costos lahorales sobre la inflacion. Con
este criterio, aln asi, la inercia o persistencia inflacionaria nunca es
la 8arte mas importante de la inflacion en cada afio. En algunos afios
(2008, 2011, 2012, 2013), la inercia es similar a la incidencia auto-
noma de los costos laborales unitarios, y ambas variables son mas
impartantes que el tipo de cambio (excepto en 2002 y 2013). Esto
implica que no existen hases empiricas para caracterizar a la infla-
cion ar?entma como “inercial”y esto se debe a que incluso en etapas
donde la tasa de inflacion es mas o menos constante, la pUJfa distribu-
tiva es un factor crucial que también puede producir el fenomenos
de una inflacion cronica y estable .

2) La brecha de producto no tiene ninguna significacion en la infla-
cion argentina. Por ende, la idea de que el banco central puede
cont_holar la inflacion regulando los “excesos de demanda” carece de
sentido.

3) El tipo de cambio es otro factor crucial de la dinamica inflacio-
naria y no parece tener efecto neutro sobre la inflacion, al menos en
los plazos relevantes para la politica macroeconomica.

Cabe considerar que si bien no aparece el desempleo como varia-
ble, si este es persistente tendra efecto sobre la resistencia salarial y,

18 Sobre la teoria de la inflacion inercial, ver Ros (1989) y Serrano (2010).
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por lo tanto, sobre la inflacion tal como se muestra en ecuacion [10]
y [12] (ver Amico, 2015)

11.6 . Modelos de transables y no transables: el problema de
recursividad®

Algunos modelos neodesarrollistas plantean que el efecto de una
variacion del tipo de cambio real implica una modificacion de los
precios relativos entre productos transables y los no transables con
el exterior, con el proposito de disminuir el salario real, una ventaja
competitiva en los primeros productos. En este tipo de modelos se ha
postulado una funcion Cobb-Douglas para la produccion de bienes
transables, y una funcion de coeficientes fijos para bienes no tran-
sables o bien una funcion con algin factor fijo. Con esos supuestos,
ante una devaluacion del tli)o_de cambio e,se obtiene un crecimiento
de la relacion de precios relativos n=j1,lo que mejora la rentabilidad
relativa R ==y, por lo tanto, incentiva mayormente |a inversion en
los producto?[transables, elevando a su vez fa produccion transable ?/
el empleo en dicho sector por la caida salarial real -. (Gerchunoff
& Rapetti, 2015). o

Asl, se derivan dos efectos: el efecto sustitucion (por el aumento
de r) y el efecto ingreso (debido a la expansion del producto transa-
ble vy que traccionan la produccion no transable vt En primer lugar,
un aumento de pr favorece un mayor consumo de no transables por
parte del mayor nimero de empleos gienerados en el sector rfque, a
su vez, lleva @ un mayor empleo en el sector de no transablesZ. No
obstante, de esta interaccion de produccion pueden surgir resultados
distintos r para de los que afirma esta vision neodesarrollista.

19 En un esquema donde la produccion de mercancias se realiza por medio de mercancias,
las variaciones de precios son variaciones de costos que dentro de la integracion productiva
dada producen resultados que desvirttan la convencional denominacion de las actividades
productivas como “mano de obra o capital intensivas”.

20 Dependiendo de las funciones de Froduccién que se supongan, se puede incidir en los
rendimientos marFmaIes y aescala de los no transables, vg. una Cobb-Douglas con trabajo y
un factor fijo implica rendimientos marginales y a escala decrecientes. Sin embargo, no evita
el resultado general de una indeterminacion a priori del resultado.Ver Dvoskin, et al (2017)
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De hecho, si se postula como caso general que los bienes no tran-
sables son insumos de los bienes transables y viceversa ambos seran
basicos y loor lo tanto, sus precios seran los costos del otro.

A resultas de ello y como es sabido desde la critica de Sraffa en
Produccion de Mercancias por medio de Mercancias, ante varia-
ciones de precios (devaluacion) la relacion entre ellos no podra ser
determinada a priori. Si se tienen los dos sectores transables (t) y no
transables (nty con insumos hésicos cruzados:

ePt(l - X) =pt= (1 +1)(W It + PntKnt) [13]
ePnt{l t t) =pnt = (l +1)(W Int + ePtKtf [14]

Donde p son los precios, « es el arancel a las importaciones, x impues-
tos a exportaciones, r es la tasa de interés (piso de la tasa de ganancia que
incorpora las ganancias netas de empresa), w los salarios, e el tipo de
cambio, 1 el coeficiente de trabajo, y k los coeficientes de insumos.

Entonces, ante una devaluacion, la evolucion de los costos de los
bienes no transables afectaran a la formacion de i)reuos de transables

viceversa, (ecuaciones 13 y 14) y por lo tanto los precios relativos
(It Int' Kfknt) dependeran de sus coeficientes técnicos de trabajo
Y capital particulares”, Es mas, en relacion con la puja distributiva
Uego de una devaluacion, la suba inicial de va a implicar un enca-
recimiento de los bienes salariales y, en tanto que en la Argientjnay
otros paises de la reqlon “se exporta lo (1ue se come”, Impulsara una
recuperacion salarial real, que revierte la devaluacion en terminos
reales y que puede reducir sustancialmente am, _ _

Asi, podemos concluir que, con una variacion del tipo de cambio
(variable distributiva que modifica los salarios reales), toda la cadena
causal de precios relativos puede variar sin un resultado determinado
apriori como el estipulado en estos modelos.

21 Estas ecuaciones hien pueden ser otras, y la critica al resultado de precios relativos neode-
sarrollista no sufrird modificaciones.

22 El fenémeno de reversion del capital basado en la recurrencia de los bienes hasicos de
capital, puede manifestar variaciones de valores de los productos que integra, opuestas al
sentido marginalista habitual del principio de sustitucion, vg. que crezca la demanda de la
produccién con mayor cantidad del insumo que se encarecio.

52



Discusiones sobre el tipo de cambio. El eterno retorno de lo mismo

11, El crecimiento argentino y el tipo de cambio real

Consideremos un modelo muy simple donde el crecimiento es lide-
rado por la demandaZ3 Se utilizara este modelo simple para represen-
tar el patron de crecimiento de la economia argentina en anos recien-
tes. Se dividen los componentes de la demanda en dos grupos; gastos
autonomos y gastos inducidos. Los gastos autonomo_s% or ejemplo,
el gasto publico o las exportaciones) son independientes del nivel
de Ingreso 0 producto generado en el periodo corriente. Contra-
riamente, los gastos inducidos (inversion en capacidad productiva, o
consumo asalariado) dependen del nivel de producto que las em‘oresas
deciden producir y forzosamente varian cuando se modifica el nivel
de ingreso corrienite. Se tiene entonces:

Donde b es la demanda efectiva agregada, G es el gasto pablico, x
son las exportaciones, Z es el nivel de consumo autonomo (por ejem-
Flo, el consumo de los trabajadores financiago por crédito), h=1/y es
a “propension a invertir”, es decir, 1 = hy™ wiv s [a participacion
de fos salarios en el ingreso antes de impuestos (donde w es el salario
real, 1 es el nivel dg empleo y ¢ es la tasa |mpogt|va),. y finalmente m
es la propension a importar, tal que m =m/y“El nivel de producto
potencial de la economia sequira la tendencia de la demanda efectiva

y del producto efectivo ¢v<v - . LUEQo:
2

23 El modelo sigue las lineas esenciales presentes en Serrano 51995). Con algunas diferen-
cias, modelos similares pueden encontrarse en Bortis (1984,1989) y De Juan (2005). Para
una discusion actual puede verse Freitas & Serrano (2015).

24 Esto se debe a un mecanismo de acelerador flexible. De hecho como las firmas desean
ajustar el nivel de su stock de capital atendencia de largo plazo de la demanda efectiva. ESo
permite escribir la propension marginal a invertir como: h=vge, donde v es una relacion
técnica de capital sobre producto normal y g es el crecimiento esperado del producto (ver
Freitas & Serrano 2015).

25 No hay cambios para lo que se trata aqui, si se considera a las importaciones en relacion
con el total de la demanda y no solo con el producto.
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El nivel de producto que las empresas desean producir esun malti-
plo de los componentes autonomos de la demanda (G+x+z) mas la
Inversion inducida_(1=hy), mientras que el multiplicador sera mayor
cuando la propension marginal a consumir sea mayor (en este caso,
dada por la participacion de los asalariado en el ingreso). Por Ultimo,
una mayor propension a importar (m) implicara que una parte de la
inyeccion autonoma de demanda se “filtrara™ hacia el exterior. El
modelo simple resumido en la expresion [2] nos permitira presentar
los rasgos principales del patron de crecimiento de Argentina en los
(ltimos afios. También ofrece un contexto para analizar los potencia-
les efectos del tipo de cambio real sobre el crecimiento.

;COmo afecta el tipo de cambio real al crecimiento segun el
modelo resumido en FZ]? En principio, como se vio en la seccion
anterior, un aumento del tipo de cambio nominal () produce una
aceleracién (€ a inflacion y por ende una reduccion del salario real
(W/pl), al menos en el corto plazo .Luego, la disminucion del salario
real [leva a una reduccion del consumo asalariado y una consecuente
caida del P18 (v):

~ Por otro lado, el tipo de cambio real podria tener un efecto posi-
tivo sobre las cantidades exportadas. En general, ese efecto es muy
pequefio™ (i existe):

26 “Si el andlisis se concentra en los momentos de aceleracion, se observa que el tipo de
cambio parece ser el factor que mas contribuyo a la variacion de la inflacion en las fases
Sgl%ul%g?ta se acelerd en la Argentina, el Brasil, México y Venezuela” (Trajtemberg et al,
I2Z> Z)éck & Dalle (2014); Berretoni & Castresana (2008); Zack & Fares (capitulo 4 de este
ibro).

28 En general las elasticidades-precio del comercio son pequefias: 0.07 para exportaciones,
0.32 para importaciones. mientras %ue son bastante mayores las elasticidades-ingreso por
efecto de las demandas respectivas: 0.85 para exportaciones y 1.72 para las importaciones
(Zack & Dalle, 2014, pp. 39-40)
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De modo que, en general, la variacion gqsitiva de las cantidades
exportadas tras el aumento del tipo de cambio real, si existe, es insu-
ficiente para siquiera compensar el efecto contractivo de la caida del
salario. La evaluacion de estos dos impactos (y su repetida confirma-
cion historica) esta en la base de la hipotesis de la devatuacion contrac-
tiva.

Existe, sin embargo, un tercer canal (derivado de [3] y [4]) que
es crucial y que complementa y refuerza la hipotesis de fa”deva-
|luacion contractiva. La disminucion de los salarios reales suponen
una menor demanda de bienes de consumo_ para los asalariados
y, por tanto, supone que el grado de utilizacion de los todos los
sectores que (directa o indirectamente) atienden esa demanda se
reduce. Este menor grado de utilizacion de la capacidad induce una
caida de la inversion privada proporcionalmente mayor que la caida
del producto. Asi, dado que el resultado neto de la devaluacion es
contractivo, forzosamente le sigue una disminucion de la propen-
sion a invertir (h=1/Y), lo que Ivolucra algunos efectos adicionales
importantes.

En términos del modelo, la reduccion del multiplicador tendra
s0lo un efecto de nivel Sobre el producto, el que disminuira once and
for all para luego continuar creciendo al ritmo de la demanda auto-
noma.QA su vez, la baja de la propension invertir () sera transitoria
y luego regresara a la tasa de crecimiento de los gastos autonomos
(dada por el crecimiento medio ponderado de x, zy G) .

29 Para la distincion entre efectos de nivel y efectos sobre la tasa de crecimiento, ver Freitas
& Serrano (2015).

30 “On the other hand, a permanent change in the marginal prOﬁensity to save will have a
level effect on output and capacity but no permanent effect on the trend rate of growth. If
the marginal propensity to save decreases (say, because ofan exogenous increase in the wage
share), consumption and aggregate demand will initially ?row faster as the multiplier of the
economy has now increased. But this will be just a level effect, as the economy will tend
to return to a growth rate that matches at the rate of growth of autonomous consumption,
\évolir% a hilgg;er multiplier and the same required trend Investment share” (Freitas & Serrano,

. 16).
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La secuencia anterior supone que la propension a invertir es el
determinante principat de la propension a importar, algo natural
puesto que la mayoria de las importaciones del pais son bienes de
gapltal, Diezas y accesorios para hienes de capital e insumos interme-

108,

Grafico 1. Argentina; Propension a invertir y a importar,
1970-2016 (en %)

18% -

Inversion en equipo durable de produccién /pib importaciones /pib

Fuente: Ferreres (2010) y Ministerio de Economia y Finanzas.

La estrecha correlacion entre inversion e imi)ortaciones es debida
a los cambios estructurales ocurridos durante la apertura comercial
que tuvo lugar entre 1988 a 1991 . Hasta 1990, por ejemplo, la
inversion privada en bienes de capital, impulsada por el ritmo de la
demanda final, estaba altamente correlacionada con la produccion
nacional de bienes de inversion e insumos (Grafico 2). Con cada
ciclo de auge de la economia, la inversion en equipo de produccion
crecia. Esta era, a su vez, una de las principales fuentes de creci-

31 Por ejemplo, en el periodo 1950-1989 la correlacién entre la inversion total en equipo
durable de produccion y la inversion en equipos de produccion importados fue de 0,45,
mientras que en 1990-2011 esta correlacion aumento a 0,95 gestimado en base a las series
presentadas en Coremberg, Heymann, Goldzier & Ramos (2007)).

56



Discusiones sobre el tipo de cambio. El eterno retorno de lo mismo

miento industrial, ya que la oferta de hienes de capital, insumos y
bienes intermedios era crecientemente satisfecha por una produc-
cion nacional, estimulada por las politicas estatales de sustitucion de
importaciones. Pero, desde 1990, la inversion productiva agregada
ha mostrado una correlacion estrecha con la demanda de bienes de
capital y bienes de capital importados, y a partir de ahi, cualquier
aumento en la inversion se traduce en una aceleracion de las impor-
taciones.

Grafico 2. Inversion en equipo de produccion importado y
nacional (% del PBI)

Inversién total en equipo durable de produccién
Inversion en equipo durable de producién de origen nacional

Inversion en equipo durable de produccién de origen importado

Fuente: Elaborado en base a Coremberg, Heymann, Goldzier & Ramos (2007).

En términos mas generales, esta caracteristica permite compren-
der mejor la importante reduccion del coeficiente de importaciones
(m) que ocurre durante las recesiones. Las reformas de la liberaliza-
cion del comercio incluian barreras arancelarias y no arancelarias.
La mayoria de las interpretaciones de las causas de la desarticulacion
industrial y productiva, y de la apertura importadora en los afios 90,
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aparecen siempre concentradas en el “retraso” del tipo de cambio
real y la rebaja de aranceles. Pero, dado que todas las estimaciones
muestran que el “efecto precio” es generalmente pequenio, una parte
significativa de la explicacion de qué afecto 3 estructura produc-
tiva de una vez y para siempre en un sentido sistémico parece estar
ausente.AI%o importante parece faltar, o

Como fue observado por Schvarzer (1995) la liberalizacion
comercial no fue producida exclusivamente por el canal de precios.
Schvarzer observo que la industria argentina gozo de una protec-
cion muy generosa por un periodo de mas de medio siglo. Dicha
proteccion consistia en aranceles elevados, barreras para-arancelarias
g_tamblen en a pronibicien de_importar una gama mug amplia de

lenes. Esto comenzo a cambiar radicalmente entre 1989 y 1991,
cuando se introdujo una amplia reforma estructural (regresiva) en la
economia. Ciertamente, los aranceles promedio fueron mucho mas
bajos que antes, pera sobre todo fueron eliminadas todas las prohibi-
ciones a la importacion, asi como las barreras Bara-arancelanas.

Un aspecto fundamental fueron los cambios en el sistema de
compras estatales y de contratacion publica. Historicamente, se habia
establecido un amplio sistema de empresas publicas que, junto con
la inversion del Estado en infraestructura %arreteras, hospitales, etc.),
requerian una compra masiva de bienes. En la medida en que esta
demanda de bienes se _dmgila hacia la industria doméstica (con el
llamado “Compre Nacional”) se convirtio en una poderosa herra-
mienta para estimular la actividad local, ,

Al principio, este proceso surgio mas 0 menos espontaneamente.
Mas tarde, sin embargo, el poder de compra del Estado se convirtio en
un régimen sistematico, y fue requlado y aplicado a una amplia varie-
dad de actividades con resultados notables. Desde la promocion “facil”
de produccion y sustitucion de varios bienes de consumo s¢ expandio
rapidamente al'incentivo de la industria de hienes de capital. “Gran
parte de la produccion argentina de equipos pesados y tecnologias
avanzadas nacio de este proceso” (Schvarzer, 1995:24). Ciertamente, la
continuidad del proceso exigia que las empresas publicas se trasladaran
hacia nuevas reas, con demandas tecnologicas mas sofisticadas, lo que
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planteaba nuevos desafios al sistema. No obstante, la decision de priva-
tizar las empresas publicas puso punto final al proceso. _

La transferencia_de empresas publicas a operadores privados
represento un cambio radical en el régimen previo. Ahora, con pocas
excepciones, las empresas privadas que operaban en zonas anterior-
mente nacionalizadas no tenian obligacion de dwu}ur su demanda de
bienes hacia la industria local. Asi, los proveedores locales tradiciona-
les se vieron obligados a competir con la produccion importada. El
debilitamiento de los orgamsmos que habian impulsado la industria-
lizacion liderada por el Estado completo el proceso de transferencia
de decisiones del sector publico al sector privado y cerr0 una etapa
historica en la que el poder de compra del Estado habia sido una
fuerza orientadora en el proceso de industrializacion en el pais.

Una forma simple de testear estas hipatesis serfa utilizando varig-
bles dummy para los afos de liberacion comercial junto con las tradi-
cionales variables que miden la elasticidad precio e ingreso de las
importaciones. Es lo que hacen Pacheco-Lopez & Thirlwall, (2006)
para una muestra de 16 paises en el lapso 1977-2002. E| resultado
es que la elasticidad ingreso antes de la liberalizacion del comercio
es 2.08 y después de las reformas es 2.63 (mientras el coeficiente del
tipo de camb real se reduce aln mas en la sequnda estimacion).
Esta prueba alternativa confirma la hipotesis de que el periodo de
liberalizacion del comercio esta relacionado con un aumento de la
elasticidad ingreso de la demanda de importacion. _

En tal contexto, desde 1990, cuando la economia experimenta un
boom (¢l P18 crecio 9,1% en 1991, 7,9 en 1992 y 8,2 en 1993), la
inversion en equipos naturalmente se acelera. La 1BIF en e_qu%po dura-
ble de produccidn, que habia caido 14,1% en 1990, crecio 38,6% en
1991 y 61,6% en 1992, siguiendo el principio del acelerador.d) Las
importaciones, por supuesto, aumentaron ain mas. Este aumento fue
el resultado combinado del crecimiento de la inversion inducida (por

32 Frenkel, Fanelli & Bonvecchi (1997, p.43) observaron que, pese a los flujos de capital, “la
evolucion de la demanda agregada sigue siendo un determinante crucial de la demanda de
inversion”. Para explicar el comportamiento de la inversion agregada, los autores estimaron
un modelo de acelerador flexible utilizando series trimestrales para el periodo 1980-1995,y
el modelo estimado probd ser enteramente significativo durante todo el periodo.
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ende, de la nueva dindmica de los gastos autonomos) sumado a un
“cambio de nivel” (estructural) producido tras el proceso de apertura
comercial . _ _

~ Asi, las relaciones implicadas en la secuencia [5] pueden resumirse
ilustrarse en el Grafico 3. Dado que el comportamiento de las impor-
taciones es dominado_por el nivel de actividad y, en particular, por la
dindmica de la inversion, los efectos del tipo de”cambio real sobre las
importaciones tienen lugar indirectamente, en la medida en que el tipo
de cambio real afecta el salario real y i)or esta via el nivel de actividad.
Es decir, prevalece casi enteramente el “efecto ingreso” .

Grafico 3. PBI, inversion e importaciones
(variacion % anual y %)

M/Y(derecha) ~ -----PIB  ------—-Importaciones-—-—---Inversién bruta interna fija

Fuente: Ministerio de Hacienda y Finanzas Publicas.

33 Damill, Frenkel & Maurizio (2002) utilizan el tipo de cambio real como variable expli-
cativa para la dindmica del producto y de las importaciones, en una estimacién economé-
trica que cubre el lapso 1992-2001. En ambos casos la inclusion del tipo de cambio real no
resultd significativa. LoS autores adjudican esta carencia de significacion a la reducida varianza
de la variable en el periodo. De todas formas, el resultado es compatible con la interpreta-
cion alternativa que proponemos.

34 Los coeficientes de elasticidad-ingreso de las importaciones son imi)ortantes: 2.76
y 2.88 para largo y corto plazo, mientras que las elasticidades-precio de las mismas son
menores: -0.34 y -0.21 para largo y corto plazo (Berretoni & Castresana, 2008, p. 94).
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De este modo, con las grandes devaluaciones (2002, 2014, 2016)
el salario real cae %/ se reduce el pis.La inversion privada disminuye
atn mas (por efecto del acelerador), For_ ende, cae la relacion 17y
(inversion/producto) y eso hace caer las importaciones mas que €l
producto. La excepcion (apenas paruall) es 2016 donde las importa-
ciones_crecieron a la misma tasa que el afio previo, aunque [a inver-
sion disminuyo. En 2016, con el pig cayendo, las importaciones de
bienes de consumo_aumentaron debido al recorte del sistema de
licencias no automaticas y otros recursos de regulacion del comercio
exterior, 1o que provoco una suba inusual (“auténoma”) de impor-
taciones de bienes de consumo. L _

Dado que la sobrerreaccion (ca|dal) de lainversion y de las impor-
taciones que sigue a las grandes devaluaciones reduce Ia relacion entre
importaciones y pis (cag m), esto condujo a muchos economistas
a afirmar (erroneamente) que tras la devaluacion de 2002 habria
ocurrido una “espontanea” sustitucion de importaciones. Ademas,
este proceso de sustitucion habria sido extremadamente fugaz, ya
que enseguida el coeficiente de importaciones retomo una senda
creciente, alcanzando hacia 2008 los niveles maximos de la converti-
bilidad aun con un nivel del tipo de cambio real todavia considerado
“competitivo” .Pero, como se dijo, la dinamica de la propension a
invertir explica casi enteramente ese resultado.

El otro factor que contribuyo para la reduccion de m (msy) fue
la dindmica de las compras externas de bienes de consumo (parti-
cularmente durables ?/ semi durables). Los bienes de consumo Basa-
ron de representar el 18% de las importaciones totales en 2000
13% en 2002. Otra_vez, algunos analistas creyeron ver aqui una
(también) fugiaz sustitucion. Pero existen otras razones, mas plausi-
bles, para explicar este cambio. En principio, la crisis externa de 2001
indujo una suba muy fuerte de las tasas de interés. La desaparicion
35 “Maintaining a SCRER hecame a central piece of the macroeconomic strategy and
proved to be a key factor behind the economic recovery and growth between 2002 and
2008” (Damill, Frenkel & Rapetti, 2015, p. 4) _

36 Extrafiamente a nadie se le ocurrio argumentar, con la misma ldgica, que en 2014, tras
la devaluacion de comienzos de este ano, el nivel del PIB de 2014 resultd practicamente

idéntico al de 2012 aunque con un volumen menor de importaciones. ¢Por qué no afirmar
que hubo entonces “sustitucion de importaciones™?
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del crédito (estrechamente asociado con el consumo de hienes dura-
bles y semidurables) Ilevo a una caida fenomenal del consumo de
ese tipo de hienes, gue habian tenido una significativa incidencia en
las |m5)orta0|ones; e confundig la supresion de algunas importacio-
nes (altamente elasticas a cambios en el ingreso) y un cambio en la
composicion de las compras externas, con un proceso de sustitucion
de importaciones por produccion domestica.3/ _

Resumiendo los resultados previos, en términos de nuestro senci-
llo modelo demand-led [2], s¢ puede decir (1ue la fase 1991-94 s
caracterizo por una fuerte expansion del PIB del 40%. La fuerte
reduccion de la inflacion y el rapido crecimiento del crédito impul-
saron la demanda agre?ada, via aumento del gasto publico (AG),
suba de los salarios reales (aumento del consumo inducido, Awl)&,
aumento de la inversion inducida, An) y un boom de crédito que
sustentd la expansion del consumo de bienes durables y automovi-
les (AZ). Asimismo, pese que el tipo de cambio real disminuyo, las
exportaciones crecieron atasas importantes (AX).

Por otro lado, aunque la relacion importaciones/producto
aumento (por el fuerte crecimiento de la inversion), la“filtracion” de
|a demanda autonoma hacia el exterior fue mas que compensada por €l
aumento de la participacion de los asalariados en el ingreso, de modo
que ¢l sup_ermultlpllcador tendio a subir, al menos hasta 1993 inclu-
sived Logicamente, aunqlue el rapido crecimiento del componente
importado (derivado de la dinamica de la inversion) no impidio el

37 “Los bienes de consumo al igual que los vehiculos automotores poseen demandas més
eldsticas que el resto de los usos, por consiguiente, la caida del ingreso tuvo mayor impacto
en estos bienes que en el resto” (Mecon, 2004). EI informe mencionado observa también
que luego los bienes de consumo replicaron el comportamiento del agre%ado reflejando una
moderada reaccion frente a la recuperacion del ingreso doméstico, posiblemente porque la
demanda de bienes durables y semidurables todavia se encontraba satisfecha con las compras
realizadas en afios anteriores.

38 En el comienzo del plan de convertibilidad, la parada abrupta de la hiperinflacion fue
posible gracias a la fijacion del tipo de cambio nominal en 1991. Comenzo asi un proceso
de desaceleracion nominal de todas las variables de la economia aunque a ritmos dife-
rentes. Por ejemplo, sequn datos del Ceped, en 1990 el salario real medio subid casi 20%.
Luego siguieron aumentos reales de menor magnitud pero igualmente significativos (3,2%
en 1991, 6,0% en 1992 y 5,3% en 1993) y desde 1994 entraron en una fase de declinacion.
39Ver Fiorito, (2015, p. 99)
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crecimiento interno, generd una tendencia al desequilibrio comer-
cial ya desde 1992. o o
_Por ende, como la recaudacion tributaria aumento mas que el gasto
plblico, en parte por los |n%1resos de las privatizaciones pero esencial-
mente por el aumento de los componentes autsnomos € inducidos 0€
la demanda, el peso del sector piblico se redujo en mas de 3 puntos
porcentuales respecto del PIB, 1y el resultado fiscal primario paso de un
deficit de -3,08% del PIB en 1990 a un superavit de 1,7% en 1992.
Lo paradajico para un enfoque convencional es ciue estos resul-
tados se alcanzaron ?ra0|as a Una fuerte expansion del gasto publico.
Ciertamente, el gasto publico nominar S desacelerd rapidamente,
pero a un ritmo mucha menor que la inflacion. ,
. De modo que esa forma de desinflacion dio lugar a una poli-
tica fiscal expansiva (la suma del gasto publico en consumo, salarios,
sequridad social e inversion, en terminos reates, ubio 39% en 1991).
Luego, cuando el gasto pablico real tendio a desacelerarse, el supera-
vit fiscal primario dio paso gradualmente a un resultado deficitario.

Grafico 4. Gasto Publico e inflacién (Variacion % anual)

Fuente: Elaboracion propia en base a Ferreres (2010) y Mecon.

¢Qué acurrio en la etapa 2003-2011 Parado!galmente, la econo-
mia crecio de un modo muy similar. Desde 2003, se puso en prac
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tica una politica fiscal claramente expansiva (AG)A) La politica fiscal
tambien fue un factor importante en el impulso autonomo el
consumo privado debido a las significativas transferencias sociales
ue el gohierno comenzo a implementar desde 2007 en adelante.
0s_hitos en estas politicas fueron el llamado Plan de inclusion
previsional en 2007 (Y |a denominada Asignacion Universal por Hijo
(AUH) implementada a comienzos de 2010.

‘También hubo alguna expansion del crédito en general, y del
credito para consumo_de las familias en particular, especialmerite en
2010 y 2011. La mejora de los ingresos facilito la ampliacion del
credito a los hogares asi como un gradual incremento_del endeuda-
miento total de las familias (AZ). Asimismo, la participacion de los
asalariados en el ingreso aumento sostenidamente a lo largo de todo
el periodo (Awf con alguna reduccion transitoria en 2010 y 2014).
La propension_a inverfir aumentd considerablemente éAh% como
respuesta a los impulsos de demanda (autonoma e inducida) pero su
efecto en la demanda fue casi compensado por el aumento asociado
de la propension a importar (Am)4L Desde 2011, el crecimiento se
desacelero en buena medida porque el gobiemo, tras las elecciones
de octubre de ese afio, emprendio una proceso de “sintonia fina” por
el cual la politica macroeconomica resulto menos exPan_swa (Amico
2013, pp.54-60). En términos de cantidades, las exportaciones crecie-
ron alin menos que en la convertibilidad .

40 Por ejemplo, el gasto en seguridad social (que representaba en 2002 el 20% del gasto
primario) paso de una reduccion en términos nominales (-4% en 2001 y -2% en 2002),
a crecer 14% anual desde 2003 para acelerarse aun mas desde 2006. Aun siendo valores
nominales, son cifras muy significativas. EI gasto pablico en capital, que venia de fuertes
reducciones nominales en los afios previos (-32% en 2000, -13% en 2001 y -22% en 2002)
y pas a crecer a tasas impactantes (07% en 2003, 110% en 2004) para estabilizarse en torno
al 25% anual hacia 2009.Ver Amico, (2013).

41 La ausencia de politicas de sustitucion de importaciones produjo ese resultado al mismo
tiempo que potencio el déficit comercial.

42 En el lapso 1990-2002 las exportaciones crecieron en cantidades a una tasa anual media
de 6,0%, mientras entre 2003 y 2015 crecieron 0,3% al afio. En la etapa de vigencia del tipo
de cambio real “competitivo y estable”, entre 2003-2000, las cantidades exportadas crecie-
ron 34% al afio en promedio (exactamente la mitad que en la convertibilidad). N o obstante,
debido alamejora de precios, el valor de las exportaciones crecid 15,2% anual promedio en
2003-2000 versus 5,0% entre 1990 y 2002 de acuerdo con datos del Indec.
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IV. Tipo de cambio y balance de pagos

IV.1. La cuenta corriente: dominancia del efecto ingreso

Finalmente, se vera brevemente la relacion entre tipo de cambio
real y aéuste del balance de paqos. Debido a las razones apuntadas
en Ias dos secciones previas, el balance comercial (exportaciones
menos importaciones) ajusta esencialmente via cantidades. De forma
analoga a Keynes en una economia cerrada (donde el nivel de ingre-
sos funciona” como Ia variable de ajuste entre el ahorro y la inver-
sion), en el contexto de una economia abierta el nivel de ingreso
opera como Variable de ajuste del balance comercial (Harrod, 1933).
. Es decir, si un pais registra un persistente déficit comercial (Supo-
niendo ausencia de influjos de capital) es la reduccion en el nivel de
ingresos lo que conduce a la contraccion de las importaciones y al
ajuste de la balanza de Pagos. Esto supone que las modificaciones en
el tipo de cambio afectan a la balanza comercial no por su impacto
en la competitividad-precio, sino a traves de su efecto sobre la distri-
bucian del ingreso y el nivel de actividad, lo que implica un regireso
?I (rlnats sensato) “pesimismo de las elasticidades” de los viejos estruc-
uralistas.

Este enfoque deriva directamente del denominado multiplicador
del comercio_exterior, originalmente propuesto en los afis treinta
por Harrod. Sin embargo, €s J)reuso enfatizar que este modelo tenia
un proposito muy diferente de los modelos Kaldor-Thirlwall en que
derivo mas tarde. EI analisis de Harrod puede considerarse como una
aplicacion de principios keynesianos a las economias abiertas. Su propo-
sito principal era cuestionar la teoria tradicional del ajuste de la balanza
de pagos basada en los flujos de oro y los cambios en'los precios relati-
VoS externos / internos, mostrando como la «doctrina clasica» descan-
saba crycialmente en el injustificado supuesto del pleno empleo. Por el
contrario, Harrod intentd” mostrar la relevancia fundamental del nivel
de produccion y sus variaciones en el corto plazo (factor completa-
mente olvidado por la vision tradicional) en el ajuste externo.
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Con el fin de aislar la influencia de las variaciones del producto
sobre la balanza de pa%o_s, Harrod construye un modelo muy simpli-
ficado -el llamado multiplicador de comercio exterior- en el que se
excluye por completo Ia influencia de los flujos de oro y las varia-
ciones de precios, mientras que el ajuste de fa halanza comercial se
obtiene exclusivamente a traves de variaciones en el nivel de actividad.

Que el modelo tenia un propasito puramente analitico (y no
pretendia servir de base a un modelo de “crecimiento liderado por
exportaciones” o “restringido por balance de pagos”) se aprecia en
el caracter extremo de sus supuestos; no hay flujos de capital, no hay
inversion ni ahorro, y no hay gasto publico, por fo cual las exportacio-
nes son el Unico componente autonomo de fa demanda, y el consumo
el Unico uso Posmle e 03 ingresos. Asimismo, las importaciones son la
Unica alternativa al consumo de bienes domesticos, y la igualdad entre
importaciones y exportaciones es la condicion que garantiza la igual-
dad entre oferta agregada y demanda agregada, Siendo v= x.(1/m) el
Unico nivel de producto que garantiza esta igualdad y garantiza auto-
maticamente una halanza comercial equilibrada, como resultado de la
tendencia del producto a ajustar a la demanda agregada.

. Como destaca Palumbo, (2009), dado el extremo irrealismo de las
hipdtesis, el multiplicador de comercio exterior de Harrod estaba solo
apuntado a destacar una fuerza d(Ia influencia del nivel de producto y
sus variaciones sobre la balanza de pagos) que, de alguna manera, debe
operar en el sistema incluso en condiciones méas complejas que las
indicadas en el caso 5|m‘ol|f|cado. _ _

Harrod no descarta los efectos del cambio en los precios, pero los
considera como operando junto con los efectos de las variaciones del
producto. Entre las razones por las cuales considera que el a{ust,e via
precios no es eficaz considera la inelasticidad precio de importaciones
y exportaciones (!I)_, asi como el comportamiento del sistema hancario
(ue podria neutralizar los efectos de los flujos de oro sobre la cantidad
interna de dinero. De modo que el nivel de producto )ésus cambios es
la fuerza poderosa que gobierna la balanza comercial. Este enfoque se
pretende recuperar aqui para explicar la relacion entre tipo de cambio
real Yy balanza comercial.
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~ Pero a cuenta corriente eXterna incluye otros rubros (ademés de
importaciones y exportaciones), como intereses, utilidades'y dividen-
dos y turismo entre otros. Resloecto el ?asto en turismo se ha sefia-
lado recurrentemente ?ue es altamente elastico al tipo de cambio real
via el efecto precios refativos. Pero es una verdad relativa. En la tabla
siguiente se presentan 1os resultados de una estimacion econométrica
en logaritmos de las variables écon lo cual los coeficientes pueden ser
interpretados como elasticidades). Se puede comprobar que el efecto
del tipo de cambio real (Logrcr) es apenas mas intenso que en el
caso ge las importaciones (-0,39), que el efecto ingreso (LogPIB)
es casi cuatro veces mas importanté (1,35 aproximadamente).

Una vez més, esto implica la dominancia del efecto ingreso, que
en el caso del gasto en turismo es completamente ignorado en el
analisis. Esto supone que una suba del tipo de cambio real, ademas de
reducir en un porcentaje determinado €| gasto por el encarecimiento
del “precio”, puede tamhién tener un efecto indirecto mas poderoso
aun si afecta, por ejemplo, los salarios reales, También implica que
en una fase de auge economico, con los salarios reales creciendo, un
encarecimiento del “precio” del turismo (via por ejemplo, mayores
impuestos y por ende un aumento del tipo de cambio real efectivo)
puede ser poco eficaz si uno se atiene solo al efecto-precio.

Cuadro 1. Elasticidades del gasto en Turismo argentino

Dependent Variable: LOG Gasto en turismo
Method: Least Squares

Sample (adjusted%;1995 1201601
Included observations: 85 after adjustments

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob

C 0,1591 0.672880 0.236375 0.8137
LogPIB(-3 2,9670 0.260689 1.138.129 0.0000
LogPIB(-4 -1,6197 0.263344 -6.150.555 0.0000
LogTC -0,3903 0.064453 -6.055.041 0.0000
R-squared 0.770028 Mean dependent var 6.890.333
Adéusted R-squared 0.761510 S.D dependent var 0.369546
S.E of regression_ 0.180469 Akaike info criterion -0.540598
Sum squared resid 2.638.100 Schwarz criterion -0.425649
Log likelihood 2.697.540 Hannan-Quinn criter. -0.494362
F-statistic 9.040.553 Durhin-Watson stat 1.898.512

Fuente: elaboracion propia en base a datos del Indec, sobre datos trimestrales,
variaciones interanuales.
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Para la cuenta de utilidades ?/ dividendos de la cuenta corrignte, en
cambio, el factor relevante es el tipo de camhio nominar, Las utilidades
de la inversion extranjera son obtenidas en moneda doméstica y su
valor en dolares disminuye cuando el tipo de cambio se deprecia. Asl
eventualmente, en situaciones mas o menos normales, la exibilidad
del regimen cambiario puede ser un factor de requlacion del flujo de
utilidades y dividendos (Frenkel & Rapetti, 2011, p.12).

IV.2. Cuenta de capital: tipo de cambio nominal y
expectativas adaptativas

Como se vera ensequida, las cosas cambian radicalmente cuando_se
considera la relacion entre el tipo de cambio y la cuenta de capital
del balance de pagos. Lo fundamental aqui es eltipo de cambio nomi-
nal Y 1S expectativas (€l mercado sobre su evolucion futura. EI punto
crucial es que el tipo de cambio se determina como el precio de un
activo sujeto a especulacion y es decisiva la politica del banca central
en la construccion de las expectativas, Siguiendo a Summa (2015), el
balance de pagos puede resumirse as.

Compuesto por los flujos de capﬂal de corto_(rcp), flujos de
capital de largo plazo (rLp), la cuenta corriente (C } y fa variacion
de reservas internacionales. Suponiendo que en el largo plazo los
flujos de capital (basicamente, inversion directa) son exogenos, en el
corto plazo se tiene:

@

Donde i es la tasa de interés doméstica, » es ¢l HES%Q pais, i~ Ia tasa
de interes internacional, e s la expectativa sobre el tipo de cambio
futuro ya mide la senmbﬂﬁad de los flujos de capital al diferencial de
interesés. EI nivel de la tasa domestica () -determinada politicamente
Por el banco central-, dada la expectativa sobre el tipo de cambio
Uturo, estimula los ingresos o salidas de capital43

43 Un punto fundamental es que la tasa de interés doméstica no tiene por qué converger
con la tasa internacional (més el spread de riesgo y la devaluacion esperada).
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Un aspecto importante es como se forman las expectativas sobre
el tipo de cambio futuro. EI supuesto es que tales expectativas siguen
UN Patron adaptativo Y, POr ende, el tipo de cambio esperado es, a
menos, parcialmente endogeno y dependiente de la evolucion efectiva
del tipo de cambio nominal en el periodo reciented La ocurren-
cia de shocks exogenos también pueden influenciar las expectativas
sobre el tipo de cambio futuro, como las “malas” o “buenas” noticias
relacionadas con la evolucion actual o futura de las variables externas,
las que pueden afectar las opiniones de los especuladores acerca de
cual sera el tipo de cambio en el futuro, morigerando o agravando el
proceso antes descripto _ _

 Estas “noticias” impactan de un modo complejo en la determina-
cion del tipo de cambio nominal y su resultado no esta predetermi-
nado. No obstante, el factor fundamental es la capacidad del banco
central para guiar las expectativas (la (iue depende del nivel de reser-
vas, posicion externa del pais, el target de la poljtica monetaria, etc.).
La forma mas simple de formalizar esto es asumir que las expectativas
sobre el tipo de cambio tienen como factor dominante a tipo de
cambio efectivo prevaleciente en el genodo anterior (eep=et- e1) |
Por ende, reemplazando en (1) y (2) se tiene:

Y

Asi, suponiendo -para simplificar- que el tipo de cambio esperado
sera fuertemente influenciado por la evolucion del tipo de cambio

44 Como la tasa de cambio es objeto de especulacion, tras un proceso de devaluacion
cambiaria nominal, los especuladores esperaran una mayor tasa de devaluacion en el futuro.
Por ende, aumentaran su demanda de moneda extranjera a la espera de que su precio suba
en el futuro, profundizando el proceso de devaluacion, ya que los oferentes de moneda
extranjera subiran su precio y los compradores s6lo podran comprar a un precio mas alto.
Asi, la tendencia efectiva a la devaluacion de la moneda puede fortalecer las expectativas de
devaluacion (lo inverso en caso de apreciacién cambiaria).

45 Un ejemplo: el anuncio de la suba de la tasa de interés de la Fed llevaria a los operadores
del mercado a esperar un mayor tipo de cambio en el futuro y los induciria a aumentar su
demanda por activos externos en el corto plazo.

46 Para el planteo de expectativas adaptativas (no miopes) se puede considerar que el tipo
de cambio esperado es una correccion de la expectativa que se tuvo en el pasado, con los
resultados efectivos pasados, que formalizado seria:
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en el pasado reciente (Ies decir, eesp = et - eta)a a%ruEando los flujos
exogenos de capital y 1a cuenta corriente (F=CC+FLP) y rescri-
biendo (3), se tiene:

¢ = et-i - (&~i* -P)~ (+%-

Entonces, el tipo de cambio nominal dependera de la misma
evolucion pasada el tipo de cambio nominal, del diferencial de inte-
reses interno-externo ﬁmas la prima de riesgo), de los flujos de capi-
tal de largo plazo y del resultado de la cuenta corriente. Asimismo,
|a variacion del tipo de cambio et - et-1), especialmente en el corto
plazo, dependera del diferencial de intereses Fmas el spread e riesgo).

1V.3. Algunas observaciones

Primero, el analisis anterior tiene como implicancia fundamental que
la vigencia de un diferencial de intereses persistentemente negativo
(como exhibio Argentina desde finales de 2005, luego de la rees-
tructuracion de la deuda y la reduccion abrupta del riesgo-pais) es
uno de los factores (%ue probablemente indujeron buena parte de la
salldadde capitales y tortalecieron la tendencia a la devaluacion de la
moneda.

En ,s?\%undo lugar, debe sefialarse que esta tendencia -como
observo Marcelo Diamand hace décadas- puede ser morigerada tran.
sitoriamente DO Testricciones cambiarias cuantitativas, pero nuncapsera
eliminada por completo sin mediar un cambio en 108 incentivos > EN
tercer lugar, existen umrates alcanzados por las expectativas de deva-
|uacion g partir los cuales el diferencial de intereses sencillamente no
funciona (8 decir, no logra atraer capitales y/o frenar la dolarizacion)
0 sU efecto sobre el flujo de capitales es muy debil.

47 Para el planteo de expectativas adaptativas (no miopes) se puede considerar que el tipo
de cambio esperado es una correccion de la expectativa que se tuvo en el pasado, con los
resultados efectivos pasados, que formalizado seria: eesp = eed[ +b(et_1- e*)

48 En la vision de Diamand la emergencia y extensién mercado paralelo del délar asi como
el enorme incentivo a la sobrefacturacion de exportaciones y la subfacturacion de importa-
ciones hacian que los controles cuantitativos condujeran a una situacion explosiva.
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Por Ultimo, algunas observaciones sobre la relacion entre los
pasivos del Banco Central y la fragilidad externa, En principio, es
prudente observar que no Ray ningun caso de quiebra o default de
un EaIS en pasivos denominados en su propia Moneda. En el caso de
las Lebac, como s una deuda en moneda domestica, todo el mundo
sabe que ese pasivo no tiene ningun riesgo. N

Mucha gente creé que existiria un “umbral” (nunca definido con
Premsmn) para la magnitud de ese tipo de pasivos a partir del cual os
enedores se pasarian en masa a la compra de dolares. Estrictamente
hablando, los titulos del banco central Slas Lebac) no son “deuda”,
del mismo modo que cuando crecen los depositos de un banco
privado o publico nadie dice que crecio la “deuda” del banco. El
pasivo del banco aumenta, pero tiene como contraparte el aumento
de un activo. Lo mismo_ocurre con el BCRA. Lo que cambia es la
composicion de su patrimonio (cambia el pasivo, la base monetaria,
por otro, como por ejemplo Lebac). Cada una de esas intervencio-
nes generan resultados que se van acumulando. En el extremo, si se
supone que el resultado global de las operaciones del BCRA fuera
negativo. ,Que ocurriria? Nada. ;Por que? Porque el punto crucial es
|a solvencia en dolares. Si el BC&A y el Gobierno logran mantener
la solvencia externa, nada extraordinario ocurrira. De modo analogo,
cuando aumenta Ia base monetaria a nadie (excepto a algin mone-
tarista fundamentalista) se le ocurria decir que “la deuda del BCRA
crece explosivamente”. De facto, nadie parece preocupado por el
hecho de que los aepssitos N entidades Tinancieras podrian poten-
cialmente tener el mismo destino que las Lebac, es decir, pasarse a
d6lares.Y el volumen de depdsitos mas que duplica el nivel de Lebac.

En verdad, el stock de pasivos del banco central no es ni siquiera
un buen indicador de cuanto dinero podria potenciaimente SaCArse
del pais y presionar sobre el tipo de cambio (y sobre las reservas), ya
g_ue en el escenario actual los bancos y agentes locales pueden crear

inero facilmente (Si es necesario) y enviarlo al exterior siempre que
resulte rentable hacerlo (es decir, si'las condiciones del diferencial de
intereses cambian).
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Gréafico 5. Deposito en efectivo en entidades financieras y
LEBACs (millones de pesos)
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— Depésitos en efectivo en las entidades financieras (en millones de pesos)

------ LEBAC (valor efectivo de colocacion) (en millones de pesos)

Fuente: BCRA.

V4, Dilnero enddgeno y diferencial de tasas de interés
nominales

En una vision de dinero endogeno, los bancos privados pueden
“crear” dinero a través del sistema de credito, algo tambien valido en
economias abiertas. Algunos economistas interpretan que si se hace
uso de esta nocion de dinero endogeno uno estaria afirmando qlue la
economia no puede tener crisis cambiarias o restricciones de balanza
de pa%os. En verdad, ocurre_todo lo contrario: no se pueden enten-
der adecuadamente las crisis cambiarias y financieras, ni el carac-
ter Erof_undo de la restriccion externa, sin despojarse de las visiones
contaminadas de monetarismo. _ o

Los bancos no actlan simplemente como intermediarios, pres-
tando un stock dado de depositos de los ahorristas, ni tampoco
“multiplican” el dinero del banco central para crear nuevos pres-
tamos. Considerar a los bancos simplemente como intermediarios
ignora el hecho de que, en realidad, en una economia moderna, los
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bancos comerciales son creadores de dinero. Més bien, cuando los
bancos realizan un i)restamo, crean depositos dy asi crean dinero. En
lugar de controlar la cantidad de dinero o de reservas, los bancos
centrales suelen implementar la i)0|ltlca monetaria estableciendo el
“orecio” de las reservas, es decir, las tasas de interes. _

En tal contexto, la p03|b|I|dad de fuga de capitales o de una corrida
hacia el dolar, no tiene_relacion con la proporcion del pasivo del
BCRA que esta denominado en titulos {)Lebacs,) y si tiene relacion
con el diterencial de intereses interno-externo (i>i* + P + TC espe-
rado). Si la tasa interna (i) es mayor que el rendimiento “externo”
(i=+ P+ DevEsp) Nabra una tendencia a que los agentes locales colo-
quen sus excedentes financieros netos en moneda domestica y/o un
mqreso neto de capitalesdd. Si el segundo miembro es mayor, parti-
cularmente si la expectativa de devaluacion es muy grande, habra
una tendencia hacia la dolarizacion (que reforzara a expectativa de
devaluacion). = _ ,

La composicion del pasivo del banco central sera mayormente
endégeno a SU olitica de tasas de interés (es decir, un_ residuo). Por
ejemplo, bajar las tasas de_interes tornaria mas negativo (0 menos
positivo) el diferencial de intereses y llevaria a una mayor demanda
por dolares, instalando una tendencia a la devaluacion que, luego se
retroalimentara por |a via de expectativas (endogenas). No parece ser
una situacion sostenible. _

Asi, en caso de una crisis externa (cuando se imponen expec-
tativas de devaluacion desmedidamente grandes) sera indistinto i
el pasivo del BCRA tiene muchas o pocas Lebacs. Todo excedente
liquido potencialmente dolarizable, sera dolarizado, En tal caso, si los
bancos y el sistema financiero encuentran rentable invertir en activos
externos o en dolares, “crearan” dinero de alguna forma para dolari-
zarlo desi)ues, porque el stock de dinero no esta dado por el BCRA,
sino por las oportunidades rentables que se le presentan a los bancos.
En resumen, si hay una crisis externa, el ratio de Lebacs/reservas es

49 Conviene aclarar otro malentendido. Este excedente financiero no es sustraido de la
inversion, sino que es un residuo que emerge después de que las decisiones sobre el volumen
de inversion han sido tomadas, las que a su vez estan determinadas por la dinamica del
mercado y la demanda.

13



Inflacion, crecimiento y balanza de pagos: el rol del tipo de cambio rea

un indicador que suvestima enormemente las posibilidades de dolari-
zacion, porque el sistema es elastico para crear dinero.

V.4, Solvencia y tipo de cambio real

En parte, el caracter problematico que asume la cuenta de capifal
?ara el analisis mas heterodoxo tiene alguna relacion con las viejas
ormulaciones de los economistas estructuralistas, donde el rol de los
flujos de capitales no era tomado en cuenta. O para ser mas precisos:
no jugaban ningun papel autsnomo respecto del halance de pagos y la
determinacion de la restriccion externa (Medeiros, 2008). Una de las
razones de esta omision es sin dudas historica: en tiempos de Bretton
Woods, los flujos de capitales estaban reducidos a inversion directa
y eran escasos y altamente regulados. Por eso, el enfogue tradicional
se focalizo casi enteramente en los flujos de comercio, mientras los
flujos de capitales ocupan un lugar secundario, meramente destinado
a servir de “lubricante” para financiar el comercio (0 a constituir
movimientos “compensa onps’?_. _ ,

Pero desde la liberalizacion financiera en adelante se torno cada
vez mas evidente no solo que los flujos de comercio no tienden hacia
ningun halance, sino que los flujos de capitales han adquirido una
significativa dimension autonoma, cobrando una influencia enorme
en los mercados cambiarios. _

. Un punto importante es que estos capitales externos (sean por
ejemplo, bajo la forma de 1ep 0 de endeudamiento) podrian even-
tualmente permitir un crecimiento mayor que el que surge de la
estructura e elasticidades y/o de los términos de intercambio. Sin
embargo, el problema es quie ese ingreso de capitales -utilizado para
financiar el desequilibrio de cuenta carriente-, luego implica mayo-
res transferencias futuras de rentas hacia el exterior bajo la forma de
intereses y/o utilidades y, por ende, reaparece en la cuenta corriente
COMO pasivo. _ _ _

Una forma de medir este nivel de “solvencia” externa es compa-
rando la tasa de interés pagada por la deuda (Ien dolares) versus la
tasa de crecimiento de las exportaciones. Para ello, deberia estimarse
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el retorno ponderado de cada pasivo externg, lo %ue comprende
indistintamente a la IED como a la deuda propiamente dicha, ya que
ambas_formas implican compromisos futuros de remision de rentas
en divisas. Surgiria asi una “tasa promedio” que vincula el flujo de
rentas (intereses o utilidaces) con el stock total de pasivos acumula-

03,
Dada la dificultad de estimar esa “tasa media” de los pasivos exter-
nos acumulados se puede recurrir a un indicador mas sencillg, que
es la razon entre el deficit de cuenta corriente y las exportaciones,
Esto dara un indicador de la solvencia de esa economia (Medeiros &
Serrano, 2006). Como e aprecia en el Gréfico 6,Ar%ent|na exhibe
una tendencia al deterioro de su sostenibilidad externa de largo
plazo desde 2009, aunque adn lejos de los niveles de crisis de los afios
‘80 y ‘90. Ciertamente, el rapido endeudamiento externo que esta
tomando el gobierno argentino desde comienzos de 2016 producira
un deterioro mas acelerado de estas condiciones de solvencia en la
medida en que la cuenta de intereses de la cuenta corriente externa
comience a reflejar los servicios de la deuda creciente'S) _
~ Notese que €n la construccion de un indicador de solvencia el
tipo de cambio real no entra como variable relevante (Amico, 2014,
Bi) 60-62). La razon es que el tipo de cambio real s una varia-
e distributiva y, en gran medida, residual, y como tal no Jue?a
un papel activo en la generacion de la crisis externa. Ciertamente,
desde un punto de vista formal, en el marco de nuestro modelo
demand-led, UN SUpermultiplicador mayor (dado por un salario real
mas elevado) implica un mayor nivel de producto, y este nivel puede
no ser compatible con el equilibrio externo. Un” nivel menor del
tipo de cambio real podria ser el resultado de un mayor salario real.
Pero no es asi necesariamente. Es concebible una situacion donde el
tipo de cambio real sea estable, con los salarios creciendo al ritmo de
|a productividad y el crecimiento puede aun asi encontrarse restrin-
8Id0 por la falta de divisas. Para suponer que un cierto valor del tipo
e cambio real puede conducir (causar) al equilibrio externo, hay
(que suponer un rol asignativo @l tipo de cambio real, en especial, en

50 Ver Médici, capitulo 7 en este libro.
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términos de cantidades importadas y exportadas. Esto supone alguna
nocion de tipo de cambio real de equilibrio, que en términos teori-
00S €5 inconsistente  altamente problematica empiricamente. Asi, lo
que restringe externamente al crecimiento es la capacidad de financia-
miento en divisas, una dimension por Iejlos mas compleja y amplia
que la abarcada por el tipo de cambio real.

Grafico 6. Solvencia externa, largo plazo
(ratio déficit cuenta corriente / exportaciones)
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Fuente: Elaboracion propia en base a datos del Indec.

Asimismo, el deterioro de largo plazo de la solvencia no implica
%ue, haya una crisis “a la vuelta de la esquina”. Como se ve en ¢l

rafico 7, el pais ha mejorado sus condiciones de corto plazo, medi-
das por ejemplo por su capacidad de importacion. Claramente, el
mecanismo que puede conectar el deterioro de las condiciones de
largo plazo con problemas de liquidez externa en el corto Iplazo esla
tasa de interés que paga el pais. Solo en la medida en que los merca-
dos externos contemplen un aumento del riesgo (y por ende, suba
de la tasas), 0 bien se produzca una suba exogena de la tasa de interés
internacional, el deterioro de la solvencia empezara a tener una mani-
festacion mas visible en las condiciones financieras de corto plazo.
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Gréafico 7. Reservas / importaciones mensuales
(cantidad de meses de importaciones)

Fuente: BCRA e Indec

V. A modo de conclusion

Para finalizar, e preciso formular (aun(i_ue Sea muy esquematica-
mente) alguna hiptesis que permita explicar el auge'y la importan-
cia principal que adquirio la politica cambiaria en la macroeconomia
de varios paises en desarrollo. Esto es mas necesario aln, conside-
rando que los supuestos bajo los cuales funcionarian los mecanismos
expansivos propugstos en [as visiones denominada neo-desarrollistas
0 neo-gstructuralistas, son validos (inicamente hajo condiciones muy
restrictivas e irreales (Dvoskln, Feldman & lanni, 2017).
Ademas de ser una perspectiva teoricamente inconsistente, su
base empirica es escasa 0 directamente opuesta a las predicciones
del modelo. Hace unos afios Lopez & Perrotinj (2006) formularon
|a hipotesis de que la idea de que una devaluacion puede estahilizar
(0 eshmular_%_la demanda efectiva s analo?a_a |a vieja afirmacion de
que la flexibilidad descendente de los salarios nominales (y reales)
puede asequrar el pleno empleo o reducir el desempleo. Esta esPeue
de rescate del ajuste de Pigou en economias abiertas, ademas de tener
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inconsistencias irresolubles como el enfoque oriqi,n_al de Pigou, tiene
como contrapartida un rechazo cerrado de las politicas macroecono-
micas expansivas g del papel requlador del Estado.

. Asi, en Iugiar e estas politicas “populistas” (por ejemplo, expan-
sion fiscal o alzas de salarios) se ha pretendido que la politica cambia-
ria podia ser una “politica de crecimiento” mas “seria” y sostenible.
Pero el problema de esta vision es que la economia argentina, aun
cuando su restriccion principal sea su “capacidad de importacion”,
crece empujada |por |a'demanda domeéstica autonoma, en particular
por el gasto publico, y este es un rasgo estructurat 0bjetivo (y no una
opcion_de politica). De hecho, es interesante notar que el timido
crecimiento que muestra la economia Argentina en la primera mitad
de 2017 es resultado del aumento del gasto publico (AG en nuestro
modelo simple) y alguna recuperacion de los salarios (aumento del
supermultipicador). _ -

Otro asPect_o_-mas coyuntural- que_hizo renacer el “optimismo”
sobre la efectividad de Una devaluacion nominal para traducirse
en una devaluacion real, fue la bajisima resistencia salarial exhibida
For los trabajadores en 2002 (con“altisimo desempleo y flexibilidad
aboral). En ‘el Pasado, a ningln economista sensato Se le hubiera
ocurrido que tal resultado fuera posible, ya (iue una maxidevaluacion
se traducia casi inmediatamente en una virulenta espiral inflacionaria
entre tipo de cambio y salarios, con resultados inciertos,

Parece que en el caso argentino, Ia resistencia salarial pos-deva-
|uacion solo puede impedirse con un desempleo alto y persistente, y
aboliendo las n_egzomauones colectivas, dos objetivos que ni siquiera
la dictadura militar de 1976-1983 logro consequir comlole_tamente.
Un analisis economeétrico reciente muestra que las oscilaciones del
tipo de cambio (Io de los términos de intercambio) Earecen no tener
relevancia sobre la tendencia de los salarios reales. Esto parece indi-
car que si la capacidad de resistencia salarial de los trabajadores no es
afectada (debilitada) por el desempleo o por factores politicos o insti-
tucionales, entonces los shocks devaluatorios o de precios interna-
cionales terminan, tarde o temprano, siendo compensados por ondas
sucesivas de aumentos salariales nominales, dejando la tendencia de
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los salarios reales inafectada (aungue con un impacto significativo en
la tasa de inflacion) &Amlco, 015% 5 S

Un Ultimo aspecto que favorecio esta optimista vision sobre la
relacion entre TCR_Y crecimiento fue I aceptacion sin critica de que
la estra_te8|a de sustifucion de importaciones y, en general, los inten-
tos de industrializacion liderada por el Estado se habian “a?otad,o_”y
por ende habian caido en el desprestigio. En este contexto, la politica
cambiaria aparecio como su sustituto apropiado, en un marco gene-
ral donde el Estado debia retirarse de todo infento de_ inmiscuirse
directamente en la economia y en el desarrollo, Sencillamente, la
politica cambiaria y macroecoriomica (horizontal) es una e_strategm

MAS market friendly. Des?ramadamente, tal politica no funciona, del
modo_ optimista que postula este nuevo consenso_ macroeconomico.

Existe una especie de salvoconducto en esta vision que distingue
los efectos de corto y largo plazo en relacion al ajuste del tipo_ de
cambio real. Pero la contraccion del Producto,,hace caer I3 inversion,
y si no es compensada por el aumento de algun gasto autonomo, no
existe ningUn mecanismo (espontaneo) que restaure el crecimiento

(Dvoskin, Feldman & lanni, 2017). Asi, como ese aludido “largo
i)lazo” €S Una mera construccion sin asidero tedrico ni empirico,
0 que en la realidad ocurre es (iue los gohiernos de turno, tras una
devaluacion y una recesion resultante, aplican algn tipo de politica
expansiva, Simplemente, una sociedad moderna no. puede vivir en
medio del estancamiento sin grandes presiones politicas y sociales.

_ Parafraseando a Kalecki, podria afirmarse que los empresarios
siempre encontraran més de un economista dispuesto a arPumentar
que una mayor rentabilidad es necesaria para aumentar el nivel de
empleo, la inversion, o las exg_o_rtacmnes. Pero este argumento e falso.
La disminucion de la rentabilidad per sé no supone mngun efecto
predeterminado sabre las exportaciones ni sobre el nivel de produc-
cion e inversion domésticas. Las e_x[portamones dependen del nivel
de actividad de los socios comerciales de cada pais (de su propen-
$ion a importar) y de un conjunto de factores especificos (tecno-
logicos y financieros) y Plobales_ (infraestructura, Iqr]ustlca, efc.) que
no tienen relacion con los precios. De manera analoga, el nivel de
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produccion interna (y de inversion) d_eﬁ)_ende de los gastos autono-
mos y del tamafio de los efectos multiplicadores dy aceleradores. Por
ende, no son una funcion del nivel de rentabilidad. La rentabilidad
puede implicar una restriccion para el flujo de nuevas inversiones
Si cae por debajo de un cierto umbral minimo o si sencillamente se
extingue. Generalmente, mucho antes de alcanzar ese punto critico,
la clase empresarial ¥a ha reaccionado en términos politicos para
demandar (y eventualmente imponer) cambios en la politica macro-
economica que apunten, ante todo, a recomponer la rentabilidad. Por
ejemplo, una gran devaluacion y ajuste fiscal como el de 2016.

El intento de inducir el desarrollo economico mediante el truco
de obtener los precios relativos “correctos” (i.e., el tipo de cambio),
no deja de ser una utopia, ‘Qero tiene sus consecuencias. Cuanto més
se tarde en retornar al realismo y la sensatez de los viejos estructu-
ralistas, mas se retrasara la constriccion practica de una estrategia de
desarrollo econdmico,_la que necesariamente involucrara al Estado
en las arduas tareas de inducir la sustitucion selectiva de importacio-
nes, la diversificacion de las exportaciones, la modernizacion de la
infraestructura y las politicas que_induzcan el cambio_estructural y
tecnologico, en"un marco de crecimiento alto y sostenido.
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La,I|m|taC|on al crecimiento de los
glauses. éltmoa ericanos a partir de sus
asticl ad?s €, COMercio xterior:
;mito o realidad?

por Guido ZACK1y Florencia M. FARES?2
|. Introduccion

Las elasticicades del comercio exterior miden qué porcentaje varian
las cantidades exportadas e importadas ante la variacion porcentual
de determinadas variables, entre las que se destacan el ingreso de los
mercados de destino_y los Preuos relativos entre los socios comercia-
les. Asi, las cuatro principales elasticidades de comercio exterior son
la elasticidad ingreso v la elasticidad precio de las exportaciones y de
|as importaciones.

(Estos indicadores son fundamentales para entender el comporta-
miento de una economia, especialmente en relacion con la tasa de
crecimiento de largo plazo que pueden alcanzar (Thirlwall, 2011).
Suponiendo que una economia parte de una situacion de equilibrio
en la halanza comercial, si posee una elasticidad ingreso de las expor-
taciones identica a la elasticidad ingreso de las importaciones (por
ejemplo, de 15) y crece al mismo ritmo que sus principales socios
comerciales (por ejemplo, 3%), entonces tanto sus exportaciones
como sus importaciones crecerian 4,5% (3% multiplicado por 1.5)

1 Docente-investigador del 1IEP (UBA-CONICET) y del CIMaD (EEYN-UNSAM).
2 Docente-investigadora del CIMaD (EEyN-UNSAM).
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y el equilibrio comercial se mantendria en el tiempo. En cambio, §
esta misma economia posee una elasticidad ingreso de las importa-
ciones mayor a la elasticidad ingreso de las exportaciones {de 2y 1,
respectivamente), al crecer al mismo ritmo que sus principales soCios
comerciales (3%), mientras que las importaciones crecerian 6%, las
exportaciones harian lo propio en 3%, aflorando un déficit comercial
que se iria incrementando afg a afo. _

‘Para evitarlo, esta economia tiene basicamente dos OfJuones. La
primera, resignarse a mantener un crecimiento de largo plazo menor
en comparacion a sus principales socios comerciales. La segunda,
aumentar su competitividad, preferentemente a través de mejoras en
la productividad mayores a fas de sus ‘ormupales socios comerciales.
Pero, en caso de que eso no sea posible, al menos no al ritmo nece-
sario como para evitar el surgimiento del déficit comercial, todavia
tiene la opcion de reducir sus costos en dolares a través de una deva-
|uacion. Sin embar?o, COMO Se Vera en este capitulo, esta estrate(]ua
no siempre es del todo efectiva y, en cualquier caso, puede conlle-
var costos muy importantes en términos de distribucion del ingreso,
absorcion domeéstica y crecimiento, ,

~ Lasituacion inversa se da en el caso de que un pais posea una elas-

ticidad ingreso de las importaciones menor a la elasticidad ingreso de
|as exportaciones. En efecto, en este caso, la economia podria crecer
a un ritmo superior al de sus principales socios comerciales, sin que
ello suponga, necesariamente el deterioro de la balanza comercial.

El proposito de este capitulo es analizar en forma tedrica la impor-
tancia de las elasticidades de comercio exterior en todas las econo-
mias, pero especialmente en las consideradas en desarrollo, para luego
proceder a repasar el resultado de los principales estudios empiricos
que estiman estas elasticidades para los paises de America Latina. Por
(iltimo, se eshozan unas reflexiones finales.

|, Elﬁlagel de las divisas en el crecimiento
economIto

Las teorias de crecimiento economico de corte mas bien neocla-
$ico sostienen que este depende hasicamente de la evolucion de dos
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factores de produccion: el trabag'o y el capital. Bajo el supuesto de
la posibilidad de sustitucion entre ‘estos factores gpor ejemplo, una
funcion de produccion Cobb-Douglas), el producto es funcion de
la cantidad ofrecida de cada uno, a partir de la cual se determinan
los precios y la mejor combinacion de ambos para alcanzar la mayor
produccion posible. En cambio, en caso de suponer que los factores
no son sustituibles entre si (por ejemplo, una funcion de produccion
de Leontief), las proporciones de cada uno estan determinadas por
la tecnologia existente Y por lo tanto, el nivel de produccion queda
determinado por el factor relativamente mas escaso, mientras que el
0tro queda en una situacion de exceso de oferta. o

Sequn estas teorias, el crecimiento de América Latina estaria limi-
tado por la escasez de capital, ya que habria disponibilidad de mano
de obra (y tierra) en cantidad y calidad suficiente. Asimismo, el capital
serfa escaso dado que el ahorfo y, por lo tanto, la inversion son bajos.
Asi, para fomentar el crecimiento de estas economias sera necesario
impulsar el ahorro tanto domestico como externo, que estas teorias
consideraban inicialmente como sustitutos. o ,

_Posteriormente surgieron nuevas teorias de crecimiento econo-
mico, en este caso de corte mas keynesiano, que enfatizaron la restric-
cion por el lado de la demanda. Etas se basan en que, en un contexto
de desempleo de los recursos productivos, la tnica limitacion de la
oferta esta dada por el gasto. En otras palabras, el crecimiento no esta
limitado por la evolucion de los factores de produccion, dado que
estos reaccionan en caso de que se perciba que hay una demanda
potencial para safisfacer. o

Una tercera linea de teorias del crecimiento otorgan al ahorro
externo o, meior dicho, a la divisas un papel grlmor ial (Chenery
& Bruno, 1962; McKinnon 1964; Chenery & Strout, 1966). La idea
basica es que los paises en desarrollo no cuentan con la capacidad
suficiente como para producir los bienes de capital e intermedios
necesarios para aumentar la produccion. De esta manera, el creci-
miento econémico genera un incremento en las importaciones,
las cuales solo pueden ser financiadas con divisas. Asi, al menos en
el corto plazo, el ahorro doméstico no seria un sustituto perfecto
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del externo (Cochrane, 1972). Esta restriccion al crecimiento, la
denominada brecha externa, no se hace efectiva en caso de _que
la limitacion por el lado de fa demanda se presente primero. Pero,
en caso de que la demanda sea suficientemente elevada, la oferta
puede no ajustar por no contar con las divisas para financiar las
Importaciones. _

Asi, una forma de resolver la brecha externa es reducir el compo-
nente importado de la produccion o bien aumentar el volumen de
exportaciones. Sin embargo, esta tarea no es para nada sencilla. Por el
lado de las exportaciones, su incremento depende no solo de las posi-
bilidades de oferta del pais (a veces limitada por el factor tierra), sino
también de la demanda externa, la cual es exogena. Por el lado de las
importaciones, la inversion necesaria para su sustitucion requiere de
comPra de bienes mas complejos, los cuales también son importados.
Por lo tanto, no toda sustitucion de importaciones es ahorradora de
divisas al menos en el corto_plazo, con lo cual el proceso de susti-
tucion requiere de una variable no siempre disponible; el tiempo
necesario para completar el aparato productivo (Seers, 1962).

La tarea se vuelve mas compleja adn en el caso de una economia
con una estructura productiva desequilibrada (Diamand, 1972). Esta
se refiere a la existencia en una misma economia de dos Sectores con
productividades relativas muy diferentes: el sector primario exporta-
dor, que opera aprecios internacionales, y el sector industrial impor-
tadar, que opera a precios considerablemente superiores a los inter-
nacionales. Cuando la economia crece, la industria lo hace a mayor
ritmo que el sector primario, por lo que las importaciones aumen-
tan en mayor medida que las exportaciones. Asi, tarde o temprano,
aparece un deficit comercial que dificulta el financiamiento de las
|mP_ortaC|ones. Frente a esta situacion, una herramienta de politica es
el tipo de cambio. Pero, la falta de desarrollo de la industria nacional
impide que buena parte de los bienes importados puedan ser susti-
tuidos, mientras que las exportaciones primarias tampoco reaccionan
en forma significativa. , N _

_En definitiva, lo que esta en juego aqui son las elasticidades precio
e ingreso de comercio exterior, que condicionan la evolucion de las
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importaciones y las exportaciones. Al res?ecto, inicialmente Johnson
(1958) y posteriormente Thirlwall (2011) sostuvieron que si los
precios permanecen constantes  la tasa de crecimiento de dos paises
es identica, el saldo comercial entre ambos puede modificarse si las
elasticidades ingreso difieren. En particular, el Fa|s cuya elasticidad
ingreso de las importaciones fuera mas alta que la elasticidad ingreso
de las exportaciones, comenzaria a percibir un deficit comercial.
Esto podria generar presion sobre el tipo de cambio y provocar una
devaluacion, lo que equilibraria nuevamente la balanza comercial.
Sin embargo, como indican Marshall ﬂ1920) y Lerner (1944), esto
solo sucede si la suma del valor absoluto de las elasticidades precio
es superior a uno (en caso de ser formador de precios) o cero (en
caso de ser precio aceptante). Caso contrario, el pais se ve obligado a
crecer por dehajo de su socio comercial, -
Por su parte, los trabajos hasta aqui citados se basaron en la vision
acerca del efecto expansivo de las devaluaciones sobre la demanda
agregada. Un enfoque alternativo parte del efecto redistributivo de
|as devaluaciones para introducir la posibilidad de que su efecto final
sobre la demanda agregada sea contractivo. Muchos de estos autores
reconocen el efecto expansivo del aumento del tipo de cambio sobre
la demanda externa, pero identifican también un efecto inverso en
donde los mecanismos de la distribucion del ingreso contrarrestan
el impacto sobre el balance comercial. Principalmente, la dominan-
cia del consumo marginal de los asalariados por sobre los gastos en
consumo e inversion de los capitalistas para impulsar la actividad
economica seria la principal causa por la que una devaluacion termi-
naria siendo contractiva FD|azAIeJa_ndro 963 y 1969; Blecker, 1989;
Cooper, 1971). Desde el punto de vista de los contratos, los diferentes
tiempos de ajustes hace que los grupos con ingresos nominales fijos
se vean en la'situacion de transferir parte de suingreso al resto de la
economia como consecuencia de una devaluacion (Alexander 1952).
Krugman &Taylor (197? reconocen el caso en (1ue la redistribucion
del Ingreso dada por la devaluacion incrementa la presion tributaria
al transferir ingresos desde el sector i)rlv_ado al sector publico, ya sea
por un gravamen progresivo sobre los ingresos y beneficios 0 por
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gravamenes en el comercio exterior. Otro canal de redistribucion del
Ingreso es entre los residentes y no residentes, dado por las deudas
denominadas en moneda extrang,era (Frankel, 2005). _

Adicionalmente, tampoco esta del todo claro el efecto expansivo
de las devaluaciones sobre la demanda externa o, al menos, que efecto
sea de una magnitud significativa. En efecto, tanto las exportaciones
como lasimportaciones pueden tener, bajos ciertas circunstancias no
tan inusuales, una baja sensibilidad con respecto al precio. Por lado de
las exlpo_rtamone_s de productos primarios (caracteristicas de econo-
mias atlnoam_erlcanas)f esto puede verse tanto por la restriccion de
|a oferta (Canitrot, 1975) como de la demanda PBacha, 1983). Por ¢l
lado de_las importaciones, por deficiencias de la estructura produc-
tiva y dificultades éaara la profundizacion de la sustitucion de impor-
taciones §D|_a_man , 1973; Seers, 1962). _

En definitiva, una devaluacion puede no ser una alternativa para
mejorar el saldo comercial ya que no genera, en ciertos_contextos,
el efecto expansivo deseado sobre la actividad economica, por 1o
menos en el corto Plazo. La mejora en la balanza comercial no se
veria por el lado de las elasticidades precio, es decir, por las ganancias
de competitividad por los menores costos en dalares producto de la
devaluacion, sino por el lado de las elasticidades ingreso, contrayendo
la absorcion domestica y, con ello, las importaciones. _

Algunos autores &Frenkel & Rapetti, 2007; Frenkel, 2008; Damill
& Frenkel, 2009, entre otros) reconocen este efecto contractivo en
e corto plazo, pero creen que es una cuestion temporal ya que en
el largo plazo las devaluaciones pueden mejorar el balance comer-
cial e impulsar la actividad economica en favor de los bienes tran-
sables. Como sefialan Frenkel & Rapetti (200722 reservar un tipo
de cambio real competitivo y estable (TCRCE) puede ser una
politica fundamental para orientar el desarrollo econdmico de las
economias emergentes. Sin embargo, Gerchunoff & Rapetti (2016)
dan cuenta de las dificultades a las ?ue se enfrenta un pais como
Argentina para sostener un TCRCE, frente a reiterados episodios de
devaluaciones contractivas y ciclos de stop andgo. La politica devalua-
toria ha sido en muchos casos vista como una medida antipética, por
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lo que, si ademas no cumple con su funcion impulsadora de la activi-
dad economica, resulta en un claro costo politico para los gobiernos
de turno (Cooper, 1971).

1. El origen del estudio de las elasticidades de
comercio exterior

La crisis de 1929, conocida como la Gran Depresion, fue la mas larga
y profunda recesion mundial que haya conocido el capitalismo en
el siglo XX. Si bien tuvo su orlgen en Estados Unidos, no tardo en
diseminarse_a lo largo y ancho del planeta. EI principal mecanismo
de transmision fue a traves del comercio exterior debido a la menor
importancia de los flujos de capitales en aquella época. De acuerdo
a las teorias vigentes en ese entonces, los diferentes paises intenta-
ron hacer frente ala recesion mediante politicas monetarias y fiscales
contractivas, y devaluaciones competitivas (guerra de divisas). Esto
profundizé Ia caida del nivel de actividad y provocd un mayor conta-
gio, denominado posteriormente como multiplicador intefnacional.

Bajo este contexto aparecen los primeros articulos que investigan
las elasticidades del comercio exterior, pero cobran mayor relevancia
luego de la creacion del Fondo Monetario Internacional (FMI). En
efecto, uno de los objetivos originales de este organismo era contro-
lar los tipos de cambio de los paises y autorizar sus modificaciones, de
forma de promover la estabilidad cambiaria. Justamente para autori-
zar modificaciones, el FMI debia estimar el efecto de este cambio de
precios relativos en los flujos comerciales (Harberger, 1957).

De esta manera, las primeras investigaciones de elasticidades de
comercio exterior se centraron en el estudio de Ia elasticidad precio
de las exportaciones e importaciones. El objetivo era testar si las
devaluaciones eran realmente efectivas para mejorar el saldo comer-
cial (Orcutt, 1950), es decir, si las economia cumplian 0 no con la
condicion de Marshall-Lerner. )

. Estas investigaciones Ile?aron a la conclusion de que la devalua-
cion no era necesariamente una herramienta efectiva para mejo-
rar el saldo comercial de las economias desarrolladas (Brown, 1942;
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Robinson, 1947), dado que la suma del valor absoluto de las elasti-
cidades precio de las exportaciones X de las importaciones estimadas
no alcanzaban la unidad (Adler, 1945 y 1946; Chang, 1945 y 1948,
Tinbergen, 1946; Holzman, 1949), _
No_obstante, Orcutt (1950) puso en duda el resultado anterior.
En primer lugar, sostuvo que durante el periodo bajo analisis (los
afios de entreguerras), la variacion del ingreso fue mucho mayor que
la de los tipos de cambio, lo que -sumado a la adopcion de politi-
cas proteccionistas- podria haber disminuido las elasticidades precio.
Por otro lado, argumento que una desagregacion por tipo de bienes
intercambiados podria llevar a resultados diferentes, al menos, en
algunos sectores. Asimismo, propuso complementar las estimaciones
de corto plazo con otras de largo plazo, ya que con el tiempo los
consumidores y productores tienen mas posibilidades para adaptar sy
comportamiento a los nuevos precios refativos. Finalmente, concibio
la posibilidad de que las elasticidades sean mas elevadas cuanto mayor
sea la variacion de los precios. _ o
~ Muchas de estas observaciones fueron consideradas en |_nvest|?a-
ciones posteriores. Ball & Mavwah (1962) segmentaron las importa-
ciones de Estados Unidos en grupos segun su valor agregado y esti-
maron la elasticidad precio e ingreso para cada uno de ellos durante el
periodo 1948-1958. La conclusion alcanzada fue que, a medida que
aumenta el valor agregado de la mercancia, sus efasticidades precio
e ingreso también se Incrementan. Asi, se corrobora lo adelantado
por Orcutt (1950) en relacion a que la elasticidad precio es baja para
algunos hienes, pero no para_otros, siendo efectiva la devaluacion
para mejorar o saldo comercial de los Gproductos con mayor valor
agregado. Afios mas tarde, Kreinin (1967) hace un trabajo similar,
pero para un abanico mas amplio de paises (incluye a Reino Unido
y 0tros paises europeos,Japon'y Canada) y una mayor desagregacion
en los productos manufacturados (ﬂmmmos, maquinaria y equipo de
transporte, y otras manufacturas), Los resultados obtenidos estan en
linea con [ds de Ball & Mavwah'(1962), pues para todos los paises las
elasticidades precio e ingreso de las importaciones superan la unidad.
. Posteriormente, Houthakker & Magee (1969) trasladaron el énfa-
sis del analisis de la variacion de los precios a la del ingreso, de forma
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de testear en forma empirica el desarrollo tedrico de Johnson (1958)
y Thirlwall (2011). En' efecto, estimaron las elasticidades ingreso Iy
precio de las exportaciones e importaciones de un grupo de paises, fa
mayor parte desarrollados, para el perfodo 1951-1956. Los resultados
mostraron que la elasticidad m{qreso resulto significativa en todos
los paises, mientras que la elasticidad precio lo fue solo en algu-
nos casos, por lo que una devaluacion no siempre seria efectiva para
equilibrar el saldo  comercial. Por su parte, en algunos paises la elas-
ticidad ingreso de las exportaciones e importaciones_resulto signifi-
cativamente diferente. En el caso de Japon, la elasticidad ingreso de
las exportaciones triplico a la de las importaciongs, factor esencial
para explicar su fuerte crecimiento en dicho periodo, sin que ello
supusiera una situacion de déficit comercial. En el otro extremo, el
Reino Unido y los Estados Unidos presentargn una_elasticidad de
las importaciones superior a la de las exportaciones. Este patron de
Estados Unidos se mantenia con casi todos los socios comerciales
analizados, pero especialmente con Japon y Canada. Al desagregar los
flujos comerciales por sectores en la misma clasificacion que Ball &
Mavwah (1962), las elasticidades de las manufacturas presentaban un
deshalance mas pronunciado, anticipando la posibilidad de que Esta-
dos Unidos presentara un deficit comercial en este tipo de hienes.
Finalmente, as elasticidades precio estimadas fueron mucho menores
(ue las ingreso, aunque algo mayor para las importaciones que para
las exportaciones. De esta manéra, aun depreciando su moneda, la
posibilidad de Estados Unidos de mantener una tasa de crecimiento
similar a la de sus socios, comerciales, sin presentar un déficit en la
balanza comercial, seria limitada. o

. Larestriccion al crecimiento_que genera la existencia de una elas-
ticidad ingreso_de las importaciones mayor en comparacion con la
de las exportaciones cobro gran relevancia para analizar las dificulta-
des que enfrentan los paises en desarrollo para lograr un proceso de
convergencia con los desarrollados. Khan (1974) fue pionero en esti-
mar las elasticidades del comercio exterior para paises en desarrollo
para el periodo 1951-1969. Por el lado de las elasticidades ingreso,

3 Argentina, Brasil, Chile, Colombia, Costa Rica, Ecuador, Ghana, India, Marruecos, Pakis-
tan, Per0, Filipinas, Sri Lanka, Turquia y Uruguay
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no alcanz6 un resultado definitivo acerca de que las importacio-
nes aumentaran a mayor ritmo que las exportaciones ante igualdad
en las tasas de crecimiento de los paises con sus principales Socios
comerciales. Por su parte, la elasticidad precio de las importaciones
fue significativa y cercana a uno, y de' las exportaciones también
su};mﬁcaﬂva, pero apenas por encima de cero. De esta manera, este
articulo no encontro evidencia para concluir que los paises en desa-
rrollo tengan una restriccion a su proceso de convergencia a causa de
sus elasticidades del comercio exterior. _

Esta conclusion fue refutada en estudios posteriores, como Rose
(1990) y Reinhart (1995?. Estos dos articulos coincidieron en que
muchos paises en desarrollo se caracterizaban por poseer una elasti-
cidad ingreso de las importaciones mayor en comparacion con la de
|as exportaciones, mientras que las elasticidaces precio no eran de la
magnitud suficiente como para poder compensar este efecto. Por un
lado, Rose (1990) encuentra que el tipo. de cambio no fue signifi-
cativo para exPhc_ar los flujos de comercio, por lo gue no seria una
herramienta efectiva para que los paises en desarrollo puedan crecer
a una tasa similar o mayor a los paises desarrollados. En cambio, para
Reinhart (1995) el tipo de cambio si resulto significativo, aunque su
magnitud muy reducida como para ser una herramienta efectiva para
acercar la tasa de crecimiento de los paises en desarrollo a la de los
desarrollados. De esta manera, ambos sostenian que las economias de
los paises en desarrollo si enfrentan restricciones al crecimiento por
el lado del sector externo.

V. Las estimaciones de elasticidades de comercio
exterior en America Latina

En los diferentes paises latinoamericanos, la estimacion de las elas-
ticidades de comercio exterior cobro gran relevancia, teniendo en
cuenta la restriccion externa que opera sobre el crecimiento de la
mayor parte de estas economias, En particular, la dependencia de las
importaciones de bienes de capital e intermedios para la produccion
industrial, provoca que la elasticidad ingreso de las importaciones
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Sea ‘oar_ngularmen_te elevada en los paises de la reg||én, mientras que
|a elasticidad precio de magnitud reducida. Por el lado de las expor-
taciones, la canasta basada en productos primarios genera que tanto
las elasticidades ingreso como precio sean hajas. Asi, muchos de estos
paises se encuentran con restricciones al crecimiento que dificil-
mente puedan resolverse con politicas cambiarias,

Para el caso de Meéxico, Galindo & Cardero (51999& centraron su
estudio sobre la demanda de importaciones desde 1983 a 1995. Las
variables (1ue utilizaron fueron las importaciones en términos reales,
el PBI rea V un indice de precios relativos que representa el tipo de
cambio real (TCR). Sus resultados arrojaron una elasticidad ingreso
de 1.77 y elasticidad precio de 0.77. En otro estudio para el mismo
Pa|s, Sarmiento (1999) estimo las elasticidades ingreso y precio
anto para las mgortacmnes como para las exportaciones con datos
anuales desde 1970 a 1997. Sus resultados sobre las primeras fueron
similares a los de Galindo & Cardero (1999) aportando ademas un
camhio estructural a partir de 1987, cuando el TCR dejo de ser
significativo. Por el lado de las exportaciones, la elasticidad ingreso
fue elevada y superior a la de las importaciones (2.02), mientras
que la elasticidad precio no fue despreciable (0.46). De esta manera
no pareceria haber una restriccion al crecimiento por el lado del
COMErcio exterior. , , ,

El trabajo realizado ?o_r Loza Telleria (2000) abarco toda la década
de 1990 para ambos flujos de comercio exterior de Bolivia. Las
exportaciones, ademas de totales, se desagregaron entre manufactu-
reras, agricolas y mineras. Las variables explicativas fueron el TCR,
el precio de las exportaciones ){ la demanda de exportaciones, que se
dividio entre los paises desarrollados y América Latina. Con respecto
a las importaciones se desag_regaron en hienes de capital, hienes de
consumo Y pienes intermedios. Las variables explicativas fueron el
TCR y el Indice de Actividad Economica Mensual (IMAEJ. En
terminos_agregados, se observa que la elasticidad ingreso de las
importaciones (2.46? fue mayor que la de las exportaciones (0.48
para_paises industriales Y 1.14 para América Latina). La elasticidad
precio resulto ser mas alfa para las exportaciones que para las impor-
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taciones (0.75 y 0.28, respectivamente). En términos. desagregados,
no es posible hacer una comparacion sectorial entre importaciones
y exportaciones por utilizar clasificaciones diferentes, Sin embar?o,
Se destaca que las elasticidades precio de las exportaciones agricolas
y de los productos manufacturados resultaron ser muy altas (2.48
Y 2.18, respectivamente). Segun el autor, esto se habria debido a la
acilidad de expansion de la frontera agricola y la mayor movilidad
y sustitucion de factores, que no se observo en la industria minera
(cuya elasticidad precio se ubico en 0.7). La elasticidad precio de
las Importaciones de los bienes de consumo se esperaba que fuera
muy elevado pero resulto ser apenas superior a la unidad debido a
|a subestimacion de los volimenes importados por la existencia de
mercados informales. . N _
~ ParaBrasil, Paiva ?2002) estimo las elasticidaces de comercio exte-
rior con datos trimestrales desde 1991 hasta 2001. Las estimaciones de
las exportaciones incluyeron una desagregacion por tipos de hienes
entre los cuales se encuentran los basicos, semi-manufacturados y
manufacturados. Ademas se agre%aron otras variables de relevancia
explicativa como ser la volatilidad del tipo de cambio y el nivel de
utilizacion de la capacidad instalada. Por el lado de las importaciones,
los flujos comerciales se desagre_?aron entre Jos hienes intermedios,
durables, no durables, Y de capital. Se consideraron ademas como
variables explicativas al nivel de utilizacion de la capacidad insta-
|ada de la industria domestica y las tarifas sobre las importaciones.
Los resultados de este estudio mostraron elasticidades ingreso de 15
Fara las exportaciones y de 3.2 para las importaciones, mientras que
as elasticidades precio fueron 0.29 y 0.57, respectivamente. Nueva-
mente, la desagregacion sectorial no permite la comparacion entre
importaciones 5y exportaciones. Las elasticidades precio se situaron
entre 0.16-0.55 para Jas exportaciones y 0.24-0.8 para las importa-
ciones, con la excepcion de bienes durables (2.45). En el caso de las
elasticidades ingreso, las correspondientes a las desalgregauones de las
importaciones %2.1-4.6) superaron amiJhamente a [as de las exporta-
ciones (1.9-1.33, corroborando el resultado agregado.

En ¢l caso de Chile, Monfort (20088 estima las elasticidades _del
comercio exterior para el periodo 1990 a 2006. Ademas de utilizar
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el mglreso y el TCR, incluyd una variable de liberalizacion comercial
para as_exPortacmnes y de apertura comercial para las importacio-
nes. A nive agre% do Ias elasticidades ingreso de las ventas y compras
externas fueron 2.6 y 2.07, respectivamente, por lo que en este caso
no se verificaria una restriccion externa por el lado del saldo comer-
cial. Por su parte, el TCR resulto ser una variable significativa para
explicar el comportamiento de estas Ultimas, pero no de las prime-
ras. La desagregacion sectorial que presenta este trabajo tampoco
permite comparar categorias entre exportaciones e importaciones.
Sln_e,mbargio,_de la misma manera que a nivel agregado, en la de,sa?re-

acion sectorial de las exportaciones el TCR no resulto 5|?n|1f|ca VO
%sa[vo en industria metallrgica). En cambio, por el lado de fas impor-
taciones s resulto relevante, rondando 0.37-1.2. Las elasticidades
ingreso sectoriales de las exportaciones, en promedio, fueron el doble
de las importaciones, verificando nuevamente la ausencia de una
limitacion al crecimiento. Otro estudio para Chile es el de Aravena
(2005) quien, luego de desarrollar un modelo tedrico, estimo las elas-
ticidades de comercio exterior agregadas abarcando datos trimestrales
y mensuales entre 1996 Y 2004, SUs resultados son diametralmente
opuestos a los de Monfort (2008), al indicar que la elasticidad ingreso
de las importaciones supera en" 3 veces a las de las exportaciones,
mientras que las elasticidades precio son muy hajas para ambas (0.12
para las importaciones y 0.08 para las exportaciones).

. Mordecki & Piaggio (20085) estudiaron las elasticidades de comer-
cio exterior Unicamente de las exportaciones (in insumos de orlgen
a%ro ecuario) de Uruguay hacia Argentina y Brasil entre 199,
20006, periodo que abarca grandes crisis econdmicas en estos paises.
Los autores hallaron un gran poder explicativo en el nivel de activi-
dad economica de los paises vecinos, mientras que el TCR resultd no
ser significativo ni en el largo ni en el corto plazo. _

~Para el caso de la Argentina, los primeros estudios de las elasti-
cidades del comercio exterior se centraron exclusivamente en las
importaciones. Diaz Alejandro (1970) hizo una estimacion anual
para el periodo 1947-1965, en donde encontro que la elasticidad
Ingreso era de 2,6, mientras que la elasticidad precio no era signifi-
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cativa. La elevada elasticidad ingreso y “la reducida elasticidad precio
fue_corroborada 8oster|_or_mente por diversos estudios. Machinea
& Rotemberg (1977) hicieron una estimacion de la ecuacion de
demanda de impartaciones con datos trimestrales y reemplazaron al
PIB como proxy (el ingreso por la demanda globald.Ademas, mcluge-
ron una gran variedad de variables adicionales, como ser la capacidad
a importar (medida como el cociente_entre reservas internacionales
e importaciones anuales), la depreciacion esperada (medida como la
disparidad entre el tipo de cambio paralelo g el oﬁual% y la tasa de
interes real. Controlando por todas estas variables, las cuales resultaron
significativas, la, elasticidad, ingreso se ubico entre 1,53 ){ 1,80, mien-
tras que la elasticidad Prec_lo, st bien tomo el signo negativo esperado,
no fue estadisticamente diferente a cero. Heymann & Ramos (2003),
en un estudio acerca la sostenibilidad macroeconomica de Argenting,
encontraron que la elasticidad ingreso de las importaciones Se sitla
entre 3,31y 3,72, mientras que la elasticidad [precm entre 0,61y 0,71
ara el periodo 1975 a 2001 (datos trimestra es;. Por su parte, Bus &
icolini-Llosa (2007) obtienen valores de 3,37,y 0,51, respectiva-
mente, para el periodo 1970 - 2007. Pero si dividimos ese periodo en
dos, con quiebre en el inicio del plan de Convertibilidad, se alcanzan
resultados muY diferentes. Hasta 1993, la elasticidad ingreso se ubica
en 1,62, mientras que después de esa fecha en 2,91. En relacion a la
elasticidad precio, su valor paso de 0,63 2 0,33. o
Otros analisis del comercio_exterior de Argentina también inclu-
yeron la funcion de exportaciones. Es el caso de Catao & Falcetti
§2002), quienes estiman las elasticidades ingreso g precio de ambos
lujos de comercio, controlando por el stock Neto de capital, la volati-
lidad del tipo de camhio y los costos laborales unitarios. Sin embargo,
en lugar de utilizar un indicador de demanda del resto del mundo
i)a[a explicar las exportaciones, usaron uno de absorcion interna, bajo
aidea de que las ventas al exterior del pais estaban relacionadas con
un excedente resultante de la demanda interna. Los resultados indican

4 Si bien la utilizacién de la demanda global en lugar del producto es una recomendacion
de Benavie (1977), el mejor proxy del ingreso pareceria ser el PIB ya que no incluye impor-
taciones. En caso de usar la demanda global, las importaciones aparecerian en ambos lados
de la ecuacion, pudiendo generar un sesgo.
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que laelasticidad precio de las exportaciones se situd entre 1,1y 1,18,
mientras que la elasticidad de la absorcion interna lo hizo entre 1,12
y 1,36. Por el lado de las importaciones, la elasticidad ingreso se situo
entre 2,17y 2,42,y la elasticidad precio entre 0,7y 08. .
Berrettoni y _Castresan_a (2009) hicieron una estimacion similar,
pero esta vez utilizaron al ingreso del resto del mundo como variable
explicativa de las exportaciones y controlaron por volatilidad del tipo
de cambio, utilizacion de la capacidad instalada, derechos de expor-
taciones y aranceles a las importaciones. Los resultados fueron que
la elasticidad ingreso de las ventas externas alcanz el valor de 1,84,
mientras que la elasticidad precio fue de 0,3. En relacion a la funcion
de importaciones, la elasticidad ingreso se ubico en 2,76 y la precio
en 0,34. Con respecto a Jas variables de control, la volatilidad del tipo
de cambio y la utilizacion de la capacidad instalada resultaron signi-
ficativas, mientras que los derechos de exportacion y los aranceles a
las importaciones, si hien significativas, son muy cercanos a cero. En
resumen, la elasticidad ingreso de las importaciones era 5|?n|f_|c_at|va-
mente mayor a la de las exportaciones, mientras que las elasticidades
precio no eran lo suficientemente elevadas como para permitir una
compensacion por la via del tipo de cambio. _
Zack & Dalle (2015) estimaron las elasticidades de comercio
exterior con datos trimestrales para el periodo 1996-2013, donde
obtuvieron una elasticidad ingreso de las importaciones mayor a las
exportaciones (1.72 vs 0.85%y lo mismo se repitio para las elastici-
dades precio (0.30 vs 0.07). En este trabajo los autores incluyeron un
tIPO de cambio real multilateral especifico para las importaciones y
otro diferente para las exFortaclones (cada uno de ellos ponderado
por las participaciones de los socios comerciales en cada flujo comer-
cial). Otras variables de control incluidas en el caso de las exporta-
ciones fueron la volatilidad del tipo de cambio y la tasa de interés
nominal de referencia del BCRA, mientras que para las importa-
ciones se agrego ademas la capacidad a importar. Zack & Sotelsek
(2016), por su parte, siguieron la misma me_todoIoP|a para estimar
las elasticidades bilaterales de comercio exterior de [a Argentina con
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sus principales socios comerciales El periodo abarcado también es
1996-2013 y se testea la existencia de un cambio estructural luego
de la crisis del 2001, Para la funcion de importaciones, en el largo

lazo, el TCR resulto significativo para todos los socigs salvo Chile'y

exico, aunque la elasticidad precio no supero la unidad en ningtn
caso. La elasticidad ingreso, por su parte, resulto 3|(11n|f|cat|va para
todos los socios dy mayor a la unidad. Por el lado de fas exportacio-
nes, la elasticidad ingreso superd la unidad en el comercio con Brasil
(2.713, Chile (Il.3@ F¥ EE.UU. (2.14), mientras que en el resto quedo
por debajo. E1 TCR no resulto significativo en las relaciones con
China y EE.UU, mientras que fue menor a 0.5 para el resto de los
socios comerciales. Es decir, dadas sus elasticidades de comercio exte-
rior, en términos generales, si la Argentina crece a un ritmo similar
8 SUS SOCi0s comerciales su balanza comercial se irfa deteriorando, lo
que_no podria revertirse por medio de una devaluacion.

En busca de la mayor desagregacion sectorial, Garriz et ai. (2012)
estimaron las elasticidades de comercio exterior solo de las impor-
taciones con una apertura sectorial a dos digitos del Clasificacion
Industrial Internacional Uniforme (CIHU) e introdujeron como
deflactor un indicador de costos que pondera los componentes del
costo unitario por sector productivo. Los resultados indicaron que
el consumo aparente (utilizado como proxy de la demanda en cada
sector productivo) lugo un rol funda_mentaf_ en el crecimiento de las
importaciones en los 19 sectores,b_aao analisis, superando en 15 de
ellos la unidad. En cambio, la elasticidad precio registra valores redu-
cidos e incluso estadisticamente iguales a cero en entre 6 9 sectores
productivos (segun se tome un nivel de confianza del 5% o 10%).
Asimismo, en los sectores donde el tipo de cambio si resulto signifi-
cativo, la elasticidad no superd 0.65 (excepto en Curtido P/ termina-
cion de Cueros: Productos de Cuero). Todo esto sugiere fo limitado
que puede resultar el TCR como heframienta de politica comercial
sectorial en el caso de las importaciones. Otro P_u,nto importante
sobre este estudio es la presunta relacign que existiria entre la signi-
ficatividad del TCR para explicar la dinamica de las importaciones

5 Brasil, Chile, China, Estados Unidos, México y la Unién Europea.
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y la estructura de costos en cada sector. Los sectores que mostra-
ron mayor sensibilidad al TCR fueron aquellos en donde los costos
variables ﬂejemplo, los laborales) tenian' una mayor rparﬂupaaon
en los costos totales. A su vez, si hien estos sectores fueron los de
mayor participacion en las importaciones totales, los sectores donde
el TCR no resulto significativo fueron los que habian presentado un
comportamiento mas dinamico en su crecimiento en el periodo bajo
analisis (2003-2011). , o

Finalmente, con una metodologia de Cioanel Bernat (2015) estimo
las elasticidades del comercio exterior de todos los paises Sudame-
ricanos (excepto Paraguay). Ademas del PBI real y el TCR, sumo
una variable que mide la volatilidad del tipo de cambio. El Ermupal
haIIaZPo a nivel agregado fue que la demanda interna, el TCR y la
volatilidad tuyieron gran poder explicativo en los flujos de importa-
ciones, no & Eara |as exportaciones que solo fueron explicadas por
|a demanda externa, A su vez, la elasticidad ingreso de las exportacio-
nes (alrededor de 1) fue menor que las importaciones (alrededor de
1.8). Luego, se presento una desagregacion sectorial en ocho rubros.
Con respecto a las elasticidades ingreso, las importaciones superaron
en todos los casos a las exportaciones, y por mayor margen en los
bienes de mayor valor a re%ado. EITCR se comporto de maneras
muy distintas de[),endlen_ 0 del rubro. En los de bajo valor agregado,
en general, resultd significativo tanto para importaciones como para
exportaciones y la suma del valor absoluto de_las elasticidades fue
mayor a L En fubros de media te_cno|08|a fue significativo solo para
las exportaciones superando la unidad. Para rubros de alta tecnoloqla
resulto significativo pero menor a la unidad (0.45-0.71) solo para Tas
importaciones.
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Cuadro 1: Resumen de las estimaciones_de las elasticidades
de comercio exterior en Ameérica Latina.

Pais Autores |mportEalgisothégadE!(npgoertZ%iones Importgckiiosrﬁigisda%z)rg?tigciones
Galindo y Cardero (1999) 1 - 0.71
México
Sarmiento (1999) 154 2.02 133 0.46
Colombia Loza Tellerfa (2000) 3.19-1.66 1.16-0.03 1.04-0.28 2.48-0.70
Brasil Paiva (2003) 46-2.1 24-13 0.8-0.23 0.64-0.16
. Aravena (2005) 113 041 0.12 0.08
chie Monfort (2008) 2.07-0.59 4.98-2.03 2.66-0.13  No significativa
Uruguay ~ Mordecki'y Piaggio (2008) - 1.09-0.89 . No significativa
Sudamérica Bernat (2015) 3.15-0.66 228011 0.89-0.36 2.93-0.49
Aravena (2005) 3.62 0.83 0.33 0.06
Diaz Alejandro (1970) 26 - No significativa
Machineg,y RSIemberd 1 5318 No sgniicatva
Heyman y Ramos (2003)  3.31-3.72 - G.61-G.71
j— Busy lElé%%l%r;l-Llosa 337 . G5l
Catao y Falcetti (2002) 2.17-2.42 1.12-1.36 0.7-0.8 11-1.8
Berretron(i2)6 é)gz;stresana 9276 184 0.34 03
Garriz et al. (2012) 2.81-0.50 - 0.93-0.015
Zacky Dalle (2015) 181172 0.99-0.85 0.34-0.3 0.07

Zacky Sotelsek (2016) 6.17-1.23 2.71-03 0.8-0.27 0.48-0.21

En definitiva, si bien se encontraron resultados muy variados sequn
el pais, periodo y metodologia, este repaso de la evidencia empirica
de las elasticidades de comercio exterior de los diferentes loals_es de
América Latina demuestra que, en términos generales, la elasticidad
ingreso de las importaciones suele ser mayor (i_ue_ la de las expor-
taciones, mientras que la efectividad de las elasticidades precio para
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mejorar la balanza comercial tiende a ser reducida. Si hien es cierto

gue hay cierta evidencia contradictoria a nivel regional, para el caso
e la Argentina esta conclusion parece ser mas clara, dado que no se

encontraron trabajos empiricos que alcancen hallazgos diferentes.

V. Reflexiones finales

Las elasticidades de comercio exterior son fundamentales para analj-
zar la tasa de crecimiento de largo plazo que una economia puede
alcanzar. En efecto, si la elasticidad ingreso de las importaciones s
mayor que la de las exportaciones y esa economia crece a un ritmo
simiilar %o superior) que sus principales socios comerciales, ceteris pari-
bus, |8 balanza comercial mostrara un deterioro paulatino. Este deficit
puede ser compensado a través de politicas cambiarias, pero para
ello es necesario que las elasticidades precio sean lo suficientemente
elevadas, alqo_que no siempre sucede. Asimismo, incluso i las varia-
ciones en el tipo de campio mejoran el saldo comercial gracias a las
ganan(:las de competitividad, esta solucion no es siempre deseable
ehido al posible efecto_contractivo de las devaluaciones sobre el
consumo  la inversion. En_estos casos, esta economia no tendrd otra
olpmon (Ue crecer a un ritmo menor que Sus Socios_ comerciales,
al menos hasta tanto su estructura productiva le permita reducir la
diferencia entre las elasticidades ingreso y aumentar las elasticidades
[ecio.
: Precisamente esta es la situacion de muchas economia en desa-
rrollo, particularmente, las latinoamericanas. ES por eso que en este
capitulo, luego de un repaso de la literatura teorica de la relevancia
de las divisas para el crecimiento economico Y, en particular, de las
elasticidades de comercio exterior, se procedio a repasar todos los
aportes empiricos que se encontraron acerca del valor de las elastici-
dades %ara diferentes paises latinoamericanos.

Si bien hay excepciones, los resultados parecen alcanzar una
conclusion principal que no es sorprendente, pero permite confir-
mar [a robustez en terminos geograficos, temporales y meto,dolo?r
cos de los resultados antes descritos. En efecto, la gran‘mayoria de los
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i)aises latinoamericanos e encuentra en esta situacion estructural en
a (Jue sus importaciones son muy sensibles al ingreso local, mientras
%ue sus exportaciones no lo son tanto al ingreso del resto del mundo.
el mismo modo, las elasticidades precio son reducidas y, ademas, las
devaluaciones suelen ser contractivas. o
Ante este escenario, America Latina, se encuentra muy limitada
para alcanzar un crecimiento satisfactorio y, menos atn, de lograr la
co,nvergenua hacia los paises desarrollados. Para ello, los diferentes
pajses deberian redoblar sus esfuerzos para reestructurar sus econo-
mias en Oﬁ)os de reducir la dependencia de las importaciones y lograr
una salida exportadora mas relevante, en esgaec!al, en productos de
mayor valor agregado, complejidad dy calidad. Sin quar,a dudas esta
es Ung tarea sumamente ardua que, de alcanzarse en algin momento,
llevara mucho tiempo. Mientras tanto, los paises tienen que lidiar
con esta realidad y, para ello, es fundamental la realizacion de una
gestion contraciclica de la oferta de divisas, sean éstas resultado de
una mejora en los terminos de intercambio o bien de flujos de capi-
tales de corto, mediano o largo plazo. o
Para ello, una medida de_suma importancia seria contar con un
prestamista de Ultima intancia regional, de forma de institucionalizar
que los paises de la region mas acuciados por la restriccion externa
ﬂuedan ser asistidos por otrog que se encuentren en una posicion mas
olgada. Sin embargo, la region parece estar lejos de poder coordinar
esfuerzos para una medida de este tipo. o
En cuanto al aporte que puede hacer el mundo académico al
respecto, es necesario ahondar en investigaciones que expliquen con
mayor detalle el motivo de la elevada diferencia entre elasticidad
ingreso de las importaciones y de las exportaciones. En especial, seria
necesario profundizar en estudios sectoriales, de forma de ser capaces
de observar si este patron que. se repite en [as diferentes economias
de la region, también se replica a nivel mas desagregado. De esta
manera, Se podria detallar qué sectores productivos son los mas capa-
citados para colaborar en la superacion de la restriccion externa.
Sin embargo, buena parte de estos anaI|S|s_no_Pueden realizarse
con los datos disponibles en la mayoria de los institutos de estadisti-

104



Discusiones sobre ¢l tipo de cambio. £l etero retorno de o mismo

casrbanqgs centrales de los diferentes paises. En particular, los paises
de a region no suelen contar con estadisticas de precios sectoria-
les de las exportaciones e importaciones con el nivel suficiente de
desaélregauon, lo que constituye una variable indispensable para un
estudio sectorial nguroso. _ _

En definitiva, el esfuerzo tiene que ser compartido no solo por
las distintas areas de los gobiernos, sino también por la mayor canti-
dad posible de paises de America Latina. En este punto, nuevamente
n0s encontramos con un aspecto muchas veces visto en economia:
la necesidad de una correcta coordinacion de los agentes, especial-
mente del sector publico, tanto al interior de las economias, como
entre los diversos paises de un, nivel de desarrollo y caracteristicas
5|m_|lare|s. En resumen, la necesidad de la cooperacion e integracion
regional.
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Intelr.accmes en el pass-through. Un.
ana |5|? as rela |Pnes de edlaman
entr%.e efecto.transferencia de.ﬂgP p
cambio a precios Y terceras varianles.

por Sergio A. ROSANOVICH1
|. Introduccion

Hasta el momento se ha hecho una reflexion sobre la evolucion tedrica
latinoamericana respecto del concepto de tipo de cambio (capitulo
2), y también un analisis sobre el vinculo entre el tipo de cambio
con: los precios ){ la inflacion, el crecimiento economico v la balanza
de pagos (capitulo 3). Al decidir el uso de la herramienta del tipo de
cambio ha de tenerse en cuenta la multiplicidad de consecuencias que
esto genera en términos de competitividad, distribucion del ingreso,
las reacciones posteriores de otros paises respectq al manejo de sus
paridades de cambio, entre otras. Pero, de manera simultanea, se deben
considerar las especificidades asociadas a la estructura productiva y
social que caracteriza a un pais, dado que, como sg argumentara a [0
largo de este trabajo, pueden ejercer una mediacion entre el movi-
miento del tipo de cambio y sus consecuencias. _

En el presente capitulo, &l eje de andlisis no seran los motivos por
los cuales se tomo la decision de modificar el tipo de cambio, sino
es estudio de las consecuencias que fal medida puede tener en el
nivel de precios de la economia. En virtud de ello, las preguntas que

1 Becario CONICET
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motivan esta investigacion son las siguientes: '?ué variables pueden
incidir, y de qué manera, en la intensidad (fe efecto pass-through?
Todas [as, variables discutidas en la literatura poseen un mecanismo
8|recto 0 indirecto de transmision desde la devaluacion a los precios?

Por efecto transferencia del tipo. de cambio nos referimos a la
observacion y medicion de la reaccion de los precios al interior de
una economia frente a un movimiento del tipo de cambio. Como
se desarrollara a lo largo de esta investigacion, la resPuesta de los
precios no es Unica m,hor,nqgenea. Por el contrario, sostendremos en
este texto que sera mas rapida para los bienes asoclados al comercio
exterior y menos inmediata para los bienes y servicios cuyo precio
se encuentre mayormente determinado por el costo laboral, y en
menor medida por otros insumos2 o _

Dado que uno de nuestros topicos de interés se relaciona con las
consecuencias distributivas de la depreciacion del tipo de cambio,
un punto de Partlda de una mvest_lgia_clon_ como la nuestra requiere
diferenciar entre dos teorias de la distribucion: aquélla que la concibe
endogena al sistema de produccion, determinada a traves de funcio-
nes de oferta y demanda de factores, y la que considera la distribu-
cion exogena al mismo, mayormente influenciada por factores insti-
tucionales externos al sistema productivo. El abordaje que llevaremos
adelante hace uso de un marco teorico de la teoria clasica de los
precios y la distribucion, y en particular expondremos en la seccion
segunda la llamada Teoria Monetaria de la Distribucion, desarrollada
For el profesor Massimo Pivetti a fartlr de sus contribuciones inicia-
es de mediados de la década de 1980. Sera a la luz de este enfoque
que realizaremos una identificacion de los canales de mediacion que
pueden ejercer una influencia sobre el grado de efecto transferencia,
aunque también destinaremos una parte de la exposicion a efectuar
un andlisis critico de algunas propuestas tedricas que a continuacion

2 Es necesario sefialar que la literatura especifica sobre interaccion del efecto transferencia
con terceras variables no cobrd un rol definido y autdnomo sino hasta hace poco tiempo.
Parte de este nuevo auge sobre el tema se explica por el surgimiento de una tendencia a
la reduccion de la magnitud del efecto transferencia en muchos paises hacia la década de
1980, fendmeno documentado en diversas publicaciones (Burstein et al, 2001; Borensztein
& De Gregorio, 1999).
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mencionaremos. Finalmente, uno de nuestros ob{etivos parciales serd
dar cuenta, para el caso de las depreciaciones del tipo de cambio, de
la relevancia de la tesis de Pierangelo Garegnani (1983) segtn la cual,
para toda teoria de la distribucion y los precios, los precios relativos
se modifican por dos razones: cambios en la técnica o en la distribu-
cion. En particular para la teoria que hace uso de funciones de oferta
y demanda, las mismas solo pueden tener incidencia sobre los precios
en la medida que ejerzan una influencia sobre la distribucion o sobre
!ﬁ ttecr_n?a, a traves de o que se denomina mecanismo de sustitucion
actorial.
. En relacion a este marco tedrico, la hipdtesis que guiara la presente
investigacion loodrla expresarse de la Siguiente manera: SI consi-
deramos que los precios relativos solo pueden verse alterados ante
cambios, en la técnica o la distribucion, y también aceptamos que
en funcion de los agujeros que existan en la estructura productiva
roduction holes] NaDra Una menor o mayor traslacion de aumentos
e precios ante una depreciacion, la relevancia de la capacidad de
recuperacion salarial va a depender justamente del grado de pene-
tracion del comercio exterior en la técnica. En otras palabras, los
agujeros hacen referencia no solo a la necesidad de realizar deter-
miriadas importaciones con el objetivo de concretar la produccian,
sino también al grado de apertura en términos de exportaciones. En
efecto, en una economia completamente autosuficiente y que no
realizara exportaciones, serfa totalmente irrelevante la capacidad de
recuPeracmn del salario ante una depreciacion del tipo de cambio,
puesto ?ue la capacidad de recuperacion del salario busca mantener
un nivel de salario real, no un nivel de salario medido en moneda
extranjera. Dado que no resulta normal encontrar ejemplos de paises
que cumplan completamente con estas caracteristicas tan restrictivas,
no hablaremos de uno de los dos canales se encuentre supeditado
al atro, sino que es necesario fener en cuenta ambos. De acuerdo al
estudio de la literatura seleccionada sobre el tema de investigacion,
la identificacion de tal interrelacion no parece encontrarse eviden-
ciada, aun cuando algln autor mencione por separado ambos canales,
como sefialaremos cuando sea necesario. Ahora bien, aun partiendo
de esa base, uno de los puntos principales que desarrollaremos es
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gue, dada una técnica, el grado_de efecto transferencia pasa a depender
de los cambios en la distribucion. Alli donde se verifique una mayor
importancia de tal efecto, en realidad ello estara dando una sefial de
una resistencia a los cambios distributivos. o _

Por Ultimo, algunas aclaraciones preliminares: si bien en este trabgyo
se haran numerosas referencias a la variacion del tipo de cambio, debido
al tema que estamos estudiando se tendra presente una depreciacion,
un alza, 0 un aumento del mismo, utilizando todas estas expresiones
como sindnimos. Lo mismo sucede. |para los términos efecto trans-
ferencia y pass-through, que seran utilizados de manera indistinta, A
menos que se indique lo contrario, todas las traducciones de las citas
SO nuestras y e respetara el uso de bastardilla en la cita original.

11, Las interdependencias del pass-through

En el marco de una economia abierta, es frecuente vincular los flujos
de comercio exterior con una nocion de competitividad que, de
acuerdo con cierta posicion teorica, se concentra en los cambios de
precios relativos, mediados por el tipo de cambio. En concordancia
con ella, Ialootenma del uso del instrumento del tipo de cambio nomi-
nal serfa tal que podria lograr el retorno a un e?umbno de la balanza
comercial atraves de las elasticidades precio de oferta de exportaciones
y de demanda de importaciones. - _

En este sentido, los autores que adhieren a esta posicion conciben un
efecto expansivo de las devaluaciones en términos de comercio exterior,
nocion estrechamente relacionada con el llamado_«optimismo de las
elasticidades», en el que el producto y la tasa de crecimiento estan dados
por factores de oferta, en tanto que existe un efecto precio que logra
abaratar los productos exportables y encarecer los bienes importables en
moneda local. En contraste, otras posiciones analizan la posibilidad de
que el llamado balance del comercio exterior se alcance  traves de un
efecto ingreso por la via de un cambio distributivo cuya consecuencia
mas plausible es una reduccion de las importaciones, lo"cual contribuye
amenguar el déficit previo_en la balanza comercial. Este proceso distri-
butivo ha llamado la atencion de diferentes autores durante la segunda
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mitad del siglo XX {Alexander, 1959; Diaz Alegandro, 1963; Braun &
Joy, 1968; Diamand, 1972; Krugman & Taylor, 1978). _

Independientemente del debate que sé ha Suscitado en la literatura3
5 Pu_ede considerar como nexo entre ambas posiciones a la mediacion
del tipo de cambio, donde su rol como instrumento de politica econo-
mica acaba por ser determinante en distintos factores econdmicos. En
E_artmular, dado que nuestro interes consiste en estudiar los efectos del
|[p_o de cambio en la distribucion, resulta inevitable primero delimitar
el impacto que el uso de este instrumento puede tener en los precios
lo cual, a su vez, nos lleva a la necesidad de expaoner de forma clara ¢
rol que la relacion de cambio tiene en la determinacion de los precios
de Ia economia. Al respecto, si bien en principio podemos afirmar que
el tipo de cambio afecta directamente a los hienes que se comercian
con el resto del mundo, resulta también necesario dar cuenta de la
vinculacion que existe con otros bienes que, al tiempo, o bien cons-
tituyen insumos en el proceso productivo de otras mercancias que s
producen al interior de una economia, 0 bien contienen cierto grado
de sustitucion respecto de los mencionados anteriormente.

No obstante, antes de adentrarnos espeuﬁcamente_ en las conse-
cuencias distributivas de la variacion del tipo de cambio es necesario
realizar una presentacion de los factores que tienen incidencia en los
precios normales. En otras palabras, explicitar los datos a partir de los
cuales la teoria explica los lqre_uos relativos. A lo largo del presente
trababo se sequira la vision clasicad, a partir de la cual conociendo una
variable distributiva (el salario real o la tasa de beneficios), la técnica
dolrrt1_|nar%te y un nivel de producto, es posible determinar los precios
relativos,

3 Una presentacion del tema de competitividad y una revision de una seleccién de autores
que discuten estas posiciones puede encontrarse en Blecker (1998).

4 Lo que en adelante se referira como vision o teorfa clasica, s bien tiene sus contribuciones
fundacionales en los textos de autores como Adam Smith, David Ricardo y Karl Marx, ha
recibido un renovado impulso a partir de la obra de Piero Sraffa: Produccion de mercancias por
medio de mercancias, sobre la cual se realizaran algunas referencias a lo largo de esta seccion.
4 Quien ha argumentado extensivamente sobre ésta y otras cuestiones vinculadas a la
contraposicion entre la teoria de la distribucion clasica y marginalista es Garegnani, quien
en una publicacion de 1984 muestra cuales son los elementos que forman el ndcleo teorico
de la teoria clasica en la determinacion de los precios relativos.Véase Garegnani (1984, 83).
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El marco tedrico del presente texto hace uso de las contribucio-
nes de Massimo Pivetti (1985; 1987; 1991) y Carlo Panico f198,5;
1988), quienes han ;nveshi;ado acerca de la naturaleza de la relacion
entre |a tasa de interés y Ia tasa de beneficios, y con posterioridad han
persequido el objetivo de sentar las bases para una teoria monetaria
de la distribucion. A partir de ello, se concibe una vision de la tasa de
interés entendida como un fenomeno monetario; i. . que existe una
determinacion autonoma de la tasa de interés, siendo en todo caso
acotada en el limite superior por la tasa de beneficios. _

La autoridad monetaria, por consiguiente, posee la capacidad
de controlar la tasa de interés, aunque ello no signifique que ésta
pueda tomar cualquier valor. Para los casos de economias periferi-
cas - entendieéndose éstas como aquellas cuya moneda soberana no
constituya una reserva de valor en el mundo - en todo momento en
gue la tasa de interés local se encuentre en un nivel diferente al valor

e la tasa de interés internacional, es probable que, en ausencia de
controles al movimiento de capitales, se produzca un ingreso 0 un
egreso de éstos en busca de un mayor retorno.

Son_los cambios en la tasa de interés los que generan efectos en
la distribucion, dado que afectan a los_costos de produccion (consi-
derando, desde luego, ?ue |a tasa de interés es un componente de
ellos, aunque mas no fuera como un costo de oportunidad). Por
este motivo, los_precios y la tasa de interes nominal se mueven en
|la misma direccion, pues los precios tienden a igualarse debido a la
competencia. Por consiguiente, ante un incremento de la tasa de
interés se observara una disminucion del salario real, contracara de
un aumento en la tasa real de beneficios. _

. Asimismo, la caida de precios producto de un cambio en la tasa de
interés hace cambiar los precios relativos debido al ya mencionado
diverso peso del interés en los costos de produccion de distintos
bienes. Hay dos efectos en precios de un cambio persistente de la
tasa: un cambio de nivel de precios y un cambio de precios relativos.

Resulta importante hacer hincapié en este punto, ya que, como se
mostrara a continuacian, analizar el vinculo entre o tipo de cambio
y los precios - y sus relaciones de mediacion - conlleva a razonar de
manera similar.
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H.I. Lg incidencia del tipo de cambio en la
Istribucion

En el sistema de produccion de mercancias el tipo de cambio nos
permite, entre otras cosas, vincular costos en moneda extranjera
con costos en moneda local, y al mismo tiempo precios de venta en
moneda local con precios de venta en moneda extranjera. Con esto
queremos decir que lo primero representa la incidencia del tipo de
cambio en los costos de produccion como un canal a traves del cual
pueden afectarse los precios, y por consiguiente la distribucion. Lo
segundo, en tanto, representa’ la posibilidad de comparar la evolu-
cion de los precios de venta de bienes similares en dos paises. Tales
vinculos se encuentran estrechamente relacionados con una referen-
cia central, ya introducida en el Estado de la Cuestion, que es la Ley
de Precio Unico. _ _

La misma posee dos versiones: ahsoluta y relativa, pero en ambos
casos se apunta a considerar que los precios de bienes razonable-
mente iguales no pueden encontrarse totalmente desacoplados. En
el caso de la version ahsoluta de la ley, lo que s entiende es que los
precios de dos bienes de similares caracteristicas seran iquales en dos
i)a|ses diferentes si se expresaran en una misma moneda. En contraste,
aversion relativa permite concluir que lo que se igualara no son los
precios en niveles sino su variagion. _ o

Lanocion de Ley de Precio Unico adquiere un mayor sentido bajo
el supuesto de que el arbitraje_entre dos bienes iguales con precios
diferentes podria realizarse sin incurrir en mayores costos. Asimismo
la vigencia de [a version absoluta se ve seriamente comprometida gi
ngjoinetnto de incluir la politica comercial, como explicaremos més
adelante.

De todas formas, este concepto nos resultara de utilidad para
comprender las conexiones que existen entre los precios de los
bienes que se encuentran mediados por el tipo de cambio,

Todo esto que hemos introducido solo tendra sentido si dentro de
los costos de produccion contamos con insumos, o bien importados
0 bien que pueden exportarse como insumos 0 productos finales a
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exterior, de manera tal que exista una vinculacion con el mercado
externo. En otras palabras, no necesariamente estamos hablando de
bienes que se producen en el exterior y se importan integramente
para ser comercializados en la economia local, sino que, ademas, los
Nexos pueden ser otros, a saber: bienes y servicios que se produ-
cen con insumos importados, productos de exportacion en el cual
el precio se encuentra dado en el mercado internacional. De darse
cualquiera de estos casos, tanto los precios en moneda local como
aquellos expresados en moneda extranjera se veran conectados por
larelacion de cambio entre ambas monedas.

Caso A

¢Pero por qué decimos esto? ;Cual seria la situacian alternativa en la
que estamos pensando? Plantearemos a continuacion el analisis paso
a paso, partiendo de los elementos mas simples para posteriormente
ir-adicionando cambios en el contexto del ejemplo. En primer lugar
imaginemos una situacion limite en la cual las industrias del terri-
torio nacional estuvieran organizadas de manera tal que entre ellas
Fudmran abastecerse de los insumos necesarios para producir, donde
a demanda de bienes y servicios por parte de_la sociedad en su
conjunto pudiera ser safisfecha a través de esta misma produccion, y
por"ultimo donde no hubiera exportaciones. Una version formali-
zada de esto mismo seria:

donde a €5 un vector fila que representa el ponderador de cada
bien en el Indice de Precios al Consumidor (IPC) y pags un vector
columna de precios de bienes cuya estructura de costos es de la
Siguiente forma

siendo A una matriz de coeficientes inter-industriales utilizados en
|a produccion de una unidad de un bien final, » un vector con sus
precios, w el salario nominal, 1 los requerimientos laborales y r a tasa
de beneficios,
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Esta seria una situacion tipo de economia cerrada en la cual la
relacion de cambio entre las monedas de_ dos paises podria variar y
no existiria un canal a traves del cual pudiera desencadenar cambios
en los precios y en la distribucion. Resulta alli evidente que la forta-
leza 0 debilidad de un sector de la sociedad para resistir cambios en
la distribucion no tiene relevancia para la determinacion del nulo
efecto transferencia. Esto es importante para quienes buscan encon-
trar en el estado del ciclo economico o en el nivel de alguna variable
diferente el motivo de la ausencia de tal efecto,

Caso B

Pero no es necesario tampoco ir a esta situacion extrema. Se puede
pensar tambien un escenario en el cual una industria tuviera la capa-
cidad de exportar, aun cuando sus necesidades de produccion estu-
vieran cubiertas_por elementos provistos en el mercado interno. Si
adicionalmente introducimos la idea de que su produccion se destina
integramente a la exportacion y que nadie al interior del pais la
demanda, ¢qué sucederia? Pensemos como se verian modificadas las
ecuaciones antes presentadas:

donde las letras ya descriptas mantienen su significado, pero ahora
sumamosh que hace referencia al ponderador en el IPC de cada bien
del vector ph Los precios que componen a esta clase de bienes se
pueden expresar como:

siendo E el tipo de cambio, a. los requerimientos de bienes de otras
industrias (considerando productos e insumos no importados), r, SUs
precios, y e=hUn vector de precios internacionales, dado. _

. Podemos considerar que si la exportacion se realiza a un precio
internacional fijo, una modificacion general en el tipo de cambio lo
(nico que genéraria es que esa misma cantidad de moneda extran-
jera a la que se vende el bien tuviera una equivalencia de mayor
(menor) cantidad de moneda local en tanto el tipo de cambio se
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hubiera depreciado (apreciado). La consecuencia directa seria que
ante costos y cantidades constantes el margen seria mayor. Es decir,
puesto que el precio final se encuentra internacionalmente dado,
resulta posible que sea mayor al precio de produccion que prevalece-
ria en caso de no existir un precio internacional. En ese caso, o que
habiamos mencionado como un margen mayor podria interpretarse
como el surgimiento de una renta que sera apropiada loor el produc-
tor del bien en cuestion. Recordemos que por ahora el producto que
se exporta no tiene demanda interna, de forma tal que el vector b
posee un valor nulo, ya que na lo incluimos en el IPC. Esto significa
gue aunque el vector de precios o reflejara cualquier modificacion

el tipo de cambio, como su ponderador en los ‘orecms internos €s
nulo, no se produciran repercusiones sobre el nivel de precios general
de laeconomia. 5 _ _

Esto podemos decir en relacion a los precios. Pero las cantidades
podrian reaccionar de diferentes maneras. Por una Farte, el aumento
del margen podria desencadenar un aumento en la produccion en
busca de la apropiacion de aquel diferencial de renta a traves de un
mayor volumen de transacciones con el exterior, aunque ello no
resulta tan sencillo de lograr si esto no es producto de una mayor
demanda. Y dado que el movimiento del tipo de cambio no habia
sido una consecuencia de una mayor demanda mundial, no resulta
coherente pensar que se decida invertir en una ampliacion de la
capacidad productiva en un contexto de incertidumpre en cuanto a
la efectiva colocacion de ese aumento de la produccion. Una conse-
cuencia alternativa seria que las cantidades se mantuvieran cons-
tantes y que parte de esa mayor ganancia se destinara al consumo
interno, con lo cual se podria pensar en un aumento de la demanda
efectiva, aunque looco significativo en términos de su dimension en
este caso particular. Si avanzamos en nuestro escenario hipotético
agregando mas industrias que exportan su produccion pero produ-
cen con insumos locales, se Eue e razonar que este efecto sobre la
demanda efectiva podria cobrar mayor relevancia. No obstante, es
necesario Ser cautos con este razonamiento, dado que si bien en
este escenario hipotético no estamos considerando que los indivi-
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duos realicen importaciones, con lo cual al agregiar_ mas industrias el
aumento de la demanda efectiva se concreta en el sistema productivo
nacional, bajo un contexto mas realista resulta perfectamente factible
que aquellos que perciben mayores ganancias por sus transacciones
con el exterior destinen sus crecientes recursos al consumo de bienes
0 servicios importados.

Caso C

Pero camhiemos una de los supuestos de trahajo que manteniamos.
Consideremos que las industrias que exportan ahora tambien desti-
nan parte de su produccion a la venta en el mercado interno. Esto
implicara (1ue al momento de colocar su produccion, deben comparar
cual sera el precio de venta en el mercado local y cual sera el precio
de venta de exportacion. En ausencia de cualquier tipo de desacople
entre estos dos precios a través de algun tipo de Polmca_ comer-
cial, los mismos deberian ser aproximadamente iguales, teniendo en
consideracion los costos relacionados con realizar la exportacion. En
otras palabras, §i el precio internacional de cierto bien se considera
dado para el pais, la variacion del tipo de cambio ahora hara alterar
los precios internos del mismo. Es decir, el precio en moneda local
se modificara hasta equipararse con el precio internacional, ya qu
de otra manera el productor arbitrara por el mercado externo. En
terminos de las consiceraciones a realizar respecto de los precios
internos y externos, este tercer caso es muy similar al segundo, solo
que ahora lo que se modifica, en términos Ge nuestras ecuaciones es
gu_e el vector de ponderadores asociados a estos productos (y) ahora
eja de ser nulo. Nuestra ecuacion del IPC seria ahora;

Donde los hienes del grupo ¢, que tienen una estructura de precios
dada por;
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_ Es posible ahora visualizar un canal a través del cual una depre-
ciacion (apreciacion) del tipo de cambio provocara un aumento
(descens) de los precios de aquellas industrias que tengan la alterna-
tiva de vender en el mercado externo, y en consecuencia una dismi-
nucion (incremento) del cociente salario nominal / precios de esos
bienes (y en una intensidad menor, del cociente salario nominal /
nivel general de precios).

O también, considerando los tres grupos de bienes, antetE vere-

~ Es claro que para obtener el resultado final en términos distribu-
tivos resulta esencial determinar si los productos a los que estamos
haciendo referencia forman parte de la canasta de consumo de la
sociedad en su conjunto o si por el contrario se trata de bienes esca-
samente demandados por la mayoria de los individuos.

Caso D

Pasemos ahora a considerar el caso mas complejo en el que no sola-
mente contamos con industrias que deben decidir entre colocar su
produccion en el mercado interno y en el mercado externo, sino
(ue ademas existen otras que requieren de insumos importados para
poder realizar su produccion. A medida que pasamos desde el caso
mas extremo de economia cerrada hasta el actual, las hipotesis de
trabajo se tornan mas flexibles y el ejemplo hipotético comienza a
asemejarse a la situacion contemporanea de la mayoria de los paises.
En términos formales, nos encontramos con un” cuarto grupo de
bienes (grupo d):

donde 8representa el ponderador en el IPC de los bienes del cuarto
grupo, cuya estructura de costos es:
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_Pero ademés, como fue mencionado anteriormente cabe la posi-
bilidad de que los bienes del grupo d formen parte de los insumos de
los otros bienes, dando lugar a una red de interrelaciones gue debe-
mos contemplar también en términos formales, modificando nuestra
ecuacion por la siguiente (la produccion de los hienes del grupo
A la segmmos considerando totalmente independiente de insumos
vinculados con el comercio exterior):

A Partlr de este momento s abre otro canal de impacto del mavi-
miento de la relacion de cambio sobre los precios y la distribucion.
Si las empresas importan insumos productivos, naturalmente deben
realizar un campio de moneda para pagar en divisas esos productos.
En consecuencia, tanto i el productor externo aumenta su precio
de venta como si la relacion de cambio aumenta - haciendo que el
importador deba conseguir mayor cantidad de moneda local para
cambiarlo por la misma cantidad de moneda extranjera -, en ambos
casos no habria motivo para pensar que el productor del bien final
no trasladara aquel aumento de costos al precio final. Desde luego,
es necesario tener presente que el insumo importado probablemente
no constituya el inico costo - y tampaco resulta necesario que todos
los otros insumos sean importados -, de forma que es de esperar que
aln trasladando totalmente el aumento del costo, el precio final se
vea incrementado en una proporcién menor. _

Considerando los cuatro grupos de bienes, un aumento del tipo
de cambio tendria, formalmente, las siguientes repercusiones;

Como ){a hemos mencionado, resulta esencial tener una represen-
tacion de la estructura productiva para saber qué representatividad
tendra cada grupo de bienes sobre el nivel ?eneral de precios. A
priori N0 98 [puede saber la magnitud final del efecto transferencia.
Lo que i faltaria considerar en términos formales es algo que ya s
ha introducido, |gue es [a composicion de la canasta de consumo de
los asalariados. Dados los salarios nominales, su valor en términos
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del nivel general de precios disminuird, mas sera necesario diferen-
ciar situactones en las cuales destinen parte de su ingreso a comprar
bienes de los grupos a, ¢ o d. En este sentido, Podem_o_s, razonar que
al depreciarse el tipo de cambio, los canales de transmision descriptos
si bien operan disminuyendo de cierta manera el salario real, el grado
de efecto transferencia inicial podra verse mas 0 menos incremen-
tado en funcion de la capacidad de resistencia salarial. _

Como puede verse, pueden ocurrir dos reacciones de precios, que
a S vez, se encuentran vinculadas. La primera es la mas directa, y se
relaciona con el grado de relacion entre la estructura productiva y
de consumo con el comercio exterior, La observacion de su efecto
en los precios ocurre con relativa rapidez en relacion a la segunda
reaccion. En la medida en que la primera etapa del efecto transfe-
rencia sea significativa, mayor presion ejercera sobre los trabajadores,
que veran reducido su salario real en funcion de la proporcion de los
bienes asociados al comercio exterior que sg incluyan en la canasta de
consumo tanto de forma directa como indirecta. En consecuencia, S
los trahajadores se encuentran en condiciones de reclamar por aque-
lla perdida de salario real - por medio de protestas en cada empresa,
huelgas sectoriales por medio de la organizacion sindical y, en Ultima
instancia, paros generales or%amzados a traves de la relacion entre la
clase trabajadora como un todo - se intentara retornar al nivel de
salario real previo al movimiento del tipo de cambio. Desde luego,
un aspecto Interesante de la cuestion es que si todos los precios afec-
tados por la variacion del tipo de cambio_se ven alterados poste-
riormente Ipa.ra recuperar sus niveles previos a la depreciacion, el
efecto en el tipo de cambio real es probable que se vea compensado,
diluyendo el efecto de hacer variar la relacion de cambio. Como
ya fiemos introducido, en condiciones de una estructura productiva
permeable al comercio exterior, un hajo efecto transferencia no es
otra cosa que un cambio en la distribucion.

Adicionalmente, una prequnta que podemog hacemos al momento
de estudiar el efecto sobre Tos precios s la siguiente; ¢podria suce-
der que el traslado del aumento sea parcial? En principio, Si esto
ocurriera, no s trataria de que el traslado del aumento fuera parcial
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sino_de que otra magnitud que conforman los componentes del
precio se estaria reduciendo: las erogaciones por otros insumos o
el margen de ganancia. Pero si pensamos una situacion en la cual
la fuerza de la competencia ha actuado de manera que su nivel se
encuentra igualado a la suma de los dos componentes, tasa de inters
y riesgo normal empresario, reducir el margen de beneficios a partir
de una, modificacion en ¢l tipo de cambio significaria no cubrir
lo minimo que se necesita para que poner en marcha la produc-
cion tenga, sentido. Con esto no queremos decir que no pueda redu-
cirse transitoriamente a raiz de algun fenomeno en particular, sino
simplemente que no podria convertirse en un fenémeno persistente.
El camino alternativo, en ausencia de modificaciones en la técnica,
conduce al iJago de un menor valor por alguno de los otros insu-
mos, pero ello tambien resultara conflictivo. En el caso del salario,
no tenemos mas que. recordar la reflexion de Keynes acerca de la
reacglo? de los trabajadores ante un intento de reducir su salario
nominal.

«En tanfo que normalmente los trabajadores se resistirdn a toda
reduccion de su salario nominal, no s comin que abandonen su
trahajo ante un incremento en el precio de los bienes-salario. En
ocasiones s ha dicho que seria ilogico para los trabajnadores resistirse
ante una reduccion de su salario nominal pero no hacerlo frente a
una disminucion de su salario real. (...) Pero, ya sea logico o ilogico,
la experiencia nos muestra que €S éste su comportamiento Teal
Keynes (2013, p. 9)

En sintesis, entendemos que la tendencia persistente Serd la_de
trasladar completamente el aumento de |os costos hacia los precios.
Por otra parte, debemos tener en consideracion tanto los efectos
de segunda ronda asociados a otros bienes que podrian utilizar a
los primeros como insumo como también productos importados
que ingresen al_mercado local como bienes finales, ya (1ue_ sobre
éstos tendra, asimismo, consecuencias el movimiento del tipo. de
cambio.Y més aln, para el caso de la importacion de hienes fina-
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les Pa[a la venta, dado (iue resulta altamente probable %ue el costo
de la importacion sea el componente més importante de todos los
costos -considerando gastos administrativos, de transporte, etc. - la
traslacion al precio de venta de aquel componente tendra una signi-
ficatividad mayor sobre el camhio en el precio final, en contraste con
la reflexion que habiamos hecho para el caso de insumos |mBorta-
dos. En otras palabras, ante una depreciacion del tipo de cambio, el
i)orcentaj_e de aumento de precios sera mas cercano a la magnitud de
a (epreciacion para el caso de venta local de bienes finales importa-
dos que para la venta local de bienes con insumos importados..

Teniendo todos estos elementos en cuenta podemos concluir que
hay motivos suficientes para pensar ﬂue el grado de penetracion de
importaciones y exportaciones en el entramado productivo de un
Pals constituye un factor central en la determinacion de la magni-
ud del efecto transferencia. Nuevamente, a medida que se evidencie
una mayor interrelacion entre, por una parte, las diferentes indus-
trias ){ por otra, su exposicion al comercio exterior_en alguno de
los eslabones de la cadena de produccion o comercializacion, mayor
prohabilidad existira de que los efectos sobre los precios adopten un
caracter general, implicando a su vez una modificacion mayor en la
distribucion. , _ _ o

Hasta aqui poco hahiamos dicho acerca del incumplimiento de
la version absoluta de la Ley de Precio Unico, excepto notar que
podrian existir diferencias de nivel asociadas.a los costos de trans-
Eorte 0 la diferenciacion de los bienes. Adicionalmente, es menes-
ter recordar que el Estado posee herramientas a disposicion para
intervenir en el comercio internacional Y, en consecuencia, en la
equiparacion de los precios internos y externos, considerados en una
misma moneda. Entre las medidas dé politica comercial mas comu-
nes podemos mencionar a los aranceles, las cuotas, las licencias y los
controles para-arancelarios. La relacion que vincula a estos recdrsos
con nuestro tema de investigacion reside, por una parte, en la posi-
bilidad de que los precios internos y externos se encuentren desaco-
plados en terminos de nivel, pero también por la factibilidad de que
el Estado arbitre modificaciones en alguna de estas herramientas al
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alterar el tipo de cambio. En consecuencia, la mediacion de la accion
del Estado en este sentido podria funcionar como contrapeso en ¢l
efecto transferencia al nivel ?eneral de precios. _ _
En conclusion, los vinculog que existen entre el tipo de_cambio
y la distribucion poseen mediaciones que incidiran en el |mi)acto
que la variacion del primero tendra sobre la segunda. Pero ello no
termina alli. Como_hemos mencionado anteriormente, en el caso en
gue una_ depreciacion del tipo de cambio genere una disminucion
el salario real, este efecto tendra una cierta vigencia en la medida
en que los salarios nominales no se reco_mpon(l;an. Es decir, i consi-
deramos un efecto transferencia de mediano plazo, la recomposicion
salarial generara un aumento de se%unda ronda que no podra ser
desligado_del impulso inicial generado por la variacion del tipo de
cambio. Si consideraramos como hipotesis de trabajo que por algn
motivo se decreta un aumento de los salarios nominales tal que_los
salarios reales quedaran igualados al nivel previo a la depreciacion,
ello solo significaria que_ el aumento de los costos normales no seria
compensado con una disminucion de los salarios reales. La conse-
cuencia serd que el impacto en precios sera mayor. o
Naturalmente tal decreto thOtetICp no puede constituir una
regularidad ni una necesidad de la teoria, pero nos sirve para pensar
en el impacto de la recomposicion salarial en [a intensidad del efecto
transferencia, A traves de esto queremos decir que si consideramos
que la capacidad de recuperacion salarial se encuentra directamente
relacionada con el poder de negociacion de la clase trabajadora,
toda medida de ese poder nos permitira tener un mayor conoci-
miento sobre las futuras consecuencias distributivas de’una depre-
ciacion. Respecto a tal estimacion, resulta plausible considerar que
este poder posea alguna relacion inversa con el desempleo. Es decir,
que a medida gue existan menos personas desempleadas, disminuye
la posibilidad de que la presion por negociar el salario nominal se
vea reducida por temor a que culmine en un despido. Al contrario, a
sabiendas de que probablemente no se produzcan despidos a raiz de
la dificultad de_encontrar un reemplazo, la consecuencia inmediata
de esta percepcion por parte de la clase trabajadora sera la de luchar
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con mayor intensidad por una recomposicion de su salario en toda
oportunidad en que este se vea erosionado mas alla de cierto nivel
tolerable. Por este motivo, resultara esencial poder dimensionar la
intensidad de esta capacidad a fin de comprender con mayor detalle
el efecto completo. Asimismo, el estado de organizacion dé los traba-
jadores posee incidencia en este ambito, ya que asociamos tal estruc-
tura con un aumento de la factibilidad e éxito de los reclamos.
Ahora hien, esto hemos dicho respecto de la capacidad de los
trabajadores por intentar retornar a los niveles de salario real previos
a la depreciacion. No obstante, hemos de recordar que considera-
mos que ¢l tipo de cambio constituye una herramienta de politica
economica, y que, como tal, se encuentra supeditada a un objetivo. Al
inicio de la Presente seccion nos referimos a esta herramienta, como
un nexo entre_dos concepciones de politica economica asociadas a
los desequilibrios de las cuentas externas, y en particular, en el caso
de la segunda alternativa, comentamos gu,e el equilibrio se alcanzaba
?or la via de un efecto ingreso. Bien podria ser que tal efecto ingreso
uera la reduccion del salario real a la que haciamos referencia, por lo
que no es imposible imaginar un escenario en el cual la recomposi-
cion del salario real fuera en contra de_I,obaetlvp de politica econo-
mica. En esta direccion apunta la reflexion de Richard Cooper sobre
los efectos distributivos de la variacion del tipo de cambio, cuando
escribe que:

«S a través del poder de negociacion’ (Sindicatos fuertes, precios
administraclos) ﬁ@ trabaja ores!) logran elevar sus  ingresos
monetarios lo suficiente para restablecer los niveles pre-devaluacion
de ingreso real, entonces el desequilibrio inicial también habra sido
reinstaurado. Las autoridades se veran forzadas a devaluar de nuevo
con la esperanza de que funcionara (0 se podra hacer gue funcione)
la segunaa vez» Cooper (1971, p. 10).

En definitiva, dado que nuestro tema de investigacion nos lleva a

circunscribir el andlisis al efecto transferencia asociado a un movi-
miento del tipo de cambio, quedara fuera de este trabajo el estu-
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dio de la estrategia de la manipulacion del tipo de cambio como
herramienta para propiciar el crecimiento en paises con restriccion
externas. Asimismo, en la presente obra este tema es abordado en el
capitulo 3 (Amico & Fiorito). o

En esta seccion hemos expuesto los principales elementos
del marco teorico de la Teoria Monetaria de la Distribucion. Un
esquema, de andlisis como éste nos permite estudiar y contextualizar
lasdecisiones de modificacion del tipo de cambio que, junto con
las decisiones de politica monetaria, tienen la potencia de afectar |a
distribucion. A partir de ello se ha buscado marcar la relevancia de la
capacidad de recuperacion salarial y de la relacion que existe entre el
grado de efecto transferencia y los cambios en la distribucion,

Un segundo e(Jje de lo expresado aqui consistio en delimitar los
factores relacionados con la estructura productiva que pueden cons-
tituir canales de transmision desde la modificacion de la relacion de
cambio hacia los precios finales. A partir de ello se ha perseguido
el objetivo de dar cuenta de los razonamientos subyacentes bajo la
hli)otesw_ de trahajo (iue motiva esta investigacion, i. e mostrar que la
relevancia de la resistencia salarial luego de producida una deprecia-
cion del tipo de cambio se encuentra directamente relacionada con la
permeabilidad de la estructura ﬁJrodu_ctwa al comercio exterior, dado
que frente a un episodio devaluatorio los trabajadores no buscaran
retornar acierto nivel de salario nominal medido en moneda extran-
jera sino a un nivel de salario real en moneda local. 5

En lo que sigue a continuacion se pasard a considerar una relacion
de mediacion vigente y r_nuY difundida: la relacion entre el efecto
transferencia y el nivel de inflacion; i. . la posibilidad de que el nivel
de inflacion al momento de realizar la variacion del tipo de cambio
nominal pueda ser determinante de la magnitud del pass-througn.
Entendemos que posee ciertas falencias y carencias que hacen nece-
saria su exposicion critica, dado que es usada como fundamento para
|a toma de decisiones de politica economica.

6 Tema que, For otra parte, ha recibido intensa atencion durante los Gltimos afios en Argen-
tina. Sobre ello véanse los trabajos de Frenkel (2008); Dvoskin y Feldman (2010) y Panigo
y Chena (2011).
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V. Sobre [a {elacién entre el pass-through y el nivel
previo de Inflacion

Enla proPuesta presentada en Taylor (2000) se trata de dar cuenta de
un vinculo entre el nivel de inflacion presente en una economia en
el momento previo a una devaluacion'y el impacto que ésta tendria
en los precios. Tanto Taylor en su trabgjo inicial como los diferentes
autores7 que contintan con la misma linea de investigacion sostienen
que en un entorno de baja inflacion, no existiria un riesgo de afectar
los componentes de costos que inciden en los precios ante altera-
ciones en el tipo de cambio. Uno de los puntos relevantes de nues-
tra reconstruccion del mecanismo de interaccion es que de forma
implicita se asume que el tipo de cambio real posee una reversion
altamente veloz a cierto valor de equilibrio.

_ El'argumento consiste en la idea segun la cual el grado de trasla-
cion de aumentos de los costos a preciog depende de la persistencia
es‘oerada de tal incremento, y que aquélla se encontraria asociaga
a la evolucion de la inflacion. De modo que, segun Taylor, la poli-
tica monetaria que habria llevado a la mencionada baja inflacion
tendria como cansecuencia la generacion de una menor expecta-
tiva de P_ermstenma de los cambios en los costos. Si esta teoria de las
expectativas fuera cierta, continta el autor, una expectativa de mayor
inflacion implicaria un mayor grado de efecto transferencia8

A fin de exponer lo mas claramente el razonamiento, introduci-
remos las ecuaciones que representan formalmente los mecanismos
que el autor considera validos para realizar el analisis del efecto. La
primera de ellas es:

7 Goldfajn y Werlang (2000); Devereux y Yetman (2002); |ze y LeviYeyati (2003); Bailliu y
Fuji (2004); Frankel (2005), Campa y Goldberg (2005) y Choudhri y Haruka (2007), entre
otros.

8 Cabe mencionar que el propio autor reconoce que pueden haber influido otras condicio-
nes tales como el deébil crecimiento econémico en los casos mencionados. Cuando analiza
distintos episodios de pass-through afirma que «puede que haya habido otras fuerzas en
%rg)taionarggi%lto (...) la débil economia briténica en 1992 y en Brasil en 1999» (Taylor,

) pl '
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Se trata le una ecuacion de equilibrio del mercado de hienes, donde
€5 [ J)_roduccmn, el precio del bien, peel precio promedio de ofros
lenes diferenciados, y etes un shock aleatorio de la demanga. En presencia
de costos de mend, el autor supone que las firmas fijan el precio durante
cuatro periodos, aungue no necesariamente lo_ hacen simultaneamente.
Bajo este supuesto, el nivel de precios promedio ptes un promedio de
cuatro periodos de los precios x«fijados por las firmas. Es decir;

Y la qananc_ia esperada para cada firma para los cuatro periodos
cuando €l precio s Tija en el momento «y se mantiene hastat + 3, ¢s:

. Si definimgs «como el costo marginal, podemos sefialar que las
firmas maximizan sus beneficios, dado sus costos y el precio prome-
dio de las otras firmas. Sustituyendo (1) en (SX, y diferenciando
respecto de ¢ se obtiene el precio Optimo:

3
X = 05 (FRtct+ i+ flpt+ i+ TTE D), (4.4)

Donde el coeficiente 0.125 surge de suponer que el factor de
descuento es igual a 1, e implica que un incremento unitario en el
precio, de las firmas tiene un efecto equivalente al de un incremento
unitario en el costo marginal. Se desencadena un aumento en el precio
de la firma de 0.125. Bajo este modelo, Jas decisiones de precio a lo
largo de n periodos se realizan en funcion de la expectativa sobre el
nivel de. costos, los precios de la competenma¥ la demanda a lo largo
de [a misma cantidad de Peno_dos.Y en lo referente a los aumentos,
se deciden los precios en funcion de la expectativa de persistencia de
aumento_ de los, costos o de los precios de la competencia. En el arti-
culo se ejemplifica el caso en el que la funcion de costo marginal tiene
|a forma’de un proceso autorregresivo de primer orden:

ct=pct-1+ut,  (4.5)9
9 Resaltamose((]jue ¢l uso de una funcion de costo margeinal de estas caracteristicas tiene una

motivacion pedagogica, Oy el autor no plantea que las estructuras de costos dependan de lo
acontecido en un periodo anterior.

[a»)
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En ese caso, el traslado a precios de un aumento unitario en el
costo marginal sera de 0,125 (L + p + p2+ p3d. Esto nos lleva a
destacar que en ningin momento Taylor plantea que el traslado no
vaya a ser total, sino que sostiene que el aumento en los costos no es
persistente, ])6 en consecuencia el efecto se diluye y se traslada cada
vez menosDPero si los aumentos son Iperswt_entes, la traslacion es
total. Entonces, lo que determina el resultado final de los movimien-
tos de precios, para el autor, es la expectativa de persistencia, que hace
que se tome Una decision en el momento Y cuya duracion s de
cuatro periodos.Y que si hubo un error en la, expectativa, recien s
corrige luego del cuarto periodo. En lo especifico de nuestra discu-
sion, nada cambia en el caso de 1”@ los aumentos de los costos estén
producidos por una variacion del tipo de cambio. De acuerdo con el
Broplo argumento, si el cambio es persistente, la traslacion sera total.

ero entonces la discusion no reside en una relacion de mediacion
que pueda interferir en la decision de| traspaso a precios, que s
como usualmente se presentan los trabajos gue contindan esta linea
de investigacion. Por el contrario, la hipotesis que se plantea consiste
en vincular a la persistencia de_los cambios en los costos con la de la
inflacion agregada. En las propias palabras del autor:

<<¢?ué evidencia tenemos de la persistencia de los cambios en los
costos 0 en los precios? La persistencia percibida de tales cambios
probablemente s relacione con la persistencia de la inflacion
agregada...» Taylor (2000, p.1398).

. Es decir, pasamos de concentrar el enfoque de una posible trasla-
cion parual a la persistencia de los cambios de los costos, para luego
avincularlo con fa persistencia de la inflacion a%regada. Pero, ¢de que
depende esta persistencia final? Aqui yace el elemento mas impor-
tante de la argumentacion. La respuesta de Taylor es la siguiente:

«En un entorno macroeconomico de estabilidad nominal, un
incremento en el costo marginal nominal tendr& menor persistencia

10En rigpr, ¢l efecto s ciluye Olo s |pi<L
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que en un entorno de baja estabilidad de precios. Lo mismo €S
verdadero para incrementos de precios producto de depreciaciones.
En una economia con una inflacion tan baja como la ael promedio
de sus socios comerciales sera.muy poco probable experimentar
una depreciacion nominal persistente ya que ello desviaria al tipo
de cambio real por fuera de su tra%e(_:to_na durante un periodo
extenso. Por lo tanto, economias de baja inflacion deberian tener
un menor pgss-thrpu?h_g menor traslacion de cambios de precios
que economias de inflacion alta'y persistente» Taylor (2000, p.1398).

_ Este parrafo contiene la parte més esencial de la argumentacion.
Si separamos las ideas centrales del mismo, podemos concluir que:
a) la propuesta del autor se aplica, tanto para aumentos de costos. en
general como para aquellos asociados a una depreciacion del tipo

e cambio; b) en un contexto de baja inflacion - tanto para un pais
COMO para sus socios comerciales - 1a persistencia de una deprecia-
cion sera menor que en una economia con inflacion mas elevada
que la de sus socios; c) el tipo de cambio real multilateral, ponderado
Por los socios comerciales de un pais, no puede alejarse de una cierta
rayectoria durante un periodo extenso de tiempo.

n este Gltimo punto se encuentra el supuesto implicito del argu-
mento: que el Tipo de Cambio Real Multilateral (TCRM) revierte
rapidamente  cierta trayectoria de equilibrio. Mas adelante detalla-
[emos por qué sostenemos que el supuesto implicito es que la rever-
sion sea rapida. La persistencia de la variacion de tipo de cambio s
encuentra directamente vinculada con el nivel de inflacion del pais
respecto al de sus principales socios comerciales por el hecho de que
tales magnitudes ejercen una variabilidad sobre el TCRM 2L Pero §i
al mismo tiempo S tiene la conviccion de que existe un valor de
equilibrio del tipo de cambio real que funciona como atractor, algun

11Encontramos sumamente interesante destacar que aun cuando en la publicacion semi-
nal se estipula claramente que lo que el autor considera relevante para explicar el efecto
transferencia es el nivel de inflacion del pais en relacion al nivel de inflacion de los socios
comerciales, esto ltimo haya sido descartado en los estudios empiricos que supuestamente
contintian con la linea de Investigacion aqui analizada. Cf Choudri & Haruka (op. cit., p.
715); Devereux &Yetman (op. cit,, p. 2); Goldfajn & Werlang (op. cit., p. 8).

133



Interacciones en el pass-through. Un analisis de las relaciones de mediacion entre el efecto
transferencia de tipo de cambio a precios y terceras variables

mecanismo debe entrar en accion de forma tal que ni las apreciacio-
nes ni las deJ)reuauones reales puedan perdurar en el tiempo,
Resulta destacable marcar una salvedad que realiza el autor al afir-
mar que la expectativa de haja persistencia de los cambios en los
costos - fundamentada en la hipotesis de asociarla al nivel de infla-
cion del pais vis a vis el de sus socios comerciales, y en Gltima instan-
Cia, como vimos, en la nocion de tipo de cambio real como atractor
- g<de_sa5)ar_eger|a tan pronto como fuera evidente que el entorno de
baja. inflacion se estaria terminando y los incrementos de costos y
PIecios adgumrlan nuevamente una mayor persistencia» (Taylor, o.
Cit, p. 1400). Nuestra interpretacion de esto es que aqui se advierte
que el mecanismo que explicaria la relacion de mediacion entre el
efecto transferencia y el nivel de inflacion podria no ser tan gene-
ral, dado que se reconoce que en cualquier momento tal fenomeno
puede dejar de ser determinante. Incluso a pesar de que Taylor no
realiza precisiones respecto a tal afirmacion, antes de finalizar esta
seccion mostraremos una herramienta de ?o itica disponible para la
autoridad monetaria que podria operar de forma tal que no funcione
el mecanismo corrector del tIPQ e cambio real cuyo cumplimiento
pareceria suponerse en la contribucion seminal. ,
~ De acuerdo a los propios términos del autor, asumiendo que las
firmas toman las decisiones de precios de la manera que se propone,
el niicleo central de la cuestion consistiria en la expectativa de persis-
tencia del movimiento del tipo de cambio. En ningin momento
se plantea que las empresas podrian decidir - o verse obligadas a -
absorber los aumentos de los costos. Lo Unico que se asevera es que
las empresas trasladaran los aumentos solo durante los periodos en
que esperan que dure tal incremento, y que forman una expectativa,
o necesariamente correcta, de tal duracion apartir de la observacion
de los niveles de inflacion en el propio pais y en los socios comercia-
les. Lo relevante de esto es que la no persistencia de una depreciacion
real implica necesariamente que tendra lugar un desplazamiento del
mismo- en sentido opuesto. En otras palabras, el convencimiento de
que en un plazo lo suficientemente corto se producira una suce-
siva modificacion del tipo de cambio en sentido opuesto en realidad
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no hace que las empresas trasladen Parmalmente los aumentos. Al
contrario, las empresas los trasladan tantos periodos como estimen
que durara la depreciacion12 -

Lajustificacion que se encuentra explicita para sostener gue ante
cambios del tipo de cambio real, en un contexto de haja inflacion
en el pais de la depreciacion y en sus socios comerciales, existira en
un plazo suficientemente corto otro cambio de dicha variable en
direccion opuesta, es la proposicion de que existe cierto nivel de
TCRM de equilibrio fuera del cual no es posible alejarse durante un
periodo extendido. Cabe sefialar que no hay mayor detalle respecto
a la conformacion o determinantes de tal trayectoria de equilibrio, y
el presente trabajo tampoco se lo_ropo_ne coma objetivo adentrarse en
tal temal3 No obstante, la implicancia del supuesto de reversion del
TCRM no es necesariamente un movimiento del tipo de cambio
nominal en el sentido opuesto en un plazo suficientemente corto -
lo cual constituiria como minimo un uso extrafio de la herramienta
del tipo de camhio - sino que eventualmente podria apreciarse el
tipo de cambio real.

V. La reaccion del.%omercio exterior y la (no)
posterior apreciacion

En funcion de la penetracion del comercio exterior en la estructura
productiva de un pais, un alza del tipo de cambio real a partir de
una devaluacion del tipo de cambio nominal tendra una reaccion
descendente; es decir, que inevitablemente los hienes comerciados
con el exterior sufriran una modificacion en su precio en moneda
local. Esto se produce tanto por las importaciones de bienes inter-

10 Sin embargo, si los precios reaccionan, en realidad se esta cambiando la distribucion, al
menos durante los periodos de tipo de cambio mas alto, con lo cual queda por explicar cuél
serfa la reaccion de los trabajadores frente a este cambio, y si éstos realizan o no una estima-
cion de la extension temporal de la depreciacion. Esto no se encuentra tratado en la publi-
cacion, y ademés, en relacion a ello, recordemos que en nin?un momento se afirma que
la baja persistencia podria estar asociada a un movimiento del tipo de cambio de pequefia
magnitud, de modo que podria constituir un punto relevante para la discusion.

13 Vease Capitulo 3 de la presente obra
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medios o finales, cuyo precio en moneda local se vera aumentado
ante_una devaluacion, como también por los bienes a exportar, c_uro
Premo,mternq - en ausencia de un cambio de politica comercia
enderd a equipararse con el precio externo,

En principio poco mas podriamos_decir respecto_a las conse-
cuencias en términos de cantidades, i, e. cuan elastico resulta el
comercio exterior ante una modificacion del tipo de cambio.

No obstante, lo que parece encontrarse detras del rapido retorno
al alineamiento del tipo de cambio real multilateral es justamente
una reaccion de los volimenes de comercio internacional en direc-
cion hacia un aumento de las exportaciones desde el pais que vio
devaluada su moneda hacia el resto del mundo.

Esto produciria dos situaciones alternativas - no mutuamente
excluyentes - que desembocarian en un mismo resultado: prin-
cipalmente la depreciacion del tipo de cambio vis a vis €l de los
socios comerciales generara una significativa mejora de la balanza
comercial en el pais que deprecio su moneda, o bien porque nuevos
paises comienzan a comprarle, o bien porque los mismos socios
comerciales aumentan sus compras. Pero adicionalmente, en el caso
de que este Ultimo constituya un socio comercial muy significativo
para los paises incluidos en [a comparacion, éstos veran empeorar
sus balanzas comerciales @ raiz del movimiento primario en el tipo
de cambio. Lo que implicaria el primer efecto es un exceso de
oferta de divisas producto de los sucesivos superavits en la cuenta
corriente, lo que produciria una apreciacion del tipo de cambio real
multilateral del pais que inicialmente lo habia depreciado.

_ Pero ademas, el segundo efecto tenderia a generar una depre-
ciacion del tipo de cambio real multilateral por parte de los socios
comerciales. En cualquier caso, este pareceria ser el mecanismo
subP/acente en la afirmacion de Taylor de que el tipo de cambio real
multilateral no puede alejarse de Su trayectoria durante un periodo
extenso. , _ ,

¢Por qué decimos que es éste el mecanismo y no otro? Podria
uno pensar que en realidad la correccion del tipo de cambio real
resulta el producto de un aumento en el nivel general de precios al

136



Discusiones sobre el tipo de cambio. El eterno retorno de lo mismo

interior de la economia. En este caso, los productores no estarian
dispuestos a vender en el mercado interno teniendo la posibilidad
de obtener mayores ingresos por medio de las exportaciones. Esto
i)odna desencadenar un proceso de reorientacion de las ventas de
0s productores internos al exterior hasta el punto en que los niveles
de precios en los dos mercados se encuentren equiparados y el tipo
de cambio real se haya apreciado. Sin embargo, entendemos que
no puede ser éste el proceso subyacente en, la argumentacion dado
que lo que se sostiene en e articulo es precisamente lo contrario: Ja
hipatesis de que en esas mismas condiciones el efecto transferencia
final seria bajo. Es decir, que el retorno del tipo de cambio real
multilateral asu nivel previo deberia producirse por una via diferente
que la de la apreciacion real de un aumento del nivel de precios
internos, ya que i se diera de esta manera ya no se podria afirmar
que el pass-through fue baJO. L _ _

En realidad, la fundamentacion a la que aludimos previamente
forma parte del concepto que ya antes habiamos introducido como
«optimisma de las elasticidades», a partir del cual se sostiene que los
desequilibrios de las balanzas comerciales pueden corregirse a traves
del manejo del tipo de cambio, bajo la expectativa de que los voli-
menes (e transacciones internacionales reaccionan ante variaciones
de Ere0|0314. _ L

| funcionamiento de este mecanismo implicaria, por una parte,
encontrar evidencia de balanzas comerciales en equilibrio como
una regularidad. Pero para aceptar esto se tendria que dejar de lado
todo factor, salvo las sefales de precios, que pudiera afectar los flujos
comerciales (Por ejemplo_ el efecto ingreso). Ademas, de trabajar
suponiendo el funcionamiento de esos mecanismos de correccion,
no existirian situaciones de insuficiencia de demanda, ya que estas
serian automaticamente corregidas, y el tipo de cambio real, por

12 Asimismo, en un contexto de libre movilidad de capitales, debemos contemplar el canal
financiero, a través del cual podria producirse una apreciacion nominal del tipo de cambio
mediante oPeraciones de tipo carry trade en busca de un rédito de tasa de interés local para
|uego transformarlo en un beneficio en moneda extranjera. En especial luego de una deva-
luacion - y més aln de evidenciarse un overshooting de tipo de cambio -, si la tasa de inte-
rés local s lo suficientemente alta, cabria esperar una tendencia hacia el ingreso de divisas.
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lo tanto, no podria alejarse de su tragectona durante un periodo
extendido, coMo se aseveraba mas arribal3 _

Pero, jqué se quiere decir con periodo extendido? Este es un
punto refevante no solo para nuestra discusion del tipo de cambio
real sino también para la argumentacion de la relacion de mediacion
con el nivel de inflacion. De acuerdo a lo que hahjamos expuesto
anteriormente, en funcion de la observacion de los indices de infla-
cion del propio pais y de sus socios comerciales, Taylor plantea que
se construyen las expectativas de persistencia de las variaciones del
tipo de cambio, y en consecuencia, se toma la decision de trasladar a
precios los aumentos de costos durante una determinada cantidad de
Penodos. La magnitud de tales aumentos, si bien hemos visto que s
rasladan en su totalidad, son estimados en un momento dado para
cierto plazo. Recordemos que nada se condiciona respecto del grado
de variacion del tipo de cambio, por o que podria incluirse encual-
(uier caso una dei)reuacmn significativa.

La cuestion de t|emPo_es crucial, ya que el elemento central del
argumento es que los tlujos de comercio reaccionan rapidamente
equilibrando el tipo de cambio. Y como hemos visto que en la
medida que la dePreuacmn No e revierta, las firmas sequiran trasla-
dando los aumentos de costos, de modo que el pass-through COMeN-
Zar4 a incrementarse. N

Asimismo, un factor adicional no contemplado es el rol de los
trabajadores en respuesta a los camhios en el salario_ real. En tanto
exista algun grado de comercio exterior en el pais bajo analisis, irre-
mediahlemente se producira una traslacion aprecios en moneda local
13 Al margen de este planteo, el funcionamiento del mecanismo tampoco se condice con
la evidencia empirica. Numerosos estudios testean la capacidad del tipo de cambio de cons-
tituirse como un atractor en el corto plazo de forma tal que se pudiera de alli deducir
que los flujos de comercio reaccionan ante todo desvio de cierta trayectoria de equilibrio.
Los resultados son negativos para todo plazo menor a tres afios, con lo cual el mecanismo
subyacente queda también debilitado. De hecho, en Rogoff (1997) s revisan los estudios
empiricos sobre este tema se muestra que, en promedio, el 50% por ciento de la correccion
se produce a lo largo de un periodo de entre tres y cinco afios. _

En Harvey (2008, p.148) se realiza una reflexion que ciertamente encontramos instruc-
tiva: «Algunos modelos se construyen sobre premisas tan alejadas de la realidad que no

pueden simplemente ser justificadas como conveniencias. En esos casos, no hay ‘tlegancia’
suficiente que pueda evitar que la teoria sea irrelevante».
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del aumento del costo de importacion - o del beneficio de exg_orta-
cion - que podria afectar al salario real en caso de que estos Dienes
transables formen parte de la canasta de consumo de los trabajadores.
De hecho, el corolario de ello es que en presencia de una depre-
ciacion del tipo de cambio en una economia con penetracion del
comercio exterior, la existencia de un bajo pass-through N0 deperia
ser vista como un merito sino como la realizacion de un cambio de
la distribucion, y en tal sentido podran comprenderse mas facilmente
las gptenuales consecuencias en terminos de producto.

Sl efectivamente todo el mecanismo anterior es el que el autor
entiende que opera en economias de baja inflacion que comercian
con otras de similares caracteristicas, nuestra posicion es que adolece
de una falla central en suponer que ante una variacion del tipo de
cambio el comercig internacional reacciona de forma que se retorna
rapidamente al equilibrio. Con esto no queremos, decir que no exista
reaccion alguna de parte del comercio internacional, sino que ésta
sera, en el mejor de los casos, una tendencia de largo plazo.

Marcelo Diamand dedica una considerable parte de sus esfuer-
20s @ estudiar las caracteristicas de los desequilibrios en las cuentas
externas, y sostiene que detrds de este mecanismo automatico de
correccion se esconde la presuncion de dos premisas «no realistas.
En primer lugar, que las retribuciones a los factores son determina-
das por las fuerzas del mercado, adoptando su valor final el caracter
de normal o correcto.Y en segundo lugar, se presume que el ajuste
resulta suficientemente efectivo como para evitar el desempleo. En
relacion a lo que discutiamos recientemente, el retorno del tipo de
cambio a su valor de equilibrio_se produce para Taylor por medio de
|a reaccion ante un efecto precio en el comercio exterior, con inde-
pendencia de un efecto ingreso. , _

Segln Diamand, respecto del ajuste por la via del efecto precio,
considera que «no siempre funciona y, si lo hiciera, no es efectivo en
el corto plazo. En el sector externo, las exportaciones no se incre-
mentan de la noche a la mafiana y la creacion de nuevas capacidades
sustitutivas de importaciones lleva tiempo» (Diamand, 1978, p.22).

Si las consecuencias recesivas internas de la depreciacion del tipo
de cambio no pueden descartarse, el mecanismo de ajuste automa-
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tico del sector externo podria verse contrarrestado por un periodo
de recesion. Asimismo, también podria ocurrir que las variables
distributivas no fueran endogenamente determinadas, de forma que
el aumento de la competitividad por la via de la reduccion del sala-
rio real, adn si funcionara estimulando_las exportaciones en el corto
plazo, podria enfrentarse a una situacion de resistencia salarial por
parte de la clase trabajadora. N _

Pero el argumento no dehe finalizar en la critica de lang ocurrencia
del optimismo de las elasticidades, que, si se quiere, podria encontrar
mayor asidero en i)alses,cuya composicion de las exportaciones fuera
diferente a la de los paises de America Latina. AUn si existiera este
mecanismo de aumento de las exportaciones, quedaria pendiente, en
|a propuesta que estamos considerando, el analisis de las consecuen-
cias de tal incremento en los ingresos de divisas, EI control del tipo
de cambio_en situaciones de superavit comercial puede llevarse a
caho aFartlr de la acumulacion de reservas internacionales. El Banco
Central puede operar a través de la compra de las divisas a cambio
de. moneda local para absorber Ia entrada de divisas y de esa manera
evitar la apreciacion, EI banco puede forzar la |I(iUIdaCIO_n inmediata
de los |n?resos de divisas de los ex[)ortadores. Tal mecanismo puede,
adicionalmente, verse complementado con una esterilizacion de a
nueva moneda doméstica en circulacion, pero esto obedece al obje-
tivo de tasa de interés que tenga la autoridad monetaria. Es decir, de
no abocarse a esta sequnda tarea, podria ocurrir que la oferta de base
monetaria fuera superior a la demanda y que cayera la tasa de finan-
ciamiento interbancario, y con ella también las tasas del mercado
secundario de titulos de mediano y largo lolazo. No obstante, como
se ha mostrado, dado que el objetivo del Banco Central es el de
fijar un objetivo de tasa de interes, no resulta probable que se lleve
adelante laprimera medida sin implementar la sequnda.

Para nuestro arqumento, basta con considerar a existencia de esta
herramienta de politica economica como efectiva en el corto plazo
para sostener que la revaluacion del tipo de cambio no es una conse-
cuencia necesaria de la teoria. No obstante, resulta interesante consi-
derar la posibilidad de que el mecanismo se implemente de manera
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permanente. O lo que es lo mismo, razonar la respuesta a la pre(iu_nta
de si pueden acumularse reservas infinitamente para mantener el tipo
de cambio en cierto nivell4 o N

Pero incluso sin considerar [a esterilizacion, la compra de divisas
por parte del Banco Central tiene como contrapartida la venta de
moneda local a los exportadores, quienes pueden, a su vez, utilizar
ese dinero para comprar bienes y servicios al interior de la economia,
0o (1ue,resultar|a mas relevante para nuestra discusion, demandar
importaciones o activos en moneda extranjera. Debemos destacar
aqui %ue ninguna de las dos alternativas deberia |m|oulsar la revalua-
cion del tipo de cambio. Tal situacion solo seria relevante de existir
una presion muy fuerte por la desdolarizacion y una accion nula
por parte del Banco Central ante aquel exceso de oferta de moneda
extranjera. L

En“suma, en la presente seccion se identificaron tres puntos
conflictivos respecto a la explicacion del pass-through Mediado por el
nivel de inflacion, a saber:

) las elasticidades de comercio exterior. En vista del analisis reali-
zado, la rapida reversion del tipo de cambio depende de una signi-
ficativa reaccion del comercio exterior —o en un contexto de libre
movilidad de capitales, una respuesta equivalente por parte de estos -
que impligue un ingreso de dolares tal que fuerce a una apreciacion
nominal del tipo de cambio;

b? el rol de la autoridad monetaria para sostener l ti[po de cambio
por favia de la acumulacion de reservas, Aun si se cumpliera la condi-
cion anterior, constituye una prerrogativa de la autoridad monetaria,
y ello impediria el funcionamiento del mecanismo de transmision
propuesto por Taylor, y finalmente,

¢) la capacidad de los trabajadores de recuperar la pérdida de sala-

17 Este argumento ha sido discutido por Roberto Frenkel 82008) quien realiza un llamado
de atencion sobre la relevancia del resultado cuasi-fiscal del Banco Central, resultado que
podria volverse deficitario en el caso de que la autoridad monetaria recibiera menores
Ingresos por sus activos que los egresos que tiene por sus pasivos.
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rio real. Dada cierta traslacion a precios de los productos transables,
si al menos una parte de estos fueran hienes salario, se produciria
una pérdida de poder adquisitivo cuya magnitud podria conllevar
un intento de negociar un aumento de salarios nominales, elevando
los precios de los hienes (en mayor medida aquellos en los cuales la
participacion de los costos laborales es alta).

. Por estos motivos, nuestras reflexiones apuntan a poner en discu-
Sion _?ue, por una parte, si no fuera cierto que el tipo de cambio real
multilateral no puede alejarse de su valor o sendero de equilibrio
durante un periodo extendido, y que, por otra, si el mecanismo que
haria apreciar con suficiente velocidad el tipo de cambio real no
funcionara de la manera que se espera, entonces la hipotesis de que
las depreciaciones en paises con nivel de inflacion baja - paises con
socios comerciales con igual caracteristica - no son persistentes no
tendria un fundamento consistente.

V1. Comentarios finales

En Argentina, entre_enero y diciembre de 2002 el aumento del
indice de salarios de 7,8% coexistio con una depreciacion del tipo de
cambio de casi 250% y con una inflacion del 37%. En reaccion a esto,
el interrogante que nos surge formular es; ;qué fue lo que permitio
(ue el pass-through fUEra de esta magnitud?

Nuestro punto de partida fue el de establecer y desarrollar aque-
llas relaciones de mediacion que consideramos que efectivamente
tienen_una injerencia en la determinacion del resultado final de la
traslacion a precios de las depreciaciones. A lo largo de ese proceso,
ademas, realizamos observaciones acerca de que un mismo rasgo - la
penetracion del comercio exterior dentro de la estructura productiva
- puede presentar impactos diferenciales en funcion de su composi-
cion,

No se puede comprender la magnitud de la caida de los salarios
reales luego de una depreciacion del'tipo de cambio i no se conside-
ran los componentes que forman parte de la canasta de consumo de
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la sociedad. Tanto si los alimentos son producidos en el exterior ¥ s
importan, como también si son producidos en el pais y se exportan,
en ausencia de politica comercial que desacople los precios inter-
nos y externos, toda depreciacion del tipo de cambio hara aumentar
los precios en moneda local, provocando una reduccion del poder
adquisitivo de un salario invariado en moneda local. Pero ademas, un
aspecto que también encuentra relacion con la estructura productiva
es el sequimiento de bienes o servicios que forman parte de los insu-
mos generales de todos los sectores de la economia. En particular,
nos resulto interesante estudiar la posibilidad de que la misma rela-
cion de mediacion fuera, a su vez, plausible de ser descompuesta en
distintos agr_ui)amlentos. Asi, podria razonarse que si los precios de
los combustibles - como ejemplo de un bien cuyo consumo como
insumo se encuentra asociado a gran parte de los sectores de una
economia - se ven sujetos a una depreciacion del tipo de cambio,
esto tendera a generar una presion mas fuerte hacia el aumento de
los costos generales en moneda local de la mayoria de los sectores de
|a matriz productiva, _ , _

Estrechamente vinculado con lo anterior, la caida del salario real
resultante producto de una depreciacion y su interaccion entre la
estructura productiva y el comercio exterior resulta en un cambio
distributivo inicial que puede esperarse que Sea combatido en la
medida en que las distintas partes puedan presionar por recuperar los
niveles de participacion en el ingreso previos a la modificacion del
tipo_de cambio. Pero lo que hemos argumentado es que si tal inte-
raccion es haja o nula, Ia relevancia del poder de negociacion de los
trabajadores se relativiza en tanto y en cuanto tambien se ve reducida
|a pérdida del salario real (aln cuando se vea disminuido el salario en
moneda extranjera). _

Luego de exponer las relaciones causales que entendemos que
explican las diferencias en el efecto transferencia en distintos paises
0 en diferentes momentos, emprendimos la tarea de estudiar critica-
mente otra posicion encontrada en la literatura a fin de determinar
la validez o Invalidez del razonamiento. A partir de la reconstruccion
del argumento que vincula la magnitud del efecto transferencia con

143



Interacciones en el pass-through. Un analisis de las relaciones de mediacion entre el efecto
transferencia de tipo de cambio a precios y terceras variables

el nivel de inflacion en el momento previo al movimiento del tipo
de cambio, nos desentendimos de los asi llamados continuadores de
la linea de investigacion iniciada por John Taylor en el afio 2000,
dado que dimos cuenta que, en realidad, no 5|?uen la argumenta-
cion comgleta que e presenta en aquella contribucion. EI punto
clave y sobre el cual fundamentamos nuestra critica a la proposicion
mencionada radica en discutir la imposibilidad de que el tipo de
cambio real multilateral se aleje de un sendero de equilibrio en el
que se refleje una igualacion ‘de los niveles de precios entre dife-
rentes paises. ES decir, de la conviccion de que el tipo de cambio
real funciona, como un atractor de forma que ni las apreciaciones ni
las depreciaciones pueden perdurar. Ofrecimos una argumentacion
critica respecto de esta proposicion, mostrando que, en primer lugar,
existen paises en los cuales efectivamente no se produce una reaccion
del comercio internacional de tal magnitud que equilibre rapida-
mente el tipo de cambio, pero que, en sequndo lugar, el control del
tipo de cambio por parte de la autoridad monetaria en situaciones
de superavit comercial es posible, de forma que las conclusiones del
autor no serian ni necesarias para todos los paises, ni obligatoria-
mente repetibles para un mismo pais, dado gue_ existe un margen
debmamobra para todo Banco Central que administre una moneda
soberana.
~Un aspecto que, entendemos, no se encuentra explicitamente
discutido en el texto_original d_eTa)rIor es que en el caso en el que la
reaccion del comercio internacional no sea lo suficientemente veloz,
las firmas sePuwan trasladando los aumentos de los costos asociados
al incremento del tipo de cambio. Esto se produce independien-
temente del nivel de inflacion local, dado que lo t}ue en realidad
se estipula en el texto es que debe observarse la intlacion local en
relacion a aquella experimentada por los principaltles_socios comerciales, por
lo que la necemdatf de que la reversion sea rapida se vincula con el
limite de tolerancia de reduccion del salario real que pueden aceptar
los trabajadores. _ , _ _
Tener una mayor claridad de como terceras variables pueden ejer-
cer una mediacion entre el manejo del tipo de cambio'y las conse-
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cuencias distributivas constitu%e una necesidad para todo disefio de
una politica cambiaria previsible. En este libro, la experiencia para
el caso argentino es abordada en el capitulo 3, mientras que algunas
reflexiones y propuestas de politica econdmica asociadas al tipo de
cambio pueden encontrarse en los capitulos 8,9 y 10.
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Two de cFm 10.y distribucion del ingreso.
Un madelo clasico para economias
Dequenas y abierta

Fernando M. GARCIA DIAZ1

|. Introduccion

La teoria de formacion de precios es uno de los ndcleos fundamen-
tales de la economia como ciencia, y de su lectura se desprende el
modo en que cada escuela de pensamiento interpreta los procesos
sociales que rigen la distribucion de ingreso.

A_Pesar de (iue en esta materia no pocas corrientes han logrado
transitar hacia la consolidacion de cuerpos teoricos consistentes y
Brogramas de investigacion establecidos, contintia existiendo una
recha a la hora de trasladar sus razonamientos a las_economias
emergentes: [a teori clasica de precios, de la cual se partira aqui, no
esta exenta de estas limitaciones. _ _

El rol del tipo de cambio en la distribucion del ingreso ha sido
uno de los aspectos usualmente descuidados. Si bien la cuestion
cambiaria ha sido extensamente abordada por el pensamiento lati-
noamericano, los esfuerzos por integrar sus desarrollos al andamiaje
conceptu_al,cfasmo son todavia escasos. _

'El objetivo de este articulo es presentar una variante del modelo
clésico de precios que redne nociones de inspiracion estructuralista
y resulta aplicable al analisis distributivo en economias pequenas y
abiertas como laArgentina.

1 Economista de la Universidad de Buenos Aires (UBA)
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El trabajo se organiza del siguiente modo. Luego_ de esta intro-
duccion se efectlan algunas consideraciones preliminares sobre la
tematica. A continuacion, se ofrece una sinopsis del marco que sirve
de gartlda para la investigacion.

. Sequidamente se expone el esquema Propuesto, que envuelve la
incorporacion de sectores transables al sistema cerrado basico. Senta-
das estas hases, se explora el rol de la politica Fubhca y del tipo de
cambio en [a distribucion del ingreso. Para finalizar, se brindan algu-

nas conclusiones.

|1, Discusion y antecedentes

El estudio aqui ens_ak/ado se encuadra dentro de la vision de laTeoria
Monetaria de la Distribucion (TM D%, una de las expresiones moder-
nas de la teoria clasica de precios. Esta remonta sus origenes, a los
pensadores de la Economia Politica Clasica, hallando Su primera
exposicion sistematica en Adam Smith (1794), retomada IuePo por
economistas de Ia talla de David Ricardo (1891) y de Karl Marx
(867, N A
La tradician clasica recobraria impulso a mediados del siglo veinte,
ganando claridad expositiva y formal con las reelaboraciones criti-
cas de Piero Sraffa (1960) y ‘sus continuadores, sobresaliendo entre
ellos Pierangelo Garegnani (1970), uno de los autores mas activos
€N €| debate de las dos Cambridge, Y Massimo Pivetti (1985), principal
tedrico de laTMD.2 L
- Uno de los rasgos fundamentales de esta tradicion radica_en la
hipotesis de que la distribucion del ingreso resulta de una puja por

2 Se ha sefialado que existe una multiplicidad de miradas para abordar la cuestion de la
formacion de precios y de la distribucion del ingreso. El estudio comparado de cada una de
ellas excederia los limites del presente, y puede encontrarse en otras exposiciones. Como
es sahido, las principales controversias teoricas se dieron en el marco del debate de las
dos Cambridge. Una interesante introduccion a los textos originales puede encontrarse en
Braun (Braun & Monza, 1973). Para un repaso critico de la economia neoclésica puede
consultarse Lazzarini (2013). Una reciente referencia de interés para las probleméticas abor-
dadas en esta pesquisa puede hallarse en Dvoskin y Feldman (2015), donde se elabora un
esquema analitico que comparte muchos de los fundamentos del modelo aqui expuesto.
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el excedente social, en la cual interviene una gompleg']a frama de
factores no solo econdmicos, sino también politicos, historicos, e
institucionales, 5 N

Siguiendo la interpretacion que hace la TMD, la politica Publlc,a
ocupa en este aspecto un rol preeminente. Desde_ esta lectura la poli-
tica monetaria establece, a traves del control que ejerce sobre Ia tasa de
interés, el centro de gravitacion de la tasa de %ananqa éPwem, 1985).
Por esta via subsume, en Ultima instancia, a influencia de otros deter-
minantes, dirimiendo -convalidando o alterando- el halance final
entre los salarios de l0s trabajadoresy las ganancias empresariales.

Se trata de un niicleo conceptual de sumo interes para compren-
der los rasgos basicos de la distribucion del ingreso en las economias
modernas, y razonablemente alprop@do OIoara ilustrar su trayectoria
secular, sobfe todo en el caso de fos ?a|ses esarrollados (Pivetti, 2004).
El estancamiento de los salarios reales, acompaiiado por el progresivo
aumento de la inequidad a partir de la década de 1980 (Barba &
Pivetti, 2008), fue coincidente con el vertiginoso incremento de las
tasas de interes a nivel global —al menos hasta su reciente receso, tras
la crisis financiera internacional del afio 2008. _

Con todo, dichos elementos lucen insuficientes para explicar el
derrotero distributivo de las economias periféricas. La experiencia
historica ensefia que, en aquellas, los giros redistributivos mas drama-
ticos han estado asociados a la evolucion del tipo de cambio: la Po_h-
tica cambiaria parece ser, al menos, tan relevante como la monetaria.

Este hecho no ha pasado desapercibido para el pensamiento lati-
noamericano. En lo_que nos ocuPa puede mencionarse el trabajo
clasico del cubano Carlos Diaz Alejandro (1_963?_. Adn formado en
un marco tedrico ortodoxo, sus estudios signiticaron un quiebre
con la concepcion predominante sobre las devaluaciones cambiarias,
hegemonizada entonces por [a vision neo-keynesiana (e 1as elasticida-
des del comercio exterior. _ _

Diaz Alejandro subrayo el impacto regresivo (y por ende recesivo)
de los corrimientos cambiarios, derivado de las secuelas inflacionarias
sobre la canasta de consumo y el consecuente deterioro de los sala-
rios reales. Este punto de vista'entrafiaba una critica demoledora a los
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ﬁ)aquetes_ de estabilizacion recomendados por el Fondo Monetario
nternacional para los Pa|ses,de_l Cono Sur, gue involucraban gene-
ralmente un snock devaluatorio inicial (Diaz Alejandro, 1979). Dichos
avances fueron tomados por una diversidad de ‘escuelas economicas,
inspirando por ejemplo a los desarrollos estructuralistas que cristali-
zaran tanto en la nocion de inflacion cambiaria como en el modelo
de ciclos economicos de stop andgo.3 . . o

El debate acerca de la %olmca cambiaria no gira Unicamente en
torno a sus implicancias sobre el equilibrio entre Salarios y ganancias,
Sino que se extiende a sus repercusiones, sobre la rentabilidad rela-
tiva de los sectores productivos y a la configuracion de incentivos que
P_r,ovee, por ejemplo, en materia de diversificacion productiva. La cues-
ion ha sido abordada desde diversos angulos resultando imposible, por
cuestiones de espacio, brindar un sumario de las posturas enjuego.4

_En este articulo exploraremos la interpretacion defendida por
Diamand (1972), que continta siendo ho% una de las de mayor
arraigo entre las corrientes de pensamiento neterodoxo de la region.
Las contribuciones de este autor dieron forma a una vertiente del
estructuralismo orientada especificamente a dilucidar las problema-
ticas de las economias semi-industriaizadas.

La nocion fundamental concebida por Diamand s 1a de estructura
productiva desequilibraga_SEPD), que hace a|US|0n a|OS apreC|ab|eS d|,fe'
renciales de productividad con los que operan, en estas economias,
los sectores transables tradicionales (generalmente actividades extrac-
tivas 0 agropecuarias) y los no tradicionales (tipicamente industria
manufacturera) —en' contraposicion a la homogeneidad observada
en los paises desarrollados. ) - _

Diamand argumentaba que en los paises con EPD surgirian tensio-
nes ineludibles en la definicion de tipo de cambio pues, no mediando
otros instrumentos, una paridad compatible can el progreso indus-
trial acabaria afectando regresivamente la distribucion del ingreso.

3 Desde luego, el aporte de Diaz Alejandro reconoce importantes antecedentes, remontan-
dose por ejemplo a la critica de Joan Robinson a Bresciani-Turroni (Rohinson, Bresciani-
Turroni, & Sayers, 1938), en relacion a la hiperinflacion alemana de la primera pos?uerra.
4 Esta discusion se entrelaza con la cuestion del estimulo a la actividad y al empleo que,
segln algunos autores, provee un tipo de cambio real competitivo y estable (TCRCE).
Variantes de este tema pueden encontrarse en Rodrik (2008) o Frenkel (2008).
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El razonamiento puede resumirse del siguiente modo. En primer
lugar se distingue, teniendo en cuenta las diferencias en el mecanismo
de formacion"de precios, entre los sectores productivos transables y
los no transables. El precio interno de los primeros se asume dado
por su valor internacional multiplicado por la paridad cambiaria,
mientras que el de los segundos obedece a las condiciones domésti-
cas de produccion. L |

Esta distincion supone una influencia del tipo de cambio sobre
la rentabilidad de los rubros transables pues, al definir el precio de
venta de sus productos en el mercado local, alterara su relacion con
|OS costos internos. ,

Ahora hien, en una economia con EPD los sectores transables
mostraran, a su vez, para cada paridad cambiaria, un rango amplio de
rentabilidades, condicionadas éstas por las brechas de productividad.

‘En consecuencia, un nivel del t|Po de cambio que otorgue la
minima rentabilidad aceptable a los transables mas competitivos —
es decir, los tradicionales—podria resultar insuficiente para los més
rezagados —los no tradicionales. o _

na paridad cambiaria mas elevada garantizara, por el contrario,
rentabilidades admisibles para los segmentos no tradicionales, pero
a costa de incrementar mas aun las ganancias y los precios internos
de los tradicionales; lo cual tendra como correlato un costo social
elevado, debido al consecuente encarecimiento de la canasta de
consumo. La estrategia para lidiar con estas contradicciones, argu-
mentaba Diamand, consistira en la instrumentacion de un regimen
explicito o implicito de desdoblamiento cambiario. _

Las consecuencias de las oscilaciones cambiarias previstas tanto
por Diaz Alejandro como por Diamand dependen criticamente de
su impacto sobre los precios. Sin embargo, ambos pensadores -y en
gran medida, sus continuadores- respaldaran estos aportes con visio-
nes simplificadas de la teoria de precios, dificultando la exploracion
de sus supuestos, mecanismos efectivos y limites. _

. El'modelo que se_propone a contiriuacion aspira a conjugar las
piezas sefialadas con rigurosidad. Este parte del esquema clasico, pero
extiende sus resultados a economias pequefias y abiertas, permitiendo
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generalizar y fundamentar formalmente un proceso de determina-
cion de precios compatiote CON Ias NOCiones arriba comentadas, de
devaluacion regresiva y de EPD.56 _ _
_Laampliacion propuesta no supone arquitectura productiva espe-
cifica alguna, excepto la presencia de uno o mas sectores transables
tomadores de precio internacional. 5

Con_ este herramental demostraremos que, aun manteniéndose
la relacion inversa entre salarios reales y tasa de ganancia, la politica
cambiaria es la contracara distributiva exacta de la politica salarial, Y (UE
las devaluaciones tienen un impacto regresivo, en linea con la tesis de
Diaz Alejandro. o _

Se advertira, asimismo, que tanto a tasa de interés como el tIPO
de cambio tienen gravitacion sobre la rentabilidad relativa de los
sectores transables y no transables y, por esta via, orientan incentivos
de corto plazo que repercuten sobre desempenio de las actividades no
tradicionales. _ _ ,

Un tipo de cambio elevado incrementara la renta de los sectores
transables; uno lo suficientemente retrasado afectara a los segmentos
sensibles del entramado productivo. Por su parte, los aumentos en la
tasa de interés poseen Un sesgo anti-transable USUalmente inadvertido, y
afectan simultaneamente a Ia rentabilidad de los transables y al poder
adquisitivo de los salarios.

5 Entenderemos por economia abierta a aquella que cuenta con uno 0 mas sectores transa-
bles, es decir, que comercializan sus productos en el exterior o estan expuestos a la compe-
tencia de productos importados en el mercado doméstico. Serd pequefa aquella economia
en la cual, dada su escala limitada y sus condiciones de produccion, predominen los sectores
transables que no definen su precio internacional, sino que, por el contrario, lo toman como
dado. La mayor parte de las naciones emergentes puede considerarse pequefia y abierta.

6 Seria osado aseverar que la determinacion clasica de precios es la Unica teoria subyacente
compatible con los fenomenos analizados. Existen, de hecho, esquemas alternativos, aunque
en opinion del autor su compatibilidad de largo plazo resulta cuestionable.
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1. El sistema clasico de precios

[11.1. Formalizacion del sistema clasico de precios

La tradicion clasica presume que los precios normales_se constitu-
yen mediante la aplicacion de una tasa de ganancia uniforme sobre
el capital adelantado para cubrir los costos produccion. Segun esta
premisa, dicha tasa no puede_divergir persistentemente entre secto-
rés, g_a que en caso de producirse discrepancias los ca9|tales tenderan
a arbitrar entre las actividades mas y menos rentables?. _

Dependiendo de la formulacion, los costos salariales se consideran
0 bien como parte del capital invertido, o bien como una deduccion
sobre el excedente, que sera afrontada luego del [proceso de produc-
cion. En este ultimo caso, que supondremos a o largo del trabajo,
el Br_ecm normal de cada producto debera ser aquel re(iuendo Para
cubrir tanto la tasa de ganancia normal sobre el capital adelantado
como el costo salarial total. ,

En otros términos, en una economia en la que se producen n
mercancias, donde e €s el vector columna de sus n precios, c €l
vector de sus n costos unitarios, r la tasa de gananua_normai, w €l
salario horario y v los n requerimientos laborales medidos en horas
(con al menos un componente mayor que cero), las ecuaciones de
precios pueden expresarse de modo” compacto:

(1) p=(1+1)C+we
. A pesar de_su relativa simplicidad, la maduracion en la resolu-
cion de este sistema de precios recorrio historicamente un camino
excepcionalmente sinuoso8 Ello se debe en parte a que, de acuerdo

alalogica subyacente, no es posible establecer una relacion funcional
entre Y c, ya que la valuacion del capital adelantado en el proceso

7 Un andlisis sobre las condiciones de convergencia s encuentra en Garegnani (1997).

8 La literatura sobre la cuestion es abundante. Kurz (2016) presenta una historia breve y
concisa. También Crespo y Cardoso (2013). Una interesante revision de la historia de [a
resolucion formal, que involucra los resultados fundamentales de la teoria de matrices no
negativas, puede encontrarse en Parys (2013).
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productivo depende, a su vez, de los precios, debiéndose determinar
ambos de manera concurrente, -

Esta dificultad fue puesta de manifiesto por Sraffa (1960), cuyos
planteos saldaron las confusiones previas y facilitaron posteriores
desarrollos. Concretamente, en un esquema de produccion de mercan-
cias por medio de mercancias, el vector de C_OStOS unitarios c esta dadO
por la estructura productiva a y los precios £

Qc=ar

La estructura productiva se formaliza mediante la matriz Arm_gue
registra en las columnas las cantidaces fisicas de insumos requeridos
para producir una unidad de la mercancia asociada a cada fila -los
denominados “coeficientes técnicos de produccion”.

Para cada mercancia existe un componente del vector ¢ que
refleda el valor monetario de sus insumos, y el sistema de precios
puede expresarse entonces como:

[11.2. Cierre y solucion del sistema clasico de precios

La ecuacion expuesta en (3) representa una condicion marco que
todo vector de precios debe cumplir en caso de verificarse la premisa
de uniformidad de, las tasas de ganancias. La estructura productiva
A Y alos requerimientos directos de trabajo . se consideran dados.
Auin asi, el sistema resulta aI(Tl_ebramame_nt_e indeterminado en caso de
no restringir dos grados de Tipertad adicionales.9 = _

El modo exacto en que se instrumento esta restriccion %)“uerre”)
del sistema clasico ha variado historicamente. EI mismo ha respon-
dido al contexto histarico y a la concepcion de cada autor respecto
del proceso de determinacion de las variables distributivas ?wy ). De
todas maneras, no altera sustancialmente los conceptos de fondo.D

9 Resulta evidente que, entendido como un sistema de ecuaciones, sin restricciones adicio-
nales existen n ecuaciones (una por cada Pi) y n+2 incognitas 1n precios y las variables
distributivas w y r).Ver, por ejemplo, Pasinetti (y1977), 0 Kurz y Salvadori (1997).

10 Simplificadamente, los pioneros de la Economia Politica Clsica, como Smith, Ricardo
y luego Marx, tendieron a considerar como dado al salario real (i.e. el “salario de subsisten-
cia”), siendo por lo tanto la tasa de ganancia la variable endogena.
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A los fines del presente trabajo entenderemos que las dos variables
mencionadas, salarios y tasa, son fijadas externamente. Esto evita recurrir
a una unidad de cuenta arbitraria y permite representar mas adecuada-
mente el funcionamiento de una économia monetaria moderna.

Se considera, entonces, que los trabajadores negocian sus ingresos
con los empleadores —por eﬂemplo, en comisiones paritarias— esta-
bleciendo un salario nominal (w). En,segundo término, se asume que
|a autoridad monetaria define, a traves de la tasa de interés que esta-
blece como referencia, la tasa de ganancia normal « en concordancia
con lo sugerido por laTeoria Monetaria de la Distribucion.1

D_e,speéando |a ecuacion de precios (3) se obtiene el vector » como
funcion de los salarios nominales, la tasa de ganancia y la estructura
productiva;

Bajo ciertas condiciones se demuestra que este vector (P) estd
univacamente definido y tiene significancia economica, en el sentido
de que todos Sus compaonentes resultan positivos (o cual se indicara
como p > 0).0 . o

Dichas condiciones poseen una interpretacion economica razo-
nable y derivan de los supuestos requeridos por los Teoremas de
Perron-Frobenius, que permiten demostrar la existencia y positivi-
dad de la matriz inversa (o - @ + n™}-2>0).3

Aunque no exploraremos en detalle estas exigencias, comentare-
mos brevemente su contenido en aras de facilitar la compresion de

11 Desde este marco analitico la tasa de referencia de la autoridad monetaria en una econo-
mia moderna constituye el centro de gravedad de la tasa de ganancia libre de riesgo, ya que
ningln capital se invertird en actividades de menor rendimiento (Pivetti, 1991). Es posible
contemplar adicionalmente un vector de ganancias que compense los riesgos propios del
ciclo de negocios de cada actividad sobre la tasa de ganancia libre de riesgo. Se omite dicha
alternativa en pos de simplificar la exposicion.

12 Un vector es positivo P>0 (0 no negativo P>0) sitodos sus componentes Pi son mayores
(mayores o iguales) que cero. Analoga definicion se aplica para las matrices.

13 Lainclusion de estas demostraciones excederia los limites del presente. De todos modos,
se utilizan los corolarios de positividad en la evaluacion de los impactos de politica. Los
teoremas fundamentales fueron desarrollados por Perron (1907) y extendidos por Frobenius
(1912). Para una demostracion de los resultados resefiados puede consultarse Horn (2013)1,
Bapat (1997) o Bellman (1997) que incluye ademas una extensa referencia bibliografica.
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los desarrollos subsiguientes. Primeramente, se asume que la estruc-
tura productiva A estd representada por una matriz no negativa e
mde_scomPonlbIe, es decir, que no puede ser reducida a una forma
equw_ale_n_e con sub-matrices bloque nulas. En terminos economicos
ello significa que todas las mercancias son basicas, esto es, que entran
directa 0 indirectamente en la produccion de todas las demas. 4

Por otro lado, se regmere que la estructura productiva admita la
generacion de un excedente, en otras palabras, que haya al menos una
canasta de bienes cuya produccion demande una menor cantidad de
insumos que la producida (formalmente: 3x/x > 0y x> xa).5

Con estos supuestos es posible demostrar, asimismo, que el exce-
dente %enerado por una economia productiva es finito y admite un
rango de tasas acotado por una tasa de ganancia maxima r. 36

[11.3. Distribucion del ingreso en el modelo cerrado

El andlisis distributivo del modelo clasico basico es relativamente
sencillo y se encuentra extensamente discutido. Corresponde expli-
citar aqu las principales conclusiones, porque algunas de ellas diferi-
ran de las del modelo abierto propuesto como extension. ,

Hasta el momento el sistema cuenta solo con dos variables exoge-
nas; la tasa de ganancia, que hemos asociado a la tasa de referencia de
|a autoridad monetaria, y el salario nominal, sobreviniente al regateo
entre trabajadores y empresarios. o o

Sihien ampos parametros nominales tendran un |mPacto inflacio-
nario, la distribucion del ingreso dependera Unicamente de la tasa de
interés. En cuanto a los precios, la derivada de su expresion funcional
(4) con respecto a los salarios resulta siempre positiva;

14 ES Iposible relajar este supuesto a costa de complejizar el andlisis.

15 Si las columnas suman 1, como en una matriz de Markov, se cumple x=xA, y el autova-
lor dominante es 1, de modo que la tasa de ganancia maxima es cero. En la terminologia
utilizada por Marx (1867), la economia admite en este caso solo la reproduccion simple.
16 La tasa bruta de ganancia maxima (1+maj sera ademas la inversa del autovalor maximal de
lamatriz A, y el vector de precios solucién su autovector asociado (Pasinetti, 1977). La tasa
de ganancia maxima agota todo el excedente, por lo que solo s compatible con salarios
nominales nulos (w=0).Vale aclarar que en este caso la ecuacion (4) deja de ser valida.
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(5) A= [/ (1+ r)A\ 1L > 0 (con O< 1 < maxf

Como puede observarse, en el caso de la economia_cerrada las
variaciones de los Freclos seran ademas proporcionales al incremento
salarial, y tendran la misma direccion qlue el vector de precios origi-
nal, de modo %ue no se modificaran los precios relativos pap_. ETlo
es independiente tanto de la estructura de costos de cada actividad
coma de la participacion salarial. _ o
. Dicho de otro modo, una vez establecida la tasa de interés, el sala-
rio real no podra ser alterado por modificaciones del salario nominal.
Para comprobar este hecho, i)aruremos de la definicion del salario
real como el salario nominal deflactado_por un indice de precios
(IPC). Consideraremos en su construccion una canasta de bienes
arbitraria (C>0), utilizada en la ponderacion del vector de precios:

\\ W
Wrel_ IPC= CP g _ . _ _
. Dado que avariacion de precios sera siempre proporcional a la varia-
cion del salario nominal, el resultado sobre los salarios reales sera neutral:

I\ Gt HEP WA P _Lu@, cP—CP

dw -~ (CP)2 " (cPy2 * (CP)2 "

Las variaciones en la tasa de interés también actuaran sobre
los precios, aunque modificando en su caso los precios relativos.
Partiendo nuevamente de (3) y derivando con respecto a se obtiene:

P = (1+r)AP twl >N = ap +(1+r)A"— =
or or

(7) =V ~c1+r)A\~IAP >0 (cono <r < rmaxf

Logicamente, lo expresado da lugar al efecto distributivo mencio-
nado, Va que el salario nominal no se modifica al variar Ia tasa por lo

que el salario real debe retroceder:
® . YOI wef
dr crz (CP)2  Wreai(cp)A u

17Yaque (1- (1 +r)A] espositiva por Teorema de Perron-Frobenius y L posee al menos
un elemento positivo por construccion.
18Nuevamente [I-(1+r)*]-1>0 P>0 por Perron-Frobenius y A>0 e irreducible.

159



Tipo de cambio y distribucion del ingreso. Un modelo clasico para economias pequefias y abiertas

Existe, por ende, una relacion inversa entre tasa y salarios reales, que
debe cumplirse para todo el intervalo de tasas realizables (0 <r< rym).

La curva que descnbe d|Cha relaC|0r] eS |afror)tergi de salariosygan_apcias,
y su forma exacta,def)ende de las condiciones técnicas de produccion.

En sintesis, segun lo adelantado en las consideraciones preliminares, en
una economia cerrada la politica monetaria define, a través de la tasa de
interés, el eje de gravitacion de la distribucion del ingreso, desplazando el
punto de equilibrio a lo largo de la frontera de salarios y ganancias.

IV, Una extension para economias pequefias y
abiertas

Hemos sefialado que el modelo de precios de la economia politica
clasica presenta limitaciones a la hora de estudiar las particularida-
des de las economias emer%entes, lo cual es previsible teniendo en
cuenta que su formulacion busca reflejar las relaciones mas generales
de una economia moderna, y que sus principales elaboraciones se
dieron en los paises centrales. 5 _ _

En esta seccion e propone una extension que permite estudiar el
rol de la politica cambiaria en economias pe(zuenas y abiertas, lo cual
se efectlia apartir de laincorporacion de Sectores transables tomado-
res de precio internacional. o

Como primer paso, recurriremos a una nocion mas general: la de
“sectores ex0genos”. En adelante, denominaremos sectores exogenos a 135
actividades cuyo precio se determina por fuera del sistema, pudiendo
representar tanito actividades transables tradicionales (Por ejemplo, produc-
cion primaria), no tradicionales (gmdustna manufacturera) e, incluso, no
transables cuyo precio es regulado por el Estado, como pueden ser las
empresas publicas de_ servicios, de energia o transporte. Mas tarde nos
focalizaremos especificamente sobre los sectores transables.

17 No incursionaremos en este articulo en los efectos distributivos de un proceso inflacio-
nario inercial, que alterardn parcialmente estos resultados. En dicho contexto los salarios
nominales también pueden tener incidencia al generar una reduccion de la tasa de ganancia
real, que en la mirada estatica resulta coincidente con la nominal (Stirati, 2001).
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De manera analoga denominaremos “sectores enddgenos” a ague-
llos cuyos precios quedan determinados por las fuerzas que operan
en la economia doméstica (es decir, ?or SUS costos internos €N SeNtido
amplio). Dicho conjunto incluye tanto a las actividades no transables
como a aquellas que, adn transables, logran establecer su precio inter-
nacional en base a las condiciones de produccion locales.

Estas Gltimas se presumen minoritarias en comparacion a los tran-
sables tomadores de precios -de aqui la caracterizacion de la econo-
mia comQ pequeria. La taxonomia mencionada se detallara con mayor
rigor en la seccion que sigue. ) 5

A diferencia del esquema clasico resefiado en la seccion prece-
dente (donde todos los precios . s determinan de manera endogena),
segmentaremos los componentes del sistema en matrices blogue asocia-
das, por un lado, a los sectores cuyo precio se determina exogenamente
y, por el otro, a aquellos en los cuales se fija de manera endogena:d 2

@Ml ci - phi Al [Pl [M - 1P]

Pen- ~CAI2 AJ [pJd + W Len_+ U

El vector de precios » queda particionado en n componentes
exogenos (correspondientes al blogue px) y m endogenos, (del
bloque » n). La estructura productiva A, qué supondremos iden-
tica a la de la economia cerrada —y por lo tanto capaz de generar

28 La representacion es semejante a la ensayada por Nordhaus y Shoven (1988), aunque su
derivacion se enfoca en la extension del analisis tradicional mediante técnicas de insumo-
producto, sin considerar uniformidad en tasas de ganancia o rentas. El trabajo referenciado
forma parte de una valiosa secuencia de estudios motivada por la aceleracion de precios en
Estados Unidos, a mediados de la década de 1980, tras el fin de los acuerdos de Bretton
Woods Y el shock petrolero de la OPEP Garcia Diaz (2017) presenta una adaptacion de esta
metodologia con estimaciones para la Ar?entina.

11 Es preciso remarcar la generalidad de la formulacion propuesta. En primer lugar, a dife-
rencia de otras especificaciones, se admite una cantidad arbitraria de sectores transables y no
transables, y articulaciones intersectoriales de cualquier indole, de modo que las conclusio-
nes resultan validas en general. Cabe sefialar que la venta minorista de productos transables
puede ser incluida como un sector no transable. Por ejemplo, es valido considerar a los
productos de panaderia como una actividad no transable, que involucra costos Salariales,
anuiIerJ margen comercial, aunque la harina y el trigo sean commodities. Lo mismo puede
decirse de la carne expendida en géndola contra el precio del kilo vivo, el sachet de leche r
la leche cruda, etc. El precio minorista de estos productos diferiré de su precio internacional.
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excedente— esta conformada ahora por cuatro sub-matrices, que
pertenecen respectivamente a los insumos producidos por sectores
exogenos de los sectores exo%eno_s (A ), los insumos endogenos de
los sectores exagenos (AZ), Tos insumos exdgenos de los sectores
endogenos (A ),y los insumos enddgenos de los sectores enddgenos

(A@ﬁ esta misma linea, el vector de requerimientos laborales s
subdivide en las demandas directas de Ias actividades exdgenas (Le)
y endogenas (L ), para las cuales se supone al menos un compo-
nente positivo. Por su lado, las variables distributivas (ry wy contintan
considerandose estahlecidas por fuera del sistema, segun lo definido
respectivamente por la tasa de referencia de la autoridad monetaria y
las negociaciones paritarias. o o

Finalmente se afiade en la economia abierta un término de suma
relevancia, %ue tiene el objetivo de reflejar las rentas de los sectores
exogenos (R); esto es, las ganancias o perdidas extraordinarias con
respecto a la tasa de_:ganancia normal. .

Su incorporacion responde al hecho de que el precio de los secto-
[es exogenos no surge del proceso de ajuste de la economia cerrada
So del de los sectores endagenos). EI mismo emerge, en cambio, ya
del arbitraje con los precios internacionales, del precio de los bienes
importados, o de las decisiones de politica economica. Por este
motivo_surgiran diferencias entre los valores de yen_tag los costos,
determinando margenes unitarios que pueden diferir de la tasa de
gananua la economia (). Esto dara lugar a rentabilidades relativas

iferenciadas. , _

En otras palabras, en el caso de los sectores exogenos, la variable
determinada endo,%enamente sera su renta diferencial respecto a la
tasa normal, no asi‘los precios. Vale resaltar que, si bien el modelo no
P_retende avanzar sobre los aspectos dinamicos, la persistencia en el
lempo de rentas extraordinarias o pérdidas respecto a la tasa depen-
dera de las caracteristicas propias de cada sector.

Segun la interpretacion que sugeriremos mas adelante, los tran-
sables con renta podran conservar dichos diferenciales siempre y
cuando no estén en situacion de ampliar libremente su escala produc-
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tiva. Por su lado, los transables con ganancias inferiores a la normal
tenderan a abandonar su actividad productiva, pues no existen otros
mecanismos de _aéuste.

. En este sentido, puede suponerse de_ todos modos la tenden-
cia Cl&sica de 1argo plazo hacia la uniformidad de tasas de qananuas
(excepto en los sectores de escala productiva acotada), pero Ta misma
se consumara mediante la sustitucion de actividades por produccion
importada, y no a través del ajuste de los precios, que i regira para
los sectores enddgenos.

1\VV.1. Solucion del sistema de la economia abierta

La irrupcion de sectores exogenos en el sistema tiene un doble coro-
lario. En primer lugar, como se discutio, fija un bloque de precios,
tornando endogenas_ sus rentas. Pero en Segunda instancia, dicho
conjunto de precios incide luego sobre los costos de produccion de
los sectores endogenos, tanto directamente, en la medida en que los
primeros entran como insumos productivos de los segundos, como
Indirectamente, como resultado del impacto que esta alteracion
producira sobre Jos precios de los sectores endagenos mismos.

_Por este motivo, y en vista a que los precios exogenos. pueden
diferir de los que en fa economia cerrada resultarian de equilibrio, los
precios endogenos no deben suponerse en sus valores de equilibrio
i)rEVIOS. _En un ,marCO d_e roduccion de mercancias por medio de mercancias
0S precios ex0genos mﬁ_uyen de manera recursiva sobre SUS costos
internos, €alidad que pasa inadvertida en los esquemas simplificados a
los que muchas veces se recurre.

Examinaremos la solucion del sistema comenzando por el bloque
superior de la nueva ecuacion de precios (9), concerniente a los
sectores exogenos. De ella se desprende la expresion del vector de
rentas (r), que corresponde, para cada actividad, a la diferencia entre
el precio de venta interno de sus productosy el costo de sus insumos
(tanto endoqenos como exogenos), desconfando la tasa de ganancia
y Sus costos laborales directos.

Pex = (1+ IM il pex + (1+ r)A21Pen + wlLex + R =
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(10) R - Pex - (l + r) [yinPex + A21Pen] - wLex

En cuanto al blogue de sectores enddgenos, de la ecuacion (9)
es posible deducir la relacion funcional del vector de precios, que
quedara definida por Ia estructura productiva, las variables distributi-
vas y el vector de precios exogenos.

. Mas precisamente, los precios endogenos responderan ahora a la
incidencia directa de costos exagenos sobre cada actividad productiva
(1+r) A po, 2 la de los costos laborales w,, Y @ las articulaciones
|nternas]€13ef4bloque endogeno consigo mismo. Estas Ultimas quedan
plasmadas en la inversa[/ —(1 + 1) 42%] lque denominaremos Lz por
Ser analoga a la matriz inversa de Leonfier (1951), evaluada a la tasa de

A

Interes r

V.2, Frontera de salarios y ganancias en la
economia abierta

Dado el proposito de este documento, centrado en el examen de
las golmcas, no cabe un analisis integro del esquema propuesto. Sin
embargo, resulta conveniente sentar algunas pautas de comparacion
con la economia cerrada, antes de proceder a su estudio concreto.
Con el fin de mantener las lpropledades_ basicas de la matriz de
coeficientes técnicos y facilitar fa comparamon,,suBondremos que la
economja abierta es la misma que la de autarguia. Dado que aquella
S aSUMIQ irreducible Y productiva, PUECE garantizarse que  zztambién
22 Evidentemente la solucion se reduce al caso cerrado i los sectores exdgenos no entran

como insumo de los endogenos — 0 sea (I + ryaszrec~ 0 .De modo andlogo a lo ocurrido
con el modelo cerrado, la ecuacion (1) no tiene validez en el escenario de tasa maxima.
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lo serd y, por lo tanto, la expresion volcada en (11) define una Gnica
solucion economicamente Significativa para los precios endogenos.2

Un primer aspecto significativo es que Ia tasa de ganancia maxima
de la economia, que dependera del autovator maximar 850¢iado & A @
Sera necesariamente mayor a la de autarquia:r~x ra > maxada-

Se trata, cabe aclarar, de una propiedad tedrica, ya que puede
suponer una configuracion de rentas no sostenible ‘en el tiempo.
En efecto, asi como la tasa maxima gpsela.prev_lam,ente el correlato
de salarios nulos, en la economia abierta implicara ademas precios
eonqean nulos y rentas negativas.2 L S

N rigor, las variaciones del vector de precios exogenos induciran
desplazamientos de la frontera de salarios y ganancias de la economia
abierta, modificando a su_vez los valores del vector de rentas. Para
cada par de salarios nominales y tasas, la distribucion del ingreso
resultara coincidente con la de autarquia exclusivamente en caso de
que los precios exogenos concuerden, por casualidad o artificio de
politica gconomica, con los precios que surgirian en este blogue si la
economia permaneciera cerrada. En dichas circunstancias los precios
endogenos tambien seran coincidentes y, por lo tanto —y solo en
este caso— las rentas resultaran nulas.5 _ _

En este mismo sentido, para cada par de salarios nominales y tasas,
cualquier divergencia entre los precios exogenos y los de aufarquia
redundara en la qeneramon de rentas extraordinarias y/o pérdidas. La
distribucion de fas rentabilidades relativas dependera del vector de
precios exogenos y del modo en que este impacte sobre los costos.

23 ES posible -y de interés- relajar este condicionamiento. La matriz A 22 puede ser indes-
componible aunque A no lo sea, lo cual posibilita incluir insumos importados no produci-
dos en el pais 0 la venta minorista de bienes transables. En ambos casos la matriz A presen-
tara _bloqdues de coeficientes nulos, tornandose descomponible, sin afectar los resultados
consignados.

22 Ver nota 16. El autovalor maximal de una sub-matriz cuadrada de una matriz positiva
?i 9n7e7c)esariamente menor que el de la original. Para una demostracion sencilla ver Pasinetti
23 Estos resultados se demuestran en el Anexo I.Vale recordar que en el modelo cerrado
la configuracion de precios se altera al variar la tasa de ganancia, de modo (iue, en lingas
generales, tomando un vector de precios exdgenos como dado, la curva que describe fa frontera en
la economia abierta diferira de la cerrada, cruzdndola Unicamente en un punto.
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Si todos los precios exagenos resultaran mayores a los de autarquia,
|os sectores transables mostraran rentas extraordinarias, desplazando
la frontera de salarios y tasas hacia abajo. Si, por €l contrario, uno o
varios precios exogenas se ubicaran por debajo de los de autarquia,
la curva de salarios'y tasas se desplazara hacia arriba. ,

Las situaciones intermedias no se circunscriben a un patron clara-
mente determinado. Cualquiera sea el caso, la economia abierta afade
dimensiones nuevas en la puja por el excedente. La principal conclu-
sion es que, dados los precios exogenos, los salarios reales, la tasa de
ganancia y las rentas Sectoriales no podran moverse en el mismo
sentido —excepto en caso de constatarse mejoras en la producti-
vidad. Retomaremos esta cuestion en las secciones que Siguen, al
profundizar nuestro estudio sobre la distribucion del ingreso.

V.3 Clasificacion sectorial y estructura productiva de una
economia abierta

Los resultados alcanzados anticipan la importancia de toda politica
Pubhca que incida sobre el vector de precios exogenos, complemen-
ando el rol distributivo de la politica monetaria. -

Antes de prosequir es preciso_refinar algunos rasgos basicos de la
representacion planteada 'y explicitar algunas pautas de interpreta-
cion de las que nos serviremos en relacion al terming de rentas (R),
Y Que utilizaremos para Sugerir una taxonomia sectorial. ,

Para comenzar, restringiremos el encuadre de los sectores exage-
nos a los transables, dejando a los regulados de lado. Asimismo,
excepto referencias oportunas, centraremos €l estudio de la inciden-
cia del vector de precios exogenos en la politica cambiaria, aunque
existen desde Iue?o herramientas alfernativas.

Adicionalmente, siguiendo_una clasificacion de inspiracion estruc-
turalista, se marcara la distincion, dentro de los sectores productivos
coN precio exogeno, entre los productores de bienes transables tradicio-
nales con renta, los transables no tradigionales, y 0S no tradicionales sensi-
oies. POT ¢l lado de los sectores endogenos encontraremos tanto a las
aCt|V|dadeS_ no transables COMO d |8 transables defrontera tecnolégica, (JUE
logran definir precio a nivel global.
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Cuadro L Taxonomia de sectores productivos

Definiciéon de Pi Renta Tipo de Sector

Exégena Ri> o Transable tradicional con renta
Exdgena « 0 Transable no tradicional

Exdégena Ri <o Transable no tradicional sensible
End6gena - Transable no tradicional de frontera

End6gena - No transable

Los mencionados en primer lugar se corresponden con los
productores de bienes primarios exportadores de las naciones emer-
gentes, como la produccion aﬂrarja_ en laArgentina, o las actividades
extractivas en otros paises de América Latina. =~

Si bien el modelo no contempla elementos dinamicos, interpre-
taremos que las rentas extraordinarias podran sostenerse de modo
persistente dnicamente i la tecnologia en cuestion presenta al%una
restriccion de escala; es decir, si ng puede ampliar sustancialmente su
oferta. De no ser asi, su produccion tenderia a ganar market share a
nivel %Iobal, empujando_el precio internacional ala baja, hasta elimi-
nar este tipo de renta. En dichas circunstancias el sector debera ser
categorizado en el grupo de sectores endogenos. ,

Por su lado, el grupo de transables no tradicionales estara confor-
mado por los bienes industriales y los servicios transables (de rele-
vancia creciente en la actualidad) para los cuales, dada la configura-
cion del sistema de precios y el valor de las variables distributivas, la
renta (l)scna en torno a cero, obteniendo una ganancia cercana a la
normal.

En tercer lugar, denominaremos transables no tradicionales sensibles
los Eroductores de bienes o servicios transables cuyo precio de venta
no basta para cubrir la totalidad de los costos, pose)(endo por lo tanto
UNA renta negativa, B decir, una tasa de ganancia inferior a la normal.

Nuevamente, ain sin quedar formalizada la dinamica, se entiende
que esta condicion no puede prolongarse arbitrariamente en el
tiempo. Dado que no existen otros mecanismos de ajuste se inter-
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preta en este caso que la produccion domeéstica tendera a ser despla-
zada, en el largo plazo, por bienes importados, simplificandose la
estructura productiva. _ ,

En lo tocante a los tres tipos de sectores mencionados hasta aqui,
asumiremos por simplicidad que su precio de venta interno esta dado
por %u precio internacional en dolares »~multiplicado por el tipo de
cambio e

Se hace notar que, asi definido, el vector de precios internos exoge-
nos sera proporcional al de precios internacionales; el primero repli-
cara la estructura de precios relativos del segundo. Dicha estructura
relativa no podra ser alterada por variaciones en la paridad cambiaria,
sino, Unicamente, por la introduccion de derechos de exportacion,
importacion, o la administracion del comercio internacional®

Para finalizar con la clasificacion sectorial, se asociara los sectores
endogenos a 10s no wransales, CON [a excepeion efectuada (poco rele-
vante para paises emergentes) de los transables de frontera que fijan
?recm internacional, y (iue Se comportan esencialmente como no
ransables en la logica del modelo, = _ _

En base a la clasificacion sectorial definida es posible delinear, a su
vez, taxonomias nacionales para las economias abiertas, que plantea-
ran restricciones de politica diferenciadas. Definiremos tres esquemas
productivos estilizados,

El sistema prOdUCtIVO, de Una economia emergente exportadora de
productos primarios CONara con un bloque tra_nsa%le tradicional con
renta (r > 0) (exportaciones de materias primas) y un bloque no
transable. ,

En eXtrer_nO O_pues_tq, UNA economia desarrollada contara con una
base productiva diversificada exhibiendo, ademas de algunos bloques

26 E| supuesto mencionado implica un traspaso a precios del 100% para los bienes transa-
bles. El mismo no es tan restrictivo como pudiera parecer dado que, segin se sefiald en la
nota 21, la comercializacion minorista de estos productos y de sus derivados puede consi-
derarse una actividad no transable con elevada participacion de insumos transables. Por lo
tanto, el passthrough efectivo serd menor y dependerd de factores internos, como la tasa de
ganancia, la trayectoria de los salarios, los servicios, etc.

168



Discusiones sobre el tipo de cambio. El eterno retorno de lo mismo

transahles tradicionales y no transables, sectores transables de frontera
que fijan precio a nivel mternacmnai./_En la medida en que estos
(iltimos devengan Predommantes,,el analisis distributivo se asemejara
tendencialmente al de la economia cerrada examinada en la primera
seccion.

En un gris entre ambos extremos hipotéticos, Una economia emer-
gente semi-industrializada —,C0m0 |a Argentma_— Contara con U_n
aparato productivo heterogeneo, en el que conviven transables tradi-
clonales > 0) —e.g. laproduccion agricola en la zona nicleo— con
no tradicionales (r < 0) —industria manufacturera o servicios transa-
bles consolidados— y no tradicionales sensibles (= < 0).Esta caracteri-
zacion busca representar, en el esquema presentado, las caracteristicas
prOpIaS de una economia CON estructura productiva desequilibrada.

V. Distribucion del ingreso en una economia semi-
Industrializada

Hahiéndose expuesto las premisas basicas se evaluaran los factores
g_ue afectan 3 distribucion del ingreso, examinando asimismo- las
iferencias existentes entre las_economias semi-industrializadas (o
con EPD) y las exportadoras primarias. Segtn se preciso, los marge-
nes de libertad estan dados por el salario nominal (), la tasa de poli-
tica monetaria (r), y las politicas que modifican el vector de precios
transables, entre ell3s la cambiaria (@) ,
Analizaremos estos tres aspectos paso a paso. La economia
gb|grta presenta diferencias sustanciales con respecto al escenario
e hase.
Una de las méas destacadas es que la presencia de sectores tran-
sables tomadores de precios da lugar a que la puja por los salarios

27 Todas las economias abiertas cuentan, ademds, con insumos importados no producidos
localmente, pudiendo ser incorporados al modelo sin necesidad de efectuar cambios sustan-
ciales; no obstante, se han dejado de lado para simplificar el analisis.
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nominales pueda tradycirse en mejoras del Poder adquisitivo, aun
cuando_|a tasa de interés de referencia se mantenga constante?8

La diferencia estriba en que la influencia sobre los precios se acota
ahora a los sectores no fransables; pues en el resto la presion de costos
es absorbida por los margenes, deteriorando las rentas.

Derivando a expresion de precios no transables (11) con respecto
a los salarios se deduce su resultado inflacionario, que depende de
la estructura de requerimientos directos e indirectos no transables y
de la tasa de ganancia. Sin embargo, a diferencia de lo ocurrido en
el escenario cerrado, los aumentos salariales también perturbaran Jos
precios relativos, ya que el vector de impactos (13) no es proporcio-
nal al vector de precios original.

(13) 1= AL en>(”

Ademds, el incremento en los precios serd inferior al de autarquia
dado que los sectores transables no alteraran sus valores. Por eso, 3 bien el
aumento de los no transables reducira el beneficio inicial sobre el poder
adquisitivo, no sera suficiente para anularlo. Para comprobar el contraste
extenderemos la definicion de salario real, desglosando los ponderadores

del indice de precios (IPC) en sus porciones exdgenas y endogenas.3'
(1) weg W

Computando la variacion del salario real (14) contra el salario
nominal se pone de manifiesto la mejora del poder adquisitivo:

28 En modelos dindmicos también cobra sentido la puja por el salario nominal, dado que
una aceleracion relativa de este dltimo contra los precios inducird un aumento del salario
real. Los procesos de inflacion persistente tornan preciso diferenciar entre tasa de ganancia
nominal y real, pudiendo existir aumentos del salario real en detrimento de esta Gltima,
aunque laprimera se mantenga constante.Ver nota 19. N
29 Lrzes positiva por Perron-Frobenius y Lmencuenta con al menos un elemento positivo
por construccion.

30 Asumiremos por simplicidad que las ponderaciones son positivas para todos los bienes.
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(15)  dwreal = [Cax + Cen{1+ r)Lo2A 12P*
~dw IPC2 y

La magnitud de aquella mejora depende de porcion transable que
entra en la Producmon de cada bien y de su ponderacion respectiva
en la canasta de consumo3L y puedé desglosarse en dos terminos.
El primero refleja el efecto directo que Produce el sostenimiento
del precio de los sectores transables frente al aumento del salario
nominal (Fonderado por la participacion de estos bienes dentro de la
canasta seleccionada). El sequndo responde a la Propormon de insu-
mos transables que, directa 0 indirectamente, entra en la produccion
de los bienes no transables (ponderada, nuevamente, por su partici-
pacion en la canast). o N

Resulta de interéS expresar este resultado en términos de la elastici-
dad del salario real respecto al salario nominal, ilustrando més visible-
mente que el impacto sobre el poder adquisitivo aumenta conforme
lo hace la ponderacion de los rubros transables (C ) en el IPC y su
participacion como insumo de los sectores no transables (ao.

(16) dwreallrreal iCeX+ (enCl +r)L22A12]P*ewIPC  [Cex + Cen(1 + r)LE2A12]P*e
\ dw/w IPC2 w IPC

V.1. El impacto regresivo de las devaluaciones cambiarias

En la economia abierta la puja por el salario nominal altera la distri-
bucion del ingreso entre 1oS trabajadores y los sectores transables.
Pero no es el Unico factor que incide sobre esta arista, dada la exis-
tencia de otros instrumentos que actlan de manera concurrente.

La Polltlca cambiaria es uno de los mas relevantes en la actualidad,
en vistas a que el avance de los acuerdos comerciales bilaterales y
multilaterales limita parcialmente la aplicacion de otras medidas.

La administracion del tipo de cambio impacta sobre el precio
de toda la porcion transable de la estructura economica, que abarca
tanto a los precios internos de los transables como al componente tran-

21 El “componente transable” mencionado remite a un concepto mas general que el de
“componente importado” o de “canasta exportable”, englobando a ambos por igual.
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sale (18 105 N0 transables). Se trata ?recisamente de la parte de la
economia (iue permanece inalterada frente a las variaciones del sala-
rio nominal, y que posibilita sus efectos redistributivos.

Esta consideracion vuelve previsible la orientacion distributiva
de los impulsos cambiarios. Dentro_ del esquema planteado es posi-
ble formalizar el mecanismo regresivo y cuantificar con precision el
impacto previsto por Diaz Alejandro (1963): el tipo de cambio e, ni
mag n! _menOS, la contracara distributiva exacta del salario nominal. E 0
serd valido en términos generales, independientemente de la estruc-
tura productiva, de la ponderacion de los salarios y de los bienes
transables. _ _ _

Para verificar esta equivalencia Frocederemos primeramente a
evaluar la respuesta de los precios al tipo de cambio. Al derivar las
expresiones de los precios no transables (11) y transables (12) se reco-
nace el impulso inflacionario de los corrimientos cambiarios, trans-
mitiéndose tanto por via de su relacion directa con los transables (17)
como por sus arrastres de segunda ronda (18):

A

"A L=(l1+ r)L E2AIP* >0

La primera expresion se deriva sencillamente de la definicion de
precios exogenos internos y convalida el hecho de que el tipo de
cambio no puede alterar los precios relativos al interior del blogue de
sectores transables, No ocurre lo mismo_con el blogue no transable,
dado que sus precios subiran en proporciones diversas, dependiendo
del uso directo e indirecto de insumos transables. _

La maglmtud exacta del impacto regresivo se deduce al derivar el
salario real con respecto al tipo de cambio:

32 Como se indico en la nota 26, esta fraccion podria incuir la comercializacion minorista
de bienes transables, que tendra un passthrough efectivo menor a 100%.
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Puesto en términos de elasticidades, el choque revela ser de
magnitud equivalente y signo contrario a la mejora que generan los
salarios nominales en el poder adquisitivo:

(20) Irreal [Cc@n (1+r)Le2a12]P*w e IPC _ [Cex+Cen{l+r)LR2A12\P*e

Y, por lo tanto,

(21 dwreel{ . = dvvreaI/Wreal
de/, _d'w/W

En C0nC|USIén, |ap,0||,t|ca Cam_b|aria e_S siempre distributivamente equi-
valente @ UNA reduccion del salario nominal de |(%ua| magnitud. Todo
aumento salarial es anulado por un aumento del fipo de cambio de la
misma proporcion. Inversamente, la apreciacion del tipo de cambio
equivale aun aumento salarial,

En definitiva, el aumento simultaneo de dos de los costos funda-
mentales de una economia abierta (Salarios e insumos transables)
altera solo su nominalidad, conservandose los precios relativos y la
distribucion del ingreso.3 En cambio, las variaciones individuales

generan desplazamientos de lafrontera de salarios reales y ganancias _(F|gura

1). Este resultado serd valido no mediando una intervencion simulta-
nea de instrumentos de politica compensatorios. 3

30 Ello incluye a los salarios reales, a las ganancias y a las rentas expresadas en proForcién
a los precios de venta. Ante un cambio simultaneo y proporcionado de w y e el vector
modifica su magnitud absoluta ya que se encuentra expresado en valores nominales. Sin
embargo, es posible demostrar que sus componentes mantienen su proporcion en relacion al
nuevo vector de precios. Puede sefialarse que, en esta logica, devaluaciones y recompo-
siciones salariales sucesivas daran lugar a un proceso de inflacion inercial de caracteristicas
similares a las observadas en las economias latinoamericanas en décadas pasadas,
con resultado distributivo relativamente neutro en el corto plazo, pero de fuerte
volatilidad de precios relativos (transables vs. no transables) y alternancia en renta-
bilidades relativas (esta Ultima se analiza a continuacion).

34 Por otro lado, aunque por cuestiones de espacio no ahondaremos sobre este punto,
resulta de interés observar que la imdportancia de la pud'a entre el tipo de cambio y los salarios
nominales sera decreciente a mediaa en que la tasa de ganancia se aproxime a su maximo.
En el extremo (r =r“‘erfa) este eje se torna irrelevante ra que todo el excedente es apro-
piado por las ganancias, anulandose los salarios reales y el peso de los sectores transables. En
otros términos: la importancia distributiva de estos factores se reduce en contextos de tasas
elevadas, porque disminuye el componente transable. Por este motivo, el desplazamiento de
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Figura 1. Frontera de salarios reaIeSJ/ ganancias -
Modelos abierto y cerrado

Modelo abierto (P* dado) ----- Modelo cerrado

V.2 La cugstion ce la rentabilidad relativa en economias
semi-industrializadas

Los parametros distributivos estydiados en la seccion precedente no
solo alteran la distribucion funcional del ingreso —el halance entre
trabajadores y capitalistas— sino también™ la, rentabilidad relativa
entre los transables y los no transables; y lo mismo sucedera con la
politica monetaria.

Se trata de efectos de corto plazo que pueden afectar, no obstante,

la fisionomia del entramado productivo, dado que las brechas de
rentabilidad solo lograran ser saldadas mediante la desaparicion de
los sectores transablés que no obtengan la tasa de ganancia normal.
. Como se mostro, la incidencia de los salarios nominales es la
imagen especular de la_politica cambiaria. No obstante, explorare-
mos estas relaciones primeramente desde el punto de vista de los
salarios, ya que. el analisis, del tipo de cambio permitira efectuar algu-
nas consideraciones adicionales. _ _

El efecto sobre las rentabilidades relativas surge como consecuencia
de los cambios que las variables distributivas inducen en los precios

la curva no serd proporcional en todos los tramos de tasa, sino decreciente, anulandose los
salarios reales siempre con la tasa maxima de la economia, que depende exclusivamente de
A2 (Rgura 1).
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relativos entre transables ?/ no transables. En el caso de los salarios
nominales, los no_ transables incrementan su valor, mientras que los
transables se mantienen constantes. Ello se traduce en una merma de
las rentas y, por lo_tanto, en una variacion de la rentabilidad relativa.

Este hecho se visualiza facilmente calculando las variaciones del vector
de rentas, que resultaran, segun se observa en (22), menores a cero.d

La reduccion opera a través de dos vias, la primera derivada del
costo salarial directo de los transables, y la sequnda de los choques de
las rondas sucesivas de aumentos, es decir, del Subsiguiente incremento
de costos de los insumos no transables utilizados por los transables.

Es necesario seialar que las secuelas loes_aran sobre todos los secto-
res transables, independientemente del nivel de renta que mostra-
ban previamente. Esta conclusion es 3|?n|f|cat|\4a pues implica que,
dependiendo de su nivel inicial, las. renfas podran cambiar de signo
frente a aumentos_salariales lo suficientemente elevados, alterando la
configuracion de incentivos de la inversion productiva.

Si”las rentas eran lo suficientemente alfas, una reduccion de
mar?enes implicara apenas una merma de la renta extraordinaria.
De To contrario emergeran brechas. respecto a la tasa de ganancia
normal .En esta linea, si la distribucion de rentas no fuera uniforme,
COMO S$e supone ocurre en una economia semi-industrializada con
EPD, se pondran de manifiesto Jas tensiones resaltadas por Diamand,
resPJecto 3 la definicion de_un nivel adecuado para el tipo de cambio.

n_pais exportador primario con escaso tejido industrial puede
recurrir al tipo de cambio como politica redistributiva. Siempre que
|a disponibilidad de divisas lo permita, contara con la posibilidad de

35 Estrictamente el efecto sobre las rentas puede ser nulo en el improbable caso de actividades
que no demanden insumos no transables ni posean requerimientos laborales directos. Dado gue
incluso laimportacion de bienes demanda un trabajo operativo,no se considera esta posibilidad.
37 Vale aclarar que existe una asimetria ya que, Si bien siempre existird un salario nominal
lo suficientemente elevado como para anular todas las rentas, nada garantiza la reversion en
sentido contrario (es decir, la obtencion de rentas positivas) antes de que el salario nominal se
anule. Fendmeno analogo observaremos con el tipo de cambio, cuestion que plantea limites
a la utilizacion de este tipo de medidas en la promocion de sectores demasiado algjados en
términos de productividad internacional, que analizaremos con mayor detalle més adelante.
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mejorar los salarios reales aumentando los nominales o apreciando
su moneda hasta anular las rentas de lgs sectores transables. Si hien
este reacomodamiento podra implicar tiranteces politicas o coartar Ia
trayectoria hacia una ma?/or diversificacion productiva, no entrafiara
un’riesgo concreto para [a estructura productiva existente.

. Por el contrario, en economias con EPD a apreciacion (o, alterna-
tivamente, el incremento de los salarios nominales) comenzara a afec-
tar [a rentabilidad normal de log sectores sensibles antes de llevar las
rentas del sector transable tradicional a cero. Por lo tanto, un pais con
estas caracteristicas no solo debera administrar el conflicto distribu-
tivo, sino también evaluar el riesgo de tensionar su estructura produc-
tiva, induciendo la desarticulacion, sobre todo del espectro de sectores
sensibles y, en el extremo, de los sectores industriales consolidados.

Sequn'se indico, estas dificultades [levaron a Diamand (1972) a argu-
mentar en favor de laimplementacion de mecanismos explicitos o impli-
citos de compensacion (que implicaran la modificacion de los precios
exogenos relativos), posibilitando recomponer la rentabilidad de los
sectores transables no' tradicionales sin ampliar la de los tradicionales, g
limitando simultaneamente la caida del poder adquisitivo del salario.3

37 Sin duda las tensiones se vieron agravadas en el marco de mayor apertura de las Ultimas déca-
das. E1 escenario presente es diferente al de una economia semi-industrializada durante la etapa
de industrializacion por sustitucion de importaciones (ISI). El uso de barrerasx aranceles més
significativos permitia administrar la competencia de las importaciones y garantizar per se tasas
de ganancia normales a todos los sectores transables. En este contexto la apreciacion no resul-
taba tan determinante para la viabilidad de los sectores sensibles. Los modelos tipicos de stop and
go.no otorgaban al tipo de cambio rol alguno en este sentido. EI mecanismo ciclico previsto se
Iniciaba con laapreciacion cambiaria, ?enerando ur]a_medora el poder adquisitivo (1ue ampliaba
|a demanda de bienes industriales y el nivel de actividad. Ello derivaba en una falta de divisas
requeridas para hacer frente a las importaciones de bienes de consumo y bienes intermedios no
producidos localmente. Estas observaciones ayudan a comprender las trayectorias divergentes
gue presentaron los paises emergentes con al auge en los precios de los commodities de la Ultima
écada. Mientras que las economias latinoamericanas netamente primario-exportadoras adop-
taron estrategias que derivaron en apreciaciones del tipo de cambio, aguellas CON Un aparato
industrial de peso apelaron a herramientas més heterodoxas. Es el caso de Argentina, donde s
reestablecieron los derechos de exportacion a las exportaciones agricolas (principalmente soja)
é esquemas de administracion del comercio exterior moderados (‘Zherrammntas aln en uso).

8 Cabe destacar que la formalizacion de la idea de EPD desde el marco propuesto permite
ahondar en precisiones adicionales a las planteadas por Diamand. En primer término no corres-
ponde asumir que los costos internos permanecen constantes ante variaciones del tipo de
cambio. En segundo lugar, queda definida con exactitud la vara para evaluar la suficiencia de la
rentahilidad de los sectores transables: la tasa de interés de referencia.
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V.3, El impacto de la tasa de interés

Para concluir el estudio de las relaciones distributivas hasicas en una
economia abierta se hara un breve repaso_sobre la politica de tass.
Aunque ella no presenta diferencias sustanciales con respecto al anali-
sis del caso cerrado, involucrando esencialmente desplazamientos a lo
largo de la frontera de salarios y ganancias, se aiiade ahora un efecto
sobre la rentahilidad relativa delsector transable: los contextos de altas
tasas de interés poseen UN sesgo anti-transable MUChAS Veces inadvertido.

El mismo deriva de la presion de costos que ejerce la tasa sobre
los sectores transables, en detrimento de sus rentas. Efectivamente,
aun(1ue hemos sostenido el supuesto de que en la tasa de interes
regula a la de ganancia —al representar el costo de oportunidad del
capital (Pivetti, 1991)—, la introduccion de sectores transables altera
la dinamica de ajustes de corto plazo. Su caracteristica reside precisa-
mente en la imposibilidad de trasladar los costos, asi se trate del costo
de oportunidad del capital. o

Analizaremos esta secuencia paso a paso. La incidencia sobre los
precios de los no transables sera siempre Posmvay se deduce deri-
vando la expresion (11) con respecto a la tasa:

Al igual que en la economia cerrada, se reitera el deterioro del
salario real, aunqlue en menor medida, al encontrarse limitado al
ocasionado por el blogue no transable;

r dPprl

dWreal wCe ar
(24 dr IPC2 <0

En lo ateniente a las rentas la repercusion también resultara siem-
pre negativa, motorizada por la suba del bloque no transable, que
entra posteriormente como insumo productivo:
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Se advierte no obstante que la morigeracion de las rentas no

responde Unicamente al aumento del valor los insumos no transables,
sino también a la elevacion de la vara con la que cada sector debera
juzgar la adecuacion de las ganancias obtenidas. ,
_ Ensuma, un incremento de la tasa de ganancia normal afectara, al
iqual que una apreciacion cambiaria 0 un-aumento salarial, negativa-
mente a los sectores transables, Pudlendo tornar negativas sus rentas
-particularmente en el caso de los sensibles.

Es preciso subrayar que el impacto no seré simétrico con respecto
a los otros dos determinantes, De hecho, puede no resultar factible
compensar la reversion del signo ocasionada por una suba de tasa
mediante una subm?m,ente devaluacion cambiaria. En este escenario
|a devaluacion afectara por partida doble al salario real, sin lograr
recuperar nunca la rentabilidad perdida. Dicha posibilidad se anali-
zara mas adelante, al explorar algunos de los limites de las politicas
distributivas coyunturales. Como paso previo, examinaremos la valo-
racion del tipo de cambio real como guia de politica,

V.4, El tipo de cambio real como guia de la politica
economica

El tipo de cambio real (T_CR? es uno de los indicadores mas emplea-
dos a la hora de diagnosticar fa marcha general de la economia, y uno
de los que mas controversias evoca, tanto en relacion a los meca-
nismos tedricos que lo determinan, como en su interpretacion y
utilidad practica. o _

El debate excede los limites del presente trabajo y resulta, en
realidad, parte integral de la discusion acerca de la déterminacion
de precios en una economia abierta. Interesa aqui advertir que del
modelo eshozado se desprende una Vision convencionar del TCR,
Puesto a que no preve una tendencia predeterminada hacia un punto
0 trayectoria “natural” de equilibrio FVernengo, 2001).
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Revisaremos los aspectos basicos de su determinacion, a partir
de los cuales se manifestaran algunas limitaciones en su uso como
proxy (el escenario distributivo. Tomaremos Ia definicion de TCR
basada en el precio relativo de los hienes transables y los no transables
(Gandolfo, 2016). _ o _

Formulada en términos de los precios domesticos, resulta equiva-
lente al cociente entre el valor de una canasta de transables y otra de
no transables:

(26) TCR S e ANz g = A *+WLen]

Censen Censen en"zz

De la definicion se observa de inmediato la dependencia delTCR
tanto de factores coyunturales como estructurales. Por el lado coyun-
tural, sera afectado positivamente por el tipo de cambio nominal y
los precios internacionales (en hinguno de estos casos Ias variaciones
seran groporuonale_s, dado el impacto indirecto sobre los precios no
transables), y negativamente por los salarios nominales y la tasa de
politica monetaria. o _

Otros elementos coYunturaIes de relevancia seran los precios de
los servicios regulados, los derechos de importacion o exportacion y
|a administracion del comercio. _

Los factores estructurales incumben ala caPamdad del entramado
productivo no transable (we2au y L), asimilable a la idea usual de
competitividad sistémica, Y3 (UE €ntra aqui 1a infraestructura de trans-
porteyde logistica, la eficiencia del sistema financiero, etc. =~

El fipo de cambio real condensa asi una conjuncion de principios
subyacentes cuya complepdad e interaccion reciproca capta apenas de
manera incompleta. Ciertamente, resulta un indicador adecuado para
reflejar —en el corto plazo— la rentabilidad relativa de los sectores
transables y no transables. Pues, segun se desprende de lo antedicho,
una depreciacion real estara generalmente asociada a una evolucion
favotrab_le de las rentas, mientras que una apreciacion tendra un efecto
contrario.

Sin embargo, su lectura debe ser sopesada cuidadosamente, g(a
que su construccion, basada en indices agregados de precios, puede
enmascarar una evolucion dispar al interior de los hlogues transables
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y no transables —sobre todo en caso de gue se instrumenten politi-
cas que modifiquen los i)re_uos relativos del primer bloque.

. Por dar un ejemplo, la implementacion de derechos de exporta-
cion sobre ciertas actividades (como puede ser la produccion de soja
en la Argentina) implicara una reduccion de sus rentas, pudiendo
bien incrementar las de sectores aguas ahajo en la cadena _Fmoll_enda
de soja, alimento balanceado, produccion”carnica, etc.), sin eviden-
ciarse un impacto claro o reconocible en el sendero del TCR.

En sequndo lugar, apesar de lo que usualmente se asume, y s_e(i_un
se observo en la seccion previa, desde la logica planteada no existira
una relacion univoca entre el TCR y la distribucion del ingreso.
Si las variaciones del primero fueran inducidas, principalmente, por
impulsos salariales o cambiarios —como puede ser el caso en algunas
naciones y periodos historicos— tendera a observarse_una corre-
lacion positiva entre apreciacion real y progreso distributivo. No
obstante, la apreciacion real sobreviniente a un incremento en as
tasas de Interés o en el valor de los no transables regulados convivira
con un deterioro del poder adquisitivo del salario.

Por Ultimo, en la evolucion de mediano o largo plazo debe tenerse
en cuenta la eventualidad de presenciar mejoras en las capacidades
tecnologicas del entramado productivo transable. Las mismas reper-
cutiran en una mayor rentabilidad transable sin alferar la configura-
cion de precios, por lo que el TCR permanecera invariable. _

'En sintesis, el sequimiento del tipo de cambio real no puede susti-
tuir a estudio desaqregado de la rentabilidad sectorial y de la trayec-
toria de salarios reales.

V5. Los limitantes estructurales de las politicas de coyuntura

Las consideraciones precedentes dieron cuenta de las dificultades
involucradas en el uso de politicas coyunturales, coma la cambiaria y
la monetaria, a modo de instrumento para la promocion de la diver-
sificacion productiva. Su uso indiscriminado puede envolver costos
sociales elevados, aun mediando politicas compensatorias.

Al examinar las necesidades de desarrollo de mas largo aliento las
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barreras pueden resultar todavia mas mf[anﬂueables. En efecto, para
las actividades cuya brecha de productividad frente a las tecnologias
de frontera resulta demasiado amplia, la obtencion de tasas de renta-
bilidad normales puede ser imposible. _ _

Este hecho, adelantado al analizar el impacto de los salarios nomi-
nales sobre la rentabilidad relativa, se pone de manifiesto al examinar
|as variaciones de las rentas en funcion del tipo de cambio:

R 1+ parme- (1 +naz®>

A Nz 1 (L4 pai ~ @ +1)M2i¢ 2212 1p+

~Sequn la expresion (27) las variaciones de las rentas seran positivas
solo hajo el supuesto de que el precio internacional del producto
((jP*) permita cubrir los costos y los margenes de la BQ[CIOH transable
de sus insumos (directos e indirectos), valuados tamnién a sus precios
internacionales. En los sectores que no cumplen dicha condicion, lgs
devaluaciones no bastaran para revertir las pérdidas contra la ganancia
normal, ya que la mejora de su precio interno Sera Siempre contra-
rrestada por el incremento de sus costos transables -aun. cuando sus
c0stos no transables y salariales tiendan a tornarse insignificantes.

En este escenario las deficiencias productivas resultan tan ami)has
que |mB|den reconstituir una rentabilidad normal: no existe salario
real lo bastante b%o, ni tipo de cambio lo bastante alto compatible
con su viabilidad®, Ciertamente, la subsistencia de algunos sectores
(sobre todo los sensibles) puede quedar sujeta, en el margen, a aspec-
tos coyunturales como 10s mencionados. Sin embargo, existira un
limite “estructural” claro a las posibilidades de iniciar un proceso de
d|¥erg|f|ca0|on productiva hacia sectores de frontera tecnologica por
esta via.

Las politicas que incidan sobre la estructura de precios relativos de
los transables resultaran mas efectivas. Desde Iue%o, también seran de
particular relevancia las focalizadas en la mejora de la base productiva
y el fomento de las capacidades tecnologicas.

39 Aun siendo la matriz tecnologica A productiva en el sentido clasico de la economia
cerrada, como s supuso inicialmente.
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En esta linea, se advierte que la rentabilidad sectorial simbolizada
por la ecuacion (27) s afectada no solamente por los requerimientos
directos (any a ), asimilables g la productividad “intrafirma- para
cada rubro transabfe, sino también por la productividad del bloque
no transable L1Z &S decir, |a competitividad sistemica ¢ 12 eCONOMIa.

VI. Conclusiones

A'lo largo de este articulo se present6 una extension del sistema clésico de
Frecms destinada arepresentar los principales mecanismos distributivos de
as economias pequenas y abiertas. El modelo desarrollado logra armo-
nizar la lectura de la TeOria Monetaria de la Distribucion con algunos
aportes fundamentales del pensamiento latinoamericana sobre la materia.
La incorporacion de sectores transables tomadores de precio
al esquema cerrado de la tradicion clasica enriquece el anali-
sis, ailadiendo la dimension cambiaria, primordial para los paises
emergentes. Se obtiene asi un marco multisectorial y general que
conceptualiza de modo riguroso la determinacion de precios en estas
economias y que resulta compatible con lgs nociones de devalua-
cion cambiaria regresiva de Carlos Diaz Alejandro y de estructura
productiva desequilibrada de Marcelo Diamand.
. La diferenciacion sectorial aludida da lugar a un_entramado de
intereses mas compledo que el representado por la TDM y que se
encuentra cruzado, ademas de por _e{e usual entre los salarios de los
trabajadores y las ganancias del capifal —reflejado en la frontera de
salarios y ganancias—, por el clivaje entre la tasa de [qananua normal
y las rentas extraordinarias de las actividades transables.

La politica_pblica ocupa un papel preponderante en el modo
en que se dirime la distribucion del excedente social, para lo cual
cuenta con una serie de herramientas mas amplia que en una econo-
mia sin sectores transables tomadores de precio. Entre ellas se destaca
la politica cambiaria, que genera desplazamientos en la frontera de
salarios y ganancias y resulta, seglin se pudo demostrar, la contracara
distribufiva exacta 0€ l0s Salarios nominales, independientemente de
| arquitectura especifica de la base productiva.
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Ademas de afectar la distribucion funcional del ingreso la politica
cambiaria altera Ia rentabilidad relativa entre los sectores transables y
no_ transables. En el corto plazo, las devaluaciones mejoran la renta-
bilidad de los transables (siempre en relacion con la tasa de ganancia
normal) ){,I_as apreciaciones la reducen, o _

La politica monetaria, que fija la tasa de interés de referencia,
mantiene su importancia distributiva, Los incrementos de tasa impac-
tan sobre los precios, deteriorando los salarios reales. En el caso_ de
una economia pequefia y abierta, el impacto se limita a la porcion
no transable de la economia, lo cual acota parcialmente su efecto.
Esta asimetria en el impacto sobre precios y costos internos origina
también un efecto sobre las rentas del sector transable, introduciendo
UN sesgo anti-transable MUCNAS Veces inadvertido.

Cuadro 2. Sintesis de los impactos distributivos
(ante incremento de los principales parametros exdgenos)

Parametro Precios (/pei Salario Real Tasa de Rentas (r
wreal \ Ganancia |r)

Salario, ngminal + + o
ﬂw(j

Tipo de cambio + - o +
(¢Je)

Tasa de interés + - +
(9r)

_ La articulacion de la politica pablica r Su Orientacion en mate-
ria distributiva y de promocion sectorial resulta significativamente
mas compleja en economias con estructuras productivas desequili-
bradas, en linea con lo sefialado por Diamand. Segun se desprende
de la formalizacion expuesta, la paridad cambiaria requerida para
garantizar tasas normales de ganancia a algunos sectores transables
no tradicionales puede estar asociada tanto a rentas extraordinarias
en las actividades tradicionales como a costos sociales elevados, a
Menos que se instrumenten politicas de compensacion, que alteren,
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por gjemplo, de manera directa o indirecta, los precios relativos al
Interior del vector de precios transables. Ny

La configuracion coyuntural puede resultar critica para los secto-
res de menar productividad relativa, aun resultando neutral para la
distribucion funcional del ingreso. Por ejemplo, en un contexto de
tasas altas, un tipo de cambio atrasado tendera a sostener los salarios
reales a costa de 0riginar Un sesgo anti-transable POI lqa_rnda doble. Por
el contrario, si se buscara reducir el sesgo de la politica de tasas con
un tipo de cambio elevado, el doble impacto recaera sobre los sala-
ri0s.

Las economias de base productiva homogénea (ya Sea paises desa-
rrollados 0 netamente exportadores de materias primas) presentan un
menor entrelazamiento de tensiones cruzadas. Se trata, posiblemente,
de uno de los factores que facilita el camino de las mejoras distributi-
vas asociadas a periodos prolongados de apreciacion cambiaria -aun
a costa de posterqar una trayectoria de diversificacion productiva,

Con todo, del andlisis e desprende asimismo que las politicas
coyunturales no sustituyen a aquellas enfocadas sobre transforma-
ciones_productivas estructurales. En efecto, las actividades transables
demasiado alejadas de lafrontera tecnologica internacional no podran
competir siquiera a escalas salariales socialmente inaceptahles. Estas
brechas se originan_no solamente en las deficiencias de la producti-
vidad intra-firma sino también en las del entramado productivo en
Su-conjunto, ,m,cluxendo_ las actividades no transables —como, por
ejemplo, servicios financieros, logistica, transporte, e infraestructura,

La p_ers[)ectlva de una diversificacion productiva sostenida y social-
mente justa hacia rubros de avanzada demanda, sin duda es(iuemas
de promocion especificos y mejoras en la competltlvgdad sistemica.
Desde luego, estas consideraciones remiten a un capitulo formida-
blemente mas eXtenSO que 9| abordado aql“: el de un programa integral

de desarrollo econdmico, social y productivo.
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Anexo |: Anulacion de rentas en el modelo abierto

Las rentas con respecto a la tasa de ?anancia normal se anulan Gnica-
mente i los precios exogenos del’ modelo ahierto coinciden con
los precios de equilibrio de autarquia. A fin de visualizar este hecho
debe considerarse la resolucion del modelo cerrado particionado de
acuerdo a los sub-blogues del modelo abierto:
(1) pexl = u- f1+"_MII “(14MM21 7 L
wh T {1 +0)id2 [ —(I+r)id2- ..
La solucion, que se deriva de la inversa de la matriz particionada
puede expresarse como;

ex A Zl\Lex
w

en. C d\

con
A= ([—(l+nar— . ... ... .. .

—(14- nLmazig (L+yaz  (L+1)2Vi2"i2)
c=(1+1)LE2A12Q —(1 + AL —(1 + r}2A21L82A12) -+
D=(—(1 +raz- (1 +r)ML2LM2)-2

0 de modo equivalente:

Por lo que los precios de los blogues correspondientes del modelo
cerrado son, en terminos de las matrices particionadas:
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Reemplazando el valor de ex arriba obtenido en la solucion
de los precios endogenos del sistema abierto -ecuacion (11)-, se
comprueha que los pn resultantes se igualan. Por ende, tanto precios
de venta como costos de los sectores exoqenos del sistema abierto
resultan iguales a los del sistema cerrado y las rentas deben anularse.
Dado que el vector de precios resultante’ es tnico, cualquier diver-
gencia de los precios exagenos con respecto a este valor implicara
rentas en al menos uno de estos sectores.

Anexo II: Limitaciones y cursos futuros de
Investigacion

Tratandose de un primer analisis exploratorio, el esquema planteado
cuenta con ciertas limitaciones que es Fremso explicitar. En primer
|ugar, es necesario refinar el analisis de las relaciones distributivas en
|a economia abierta en términos estaticos, indagando, por ejemplo,
en las implicancias de lo sugerido en la nota 34. o
Adicionalmente, no se estudiaron los efectos d,mam|cos_(1u_e
Bue_den surgir de la interaccion dinamica de los parametros distri-
utivos. Uno de ellos remite a la dinamica de %remos y salarios, de
acuerdo con lo referido en las notas 19, 28 y 33. La modelizacion
dinamica, incorporando una funcion de reaccion de salarios nomina-
les Y/O margenes reales, Puede resultar de interés, aunque no alterara
SuS a_n?|almente los resultados de los modelos kateckianos de inflacion
inercial.
~ Por otro lado, se d%j() de lado el estudio de estructuras produc-
tivas nacionales especificas (prefiriendo una formulacion genérica),
que podria instrumentarse mediante restricciones en la matriz de
tecnologia , Ello permitiria efectuar consideraciones sobre sectores
de Fro uccion conjunta 0 que comparten recursos limitados, como
cultivos alternativos sobre los mismos lotes de tierra (por ejemplo, en
|a Argentina, trigo y soja), para los cuales debera existir un arbitraje
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de rentas que Se dara mediante la desaparicion de la produccion
menos rentable. _ _
. Tampoco se estudiaron eventuales interacciones entre la tasa de
interés y el tipo de cambio, dado el supuesto de que la autoridad
monetaria puede controlar, si asi lo deseay dentro de un rango razo-
nable, ambas variables de manera mdePendlente. N

Por Ultimo, no se analizaron los efectos de politicas tales como
la arancelari, los derechos de exportacian, o de precios regulados,
aunque la extension a dichos casos es trivil.
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Hweatabilidﬂd financlera como Rroblema,
e desarrqllo en economias con restriccion
externa: Un enfogue minskiano.

Florencia MEDICI1

“Todos conocemos el aforismo que dice que los banqueros solo
deben prestar a las personas que no necesitan el dinero. Esto parece
reflejar la experiencia de la mayoria de los paises en desarrollo.
Cuando necesitan pedir prestado, les resulta dificil hacerlo; pero
cuanda reciben fondos de inversion extranjera es dificil impedir que
entren” (Kregel, 1998, p. 2)

|. Introduccion

La problematica de la restriccion externa ha sido profusamente estu-
diada en diversos ambitos académicos y cientificos de nuestro pais,
y.de la region en su conjunto, con una preeminencia de investiga-
ciones acerca de los determinantes g efectos de la dinamica 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 como determinante del resultado de la balanza de pagos en
Amgrica Latina ha ido disminuyendo. En la actualidad, los flujos de
capitales (sean estos financieros o productivos) resultan mucho més

1 Docente-investigadora de la Universidad Nacional de Moreno (UNM).
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importantes para definir la evolucion de variables clave para el sector
externo como el nivel del tipo de cambio o la magnitud de las reser-
vas internacionales. , o N
. El objetivo del presente capitulo es discutir que la frapllldad
financiera de las economias con estructura productiva, desequilibrada
EEPD) es otra de las aristas del problema de la restriccion externa.
n este sentido, la escasez de divisas que sufren estos paises no solo
se explican por la incapacidad de las exportaciones para financiar las
importaciones necesarias para abastecer al consumo interno y los
insumos productivos, sino también por la creciente fragilidad finan-
ciera derivada de la volatilidad inherente al sistema capitalista en su
etaEa actual y de los propios rasgos estructurales de estas economias.
| régimen de acumulacion de los paises latinoamericanos se
caracteriza por desplegarse en torno a una EPD, con predominancia
de los sectores primarios -altamente competitivo a nivel interna-
cional, pero con una relativamente baja capacidad de creacion de
empleo- y un sector industrial con rasgos diametralmente opues-
tos a aquellos. A nivel internacional, al perpetuar la dualidad de la
estructura productiva, el régimen de acumulacion se inserta en una
dinamica de comercio perjudicial, minimizando las posibilidades de
desarrollo tecnologico.

Esa configuracion estructural gesta constantes problemas de
balanza de pa?os que culminan en devaluaciones que generan una
caida del empleo V un aumento de la desigualdad. Asi, el equilibrio
externo es restablecido mediante una contraccion de la actividad
y una redistribucion de ingresos desde los asalariados y los Peque-
fos y medianos empresarios industriales a los sectores exportadores
concentrado2 Ademas, las crisis recurrentes fortalecen [a posicion
de los grupos econdmicos dominantes y su capacidad de incidir
en las politicas publicas, lo que refuerza no solo la concentracion
del ingreso y los comportamientos rentisticos-especulativos, sino
tambien el caracter subdesarrollado de la estructura productiva.

2 Para una discusion mas detallada de estos aspectos ver los capitulos de este libro de Amico
& Fiorito (cap. 3), Zack & Fares (cap. 4) y Garcia Diaz (cap. 65).
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Los primeros afios del siglo XXI Perm|t|ero_n a los paises de
América Latina aliviar su situacion externa gracias a un contexto
internacional favorable, marcado por terminos de intercambio (TDI)
favorables y por el ingreso de capitales. En un entorno de refativa
estabilidad, los %qme_rnos de la region implementaron un conjunto
de medidas distributivas y de expansion fiscal que impulsaron el
crecimiento economico Y la mejora en los indicadores socio-econo-
micos.

. Sin embargo, al comienzo de 2012 y como correlato de Ja crisis
internacional, estas economias comenzaron a enfriarse. La crisis euro-
pea, la ralentizacion de China y la salida de capitales de los mercados
emergentes -debido a la blsqueda de refugio en activos sequros-
pusieron en jaque tanto al crecimiento como Ia estabilidad de los
paises de la region. _ ,

'En este contexto, la apertura a los capitales foraneos y el endeuda-
miento externo permiten a los gobiernos obtener los recursos en el
corto %Iazo para financiar los crecientes déficits de cuenta corriente
de la balanza de pagps, producidos no solo por el estancamiento
de la demanda mundial sino por la mayor apertura_comercial Y los
deficits cronicos en otros componentes, como remision de utilida-
des g pago de intereses de la deuda externa. Ademas, ante la ausen-
cia de una politica de desarrollo, esos capitales golondrina (flujos de
corto plazo[)) son atraidos por las ltas tasas de interés y la dinamica
propia del modelo de valorizacion financiera (donde la ganancia
especulativa supera a la productlvag, constituyéndose en fuentes de
ingstahilidad de mediano plazo. Estos procesos culminan en fuertes
crisis financieras cuando un cambio en la situacion internacional o
la profundizacion de la recesion doméstica agotan la posibilidad de
obtencion de elevados J rapidos beneficios. o _

Luego de esta introduccian, el trahajo se orPanlza_ra en secciones.
En la siguiente, se hara un breve repaso sobre fa nocion de hipatesis
de inestabilidad financiera (HIF) de Minsky en economias abier-
tas, donde las firmas tienen la posibilidad de endeudarse en moneda
extranjera. A diferencia de lo que sostiene la corriente neoclasica
se discutird como Ia liberalizacién financiera agrava la inestabilidad
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macroeconomica. En la tercera seccion se aplicard la HIF en los paises
con EPD para explicar la fragilidad financiera desde la macroecono-
mia. Ademas, se analizara algunos indicadores que permiten evaluar
los conceptos desarrollados en la economia argentina y brasilefa.
Finalmente, las conclusiones. , 5

. Desde el abordag_e propuesto en el presente capitulo, también se
discutira_ el rol del tipo de cambio. A diferencia de la posicion neo-
desarrollista, se buscara argumentar que la apreciacion cambiaria es
un sintoma mas del subdesarrollo K se precisan politicas mas comple-
jas para superar los problemas inherentes de nuestros paises. Final-
mente, las conclusiones.

I1. Hipotesis de inestabilidad financiera en
economias abiertas

Hyman Minsky (1977, 1986, 1992) argumenta que, a diferencia de lo
(Ue sostiene lateoria neoclasica, existe una inestabilidad inherente en
el sistema capitalista que genera crisis financieras engendradas en los
momentos Qe prosperidad economica. Partiendo del analisis de los
?_erﬁles de financiamiento a nivel de las empresas, Minsky define tres
ipos de situaciones. Los “re(fumenes cubiertos”, cuando los ingresos
corrientes y esperados de [afirma son suficientes para [J_agar los inte-
reses de la deuda y el capital devengado; los “especulativos”, cuando
los flujos de |n?resos esperados son positivos pero no suficientes para
afrontar todos Tos compromisos futuros derivados de sus deudas; y, la
posicion “Ponzi”, cuando los intereses y el capital devengado solo
pueden cubrirse con_nuevo endeudamiento. Cuando una firma se
encuentra en un régimen especulativo o Ponzi, su situacion finan-
ciera es muy vulnerable a los cambios en el sistema econgmico.
Una empresa que tiene buenas expectativas de crecimiento de su
demanda decidira expandir su capacidad productiva. Durante Ia fase
de alza del ciclo, una loarte cada vez mayor de la inversion sera finan-
ciada con préstamos, o cual incrementara el nivel de endeudamiento
sobre su capital y producira r|es?os crecientes. Si sus expectativas de
ventas no se concretan, el capital de la empresa estard en riesgo.
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La nocion de riesgo creciente ya habia sido idea planteada por
Kalecki (1956). Mins dy va mas alla al enfatizar que no solo los
cambios en la demanda efectiva que afectan los ingresos espera-
dos pueden provocar un debilitamiento del perfil financiero de la
empresa, sino tambien otros factores internos Y externos de la firma,
como un aumento de la tasa de interés o el debilitamiento de la
confianza de los prestamistas.

“El énfasis kaleckiano en las ganancias y el reconocimiento de que
los heneficios son el flujo de caja que permite a los deudores de
negocios cumplir con sus com|orom|sos significa que laintegracion de
las estructuras financieras en fa determinacion del comportamiento
basico_ de la economia es natural.. La decision basica de
inversion e un resultado de la evaluacion de los empresarios y sus
banqueros (cefinida genéricamente para incluir todo el espectro de
organizaciones bancarias) de las perspectivas futuras.

[.] la manera kaleckiana de mirar las ganancias conduce claramente
a ina consideracion de los determinantes de la estabilidad o incluso
la viabilidad de una estructura financiera. La yenta&a en el andlisis
de una economia que s capaz de generar crisis endogena s clara”
(Minsky, 2013, pp. 98-100)

En resumen, los periodos de prosperidad econdmica_impulsan
a los empresarios a incrementar sus niveles de endeudamiento para
financiar su_inversion. A medida que_ crece el nivel de apalanca-
miento, las firmas se encuentran en posiciones cada vez mas riesgosas
y se vuelven crecientemente vulnerables a incumplir sus compro-
misos de pagos ante cambios internos o externos a la empresa. Por
ejemplo un perfil de financiamiento cubierto puede convertirse en
especulativo -e incluso Ponzi- ante una suba de la tasa de interes que
incremente los pagos futuros de deuda. Asi la variacion de las condi-
ciones macroeconomicas puede ocasionar una crisis generalizada de
confianza y fragilidad financiera que se gesta de manera endogena.

3Traduccion propia
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Es valioso mencionar que Minsky f1986) enfatizo que la vulne-
rabilidad de las firmas se agrava particularmente cuando toman pres-
tamos de corto plazo para financiar activos de largo plazo, situacion
%ue £S Mas frobable en situaciones especulativas 0 Ponzi (Arestis &

lickman, 2002). | |

Para las firmas, la inestabilidad financiera ocurre independiente-
mente de la moneda en que esté nominada su deuda. Sin embargo,
€S preciso evaluar en %ue medida la creciente apertura a los flujos
financieros externos alteran la hipotesis planteada Por Minsky para
el caso simple pero representativo de empresas que toman decisiones
de inversion productiva y de endeudamiento para financiarlo.

La teoria neoclasica” postula %ue el libre funcionamiento del
mercado permite IoHrar estabilidad que solo puede ser alterada por
shocks exogenos, fallas de mercado o intervencion gubernamental.
De acuerdo al principio de rendimientos decrecientes a escala, los
flujos de capital van desde los paises con una ba}a productividad del
capital a los de mayor rendimientos (Viner, 1947). Por consiguiente,
las restricciones que enfrentan los paises subdesarrollados pueden ser
sorteadas mediante el libre mercado al permitir que los capitales de
los paises desarrollados fluyan a los paises atrasados incrementando el
ahorro, la disponibilidad de recursos economicos Y, por lo tanto, la
capacidad productiva. También, desde una vision mas moderna, y ante
la evidencia empirica de que los flujos de capitales se dirigen mas bien
desde las economias en desarrollo” hacia las desarrollads, se postula
que las instituciones existentes en el primer grupo de paises constitu-
yen el obstaculo que impide que se produzca el salto de calidad nece-
sario (Summers, 1998). Asi, la liberalizacion financiera, la extranjeri-
zacion del sistema financiero Y la adopcion de reglas internacionales
constituirian una politica efectiva para alcanzar el desarrollo.
. Por el contrario, los estudios basados en Ia,hlPotems de inestabi-
lidad financiera de Minsky para economias abiertas (Arestis & Glic-
kman, 2002; Kregel, 2004h, 2009; Wray, 2011) argumentan que la
apertura agrava Ja inestabilidad intrinseca del sistema debido a que
los flujos_de capitales son el mecanisma de propagacion internacio-
nal de’la inestabilidad financiera doméstica, y tambien el causante del

excesivo endeudamiento externo de las economias.
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. La desregulacion financiera relaja los incentivos que tienen las
firmas a mantener una posicion cubierta y, por lo tanto, las vuelve
mas vulnerables ante posibles shocks exogenos y endogenos. Ademas,
|a apertura impulsa la innovacion financiera creando nuevas opor-
tunidades para los inversores externos, especialmente en activos de
corto plazo. De esta manera, los flujos internacionales de capitales
pueden originar una mayor volatilidad macroeconomica.
Abordando el problema desde el punto de vista de los agentes
economicos, la apertura de la cuenta de capital distiende los marge-
nes de segurldad tanto de los de los prestatarios como de los pres-
tamistas. Por un lado, las empresas tienen una mayor propension a
endeudarse ante el clima de optimismo, ocasionando apreciacion del
tipo de cambio y una maYor disponibifidad de nuevos instrumentos
financieros (en particular los de corto plazo). Por otro lado, las insti-
tuciones financieras locales -ante la posibilidad de financiarse en el
mercado de crédito global- estan mas dispuestas a otorgar créditos
debido a las mayores oportunidades comerciales y financieras en el
mercado domestico. , S
Entonces, la reduccion de los margenes de sequridad inducida
por la mayor movilidad de capital provoca que 10s booms de inversion
sean de mayor magnitud, amplificando el ciclo. Asimismo, la expo-
sicion al rles?o crece y la estructura financiera de las firmas se vuel-
ven altamente vulnerables ante cambios economicos no esperados,
especialmente los del tipo de cambio. En esta linea, para el caso de
economias abiertas, Arestis & Glickman (2002) J)ropqnen extender
la tipologia de empresas de Minsky denominando unidades econo-
micas super especulativas a aquellas firmas que, ante leves modifica-
ciones en el valor de la moneda, se vuelven de tipo Ponzi. _
Por_consiguiente, el ingreso de_capitales impulsado por la libe-
ralizacion de la cuenta capital y financiera de la balanza de pagos
produce no solo un crecimiento considerable del monto de la deuda
externa -privada y publica- sino también ai)reuacmn cambiaria y
suba de la tasa de’interés. Esta dinamica acelera la acumulacion de
P,aswos en moneda extranjera. Finalmente, cualquier shocks domes-
ico 0 externo (e.g. correcciones del tipo de cambio, incremento
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de la tasa de interés internacional o, simplemente, si los inversores
externos deciden no sequir refinanciando los pasivos) puede llevar a
las empresas a la quiebra. o S o

Es importante remarcar que si bien la propia dinamica econdmica
conduce a una posicion de fra?|l|_dad, las economias abiertas estan
MAs expuestas a eventos que culminen en crisis. En otras palabras, la
fra?|l|dad financiera internacional puede derivar en cracs debido &
factores gue tengan origen doméstico pero impacten_en la posicion
externa ge la economig; factores externos pero_que impactan en la
economia nacional; 0 una interaccion entre las situaciones anteriores
(Arestis & Glickman, 2002). S 3

Estos desarrollos fl_nanu_erosy |a liberalizacion e integracion a las
corrientes de flujos financieros nternacionales profundizan la ines-
tabilidad de los mercados dado que, por un lado, la capacidad de
cobro del acreedor ya no dePende de la solvencia del deudor sino
de la evolucion del subyacente y, por otro, los ratings crediticios de
las diferentes unidades économicas son generadas por algunas pocas
agencias calificadoras de riesgo de dudosa eficacia.

“Con poca regulacion o supervision de las instituciones financieras,
los gerentes de dinero inventaron cada vez mas esotéricos y opacos
instrumentos financieros que rapidamente se extendieron por
todo el mundo. Contrariamente a la teoria economica ortodoxa,
los mercados 3eneran incentivos perversos para el exceso de
resgo, cashgan 0 a los timidos. Aquellos que siguen el juego son
recompensados con altos rendimientos debido a que la financiacion
altamente apalancada impulsa los precios de los activos subyacentes,
ya % trate de titulos de punto.com, casas en Las Vegas o futuros
de maiz. Aquellos que e niegan a participar obtienen Tetormnos por
debajo del promedio” (Wray, 2011, p.7)4

Las turbulencias financieras, que magnifican la amplitud del ciclo
también ocurren por la imposibilidad que sufren las economias para

4 Traduccion propia.
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retornar a una posicion financiera cubierta Iue(io.de haber sido
emEUJada por un shack hacia una posicion especulativa.

a elevada volatilidad economica observada desde la década del
ochenta, especialmente en los paises en desarrollo, se relaciono esen-
cialmente_con los impactos de la inestabilidad financiera mundial
sobre las instituciones domesticas. La liberalizacion de los flujos de
capitales internacionales le otorgo al sistema financiero local la capa-
cidad de innovar, en término de productos y de procesos, a una fasa
mayor, Ademas, el salto discreto en el ritmo de innovaciones del sector
financiero se da porque la comPetenma extranjera en dicho sector
remueve las reglamentaciones y las conductas institucionalizadas que
reP|an las relaciones de los hancos locales con sus clientes o entre
elfos mismos. La mayor dinamica innovadora permite que la oferta
domestica de crédito se incremente y que los ratios de deuda, tanto de
instituciones financieras como de firmas comerciales, también crez-
can a mayor velocidad, profundizando la fragilidad financiera de todo
el sistema (Arestis & Glickman, 2002; Coggins, 1998). _

Tal como sefialan Williamson & Mahar (1998) y Arestis & Glick-
man (2002), los impulsores de la liberalizacion financiera intentaran
siempre preparar el terreno lpara la aplicacion de un programa de
reformas’ de libre mercado, lo cual podria ser reconacido por los
agentes como_una condicion suficiente para la estabilidad macro.
Segun esta vision dominante, son las politicas “irresponsables” de los
80 iernos (i.e. politica monetaria y fiscal con un obAetlvo diferente al

e mantener la estabilidad de precios) las causantes de la inestabilidad.
No ohstante, la eliminacion de la regulacion 0gu,bernamental sobre el
negocio de la especulacion financiera, lejos de impulsar una robusta
situacion macroeconomica, permite que las unidades economicas s
involucren en operaciones mas riesgosas y, por lo tanto, incrementen
aln mas la vulnerabilidad sistemica.
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1. Fragilidad financiera en EPDs

Si bien la hipotesis de inestabilidad financiera de Minsky fue desa-
rrollada posteriormente para explicar las crisis de paises en desarrollo,
como en el caso de Arestis (1998), Kregel (1998), Arestis & Glick-
man (2002), poco se ha usado para explicar las crisis de los paises
con estructuras productivas desequilibradas, caracterizadas por estar
restr|ng||das, ‘o_or el sector extemno. .

En las Uftimas decadas, las crisis de balanza de pagos de estas
economias se manifiestan como crisis financieras producidas funda-
mentalmente For la salida de capitales y fuertes devaluaciones. En
este sentido, el problema de la escasez estructural de dolares puede
también ser abordado como_un problema de fragilidad financiera.

A diferencia de los analisis sobre economias abiertas vistos en
la seccion anterior, donde la fragilidad financiera de las firmas se
convierte en una crisis sistémica cuando cambian ciertos factores
financieros, cambiarios o de demanda, el objetivo es considerar a
la economia como una enfidad en si misma. Asi, la necesidad de
financiar los deficits comerciales que surgen de los procesos de creci-
miento economico pueden llevar (y de hecho es muy probable que
suceda) a_una senda de financiamiento inestable. En este sentido,
la hipotesis de inestabilidad financiera de Minsky nos plantea una
encrucijada a la hora de pensar las politicas macroeconomicas nece-
sarias para contribuir al desarrollo econdmico.

Para ¢l objetivo de trabajo, sequiremos la propuesta de Kregel
(2004a, 2004b), quien aplica la hipotesis de inestabilidad de Minsky
a las economias como un todo. Desde esta perspectiva, el analisis
no parte de ver como la fragilidad financiera de las firmas puede
llevar a una inestabilidad sistémica, sino toma el problema de creci-
miento restringido por el sector externo como un problema de
financiamientodel balance de pagos. Asi, las economias nacionales
estan en una posicion financiera cubierta cuando el valor actual de
los ingresos futuros esperados provenientes del balance comercial es
suficiente para cumplir con as obligaciones financieras presentes y
futuras con no residentes. A diferencia de las firmas, cuyos compro-
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misos de deuda se conacen con cierta certeza, los in%resos de los
paises (i.e. exF_ortacmnes) y SUS compromisos en moneda extranjera
(intereses, utilidades, dividendos y salidas de capitales) son inciertos
y estan 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, siendo necesario tener
una evaluacion temporal de los ingresos gor exportaciones netas y de
los fludos capital externo Bara que esté balanceado con los servicios
de la deuda (Kregel,2004}i o

Recordemos que las EPDs, al estar restr|ngr|d_as por la balanza
de pagos (Diamand, 1972; Moreno-Brid, 2003; Thirlwall & Hussain,
1982; Thirlwall, 1983), necesitan del ingreso de capitales (en todas
sus formas, desde deuda hasta inversion extranj_era% para suplir su
escasez de divisas. Esto cobra importancia, especialmente, cuando s
busca llevar adelante una politica de sustitucion de importaciones o
el desarrollo de sectores clave, como la industria basica o el sector
energetico (que requieren capital y tecnologia importada). Los flujos
de capitales son atraidos, asi, mediante elevadas tasa de interés inter-
nas en relacion a la internacional, Sin embargo, la apertura impulsa
nuevas practicas e instrumentos financieros que incentivan la espe-
culacion, fendmeno que se refleja en el aumento de pasivos externos
y un a%ravam|ento_ de los problemas de la cuenta corriente6.En este
contexto, la liberalizacion y desregulacion financiera relaja los incen-
tivos que tienen las economias a mantener una posicion cubierta y,
por lo tanto, las vuelve mas vulnerahles ante posibles shocks exdge-
nos y endogenos.

5 Para el objetivo de este trabajo, se considera como ingreso de capitales externos a todos
los pasivos con el resto del mundo (en este sentido se lo llama endeudamiento, que no
corresponde con el uso normal del término), sean deuda publica, privada, inversién en
cartera 0 inversion extranjera directa. Si bien tienen caracteristicas distintas en relacion a
plazos de permanencia, volatilidad y otros asFe_ctos productivos, el énfasis es puesto en la
Idea de %ue son pasivos que no s6lo generan flujos de divisas al exterior (i.e. intereses, utili-
dades y dividendos), sino también transferencias de capital en el momento que se saldan los
compromisos 0 el capital se retira.

6Vernota al pie anterior.
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El elevado nivel de endeudamiento de las economias y la difi-
cultad estructural de mantener superavits comerciales (en particular
debido a las caracteristicas de los productos de exportacion), ubican
a las EPDs en una posicion financiera especulativa -en el sentido de
Minsky y Kregel-y, por lo tanto, muy propensas a sufrir crisis finan-
cieras que amplifican el ciclo econdmico.

“Como e ha demostrado durante las crisis pasadas Y actuales, €l
comportamiento prociclico'y de manada de los flujos internacionales
de capital tiende a 8enerar ciclos de auge y caida, que son
particularmente perjudiciales para los paises en desarrollo [..]
Ademas, muchos paises en desarrollo y emergentes toman préstamos
a corto plazo, en monedas duras, que los fuerza a cargar el riesgo
de fluctuaciones de la tasa de interes y el tipo de cambio.” (United
Nations, 2009, p. 126)7

Entre los factores externos existen fenomenos a escala mundial que
causan que lgs economias desarrolladas exporten crisis financieras. Por
ejemplo, politicas monetarias ultra laxas -(i_ue (eneran una situacion

e hiper liquidez global e impulsan la salida de capitales desde los
mismos paises desarrollados al resto del globo- y los cracs financieros
en los prlnui)_ale_s mercados de capitales -que provocan una excesiva
demanda de liquidez y salidas traumaticas de capitales en las economias
emergentes ﬁ reg{el, 2009). Este contagio de fa crisis de los centros
financieros al resto de las economias se potencio en la decada del
noventa debido a la mayor desregulacion, que delego al mercado las
responsabilidades del pricing  la asignacion de los activos financieros.
En este sentido, los efectos patenciales que tienen los flujos de capitales
sobre el ciclo economico se han visto reforzados por aceleradas inno-
vaciones financieras, tales como el rapido crecimiento de los derivados
y de la negociacion de los diferentes riesgos inherentes en cada activo.

. Sibien existen estudios tegricos y empiricos que parten del anali-
sis de Minsky |para explicar las crisis financieras en' los paises desa-
rrollados y en los emergentes, no hay trabajos publicados en revistas

TTraduccién propia.
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académicas reconocidas que partan de esta propuesta de explicacion
de Kregel (2004a, 2004b). En particular, no hay indicadores de esta-
bilidad'y, por lo tanto, analisis empirico, como i los hay para el usual
analisis de la HIP aplicadas a las firmas en economias abiertas (ver 80r
ejemplo, Blancas Neria, 2010; Pardo-Beltran, 2005: Schroeder, 2002)
n esa linea de reflexion Y con afan de dar primeros pasos, a conti-
nuacion, se intentar usar 1a HIF de Minsky para los casos de Argen-
tina y Brasil, siquiendo_esta propuesta de Kregel antes comentada.
Para el analisis de la inestabilidad financiera se construyen 5 indica-
dores a partir de las estadisticas de balance de pagos. Estos indicadores
muestran la capacidad de las economias de cubrir las necesidades de
divisas irentas netas de la inversion, r18; pagos de la deuda externa,
Deuda; TOrmacion de activos externos, FAe;e importaciones, m con
sus exportaciones (X). La inclusion de la FAE en el calculo del indi-
cador se debe a la importancia que la misma tiene en Argentina y a
su relacion con la estructura productiva (Medici & Panigo, 2015).
_Cuanto mayor sea el valor del indicador, mas fragil sera la econo-
mia. Llamaremos situaciones cubiertas, cuando los ingresos corrientes
de la balanza comercial ﬂsuperawt_de la cuenta comercial) son sufi-
cientes para pagar las rentas de la inversion, los pagos principales de
la deuda externa, las importaciones y la FAE (siempre y cuando se
tenga informacion estadistica). Los regimenes especulativos S ?_re_sen-
tan"cuando el saldo comercial es superavitario, pero no suficiente
para afrontar todos los pagos relacionados con la inversion y deuda
extranjeras, incluido la compra de dolares del sector privado no
financiero (SPNF?. Por consiguiente, una posicion ponzi, s¢ produce
cuando las exportaciones nefasdson negativas de manera sostenida,
por lo que las cuentas externas se financian con ingresos de capitales.

[11.1 Argentina

El grafico 1 muestra, en primer lugar, que los afios de picos de fragilidad
financiera son los que precedieron a las devaluaciones més fuertes (i..

8 Utilidades, dividendos e intereses.
9 Exportaciones menos importaciones.
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1981,y principios de 1989y 2002). La década del ochenta fue precedida
por un elevado influjo de capitales externos en toda América Latina (los
petrodolares), que engendraron un regimen de financiamiento Ponzi
cuando la direccion ge esos flujos se revirtio. Luego del estallido de la
crisis de la deuda, se intento solucionar el problema mediante la gene-
racion de superavit comerciales para afrontar los compromisos externos,
|o que resulto en la llamada decada perdida.

Grafico L: Indicadores de inestabilidad financiera.
Argentinal980-2016

Fuente: Estadisticas e indicadores econdmicos de la CEPAL, BCRA e
International Debt Statistics, World Bank.

Finalmente, el Plan Brady cre las condiciones para que el rein-
?reso de capitales permitiera financiar los deficits externos alimen-
ando el esquema Ponzi durante la década del noventa.

“La_decision fue apoyada Por la creencia en el aumento de Ia
eficiencia que resultaria de los mercados internacionales de_capital
libres. Pero esto implico aceptar un perfil financiero de Ponzi como
la condicion natural de los paises en desarrollo, ya sea que estuvieran
saliendo de una crisis de deuda anterior o no. Esta estrategia de
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desarrollo se caracteriza, por definicion, por lo que Minsky llamo
‘fragillld_ad financiera’, por(iue su éxito depende de la voluntad de los
prestamistas de sequir prestando.” ( Kregel, 2004a, p. 580)1)

En consecuencia, en segundo lugar se observa que ese experimento
culming con la mayor crisis economica del siglo XIX, resultado de
un periodo que fue sumamente vulnerable al combinar deficit de la
balanza comercial e incremento de las rentas de la inversion y pagos de
deuda, particularmente hacia el final del periodo. Es valioso mencionar
(ue esos deficits fueron financiados principalmente por inversion en
cartera ESCU 0 monto fue 7 veces mayar a los recibidos por IED durante
1990-1999), particularmente en titulos de deuda (ver grafico 2). En
cambio, en los (ltimos afios, el endeudamiento publico externo, bajo
el visto bueno del FMI, fue esencial para ohtener los dolares necesarios
para mantener la Convertibilidad (Damill, 2000)11

Grafico 2: Dinamica de los tipos de_Inversion en cartera
ingresados en la economia (en millones de dolares).
Argentina

--------- Titulos de participacién en el capital (pasivos) -------—---Tftulos de deuda (pasivos)

10 Traduccion propia.
11 Justamente, el fin de la Convertibilidad y la cesacion de pagos se produjo cuando el FMI
dejo de tener “voluntad” de seguir prestando.
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La liquidez de estos titulos de deuda les permite a los inverso-
res realizar sus ganancias en el corto plazo y vender ante cualquier
cambio en las condiciones domestica e intérnacional. Asi, este tipo
de inversion de caracter meramente especulativo presiona sobre el
mercado cambiario e incrementa la volatilidad de la economia. Los
8raf|co 1y 2 muestran como en los momentos previos a la crisis del

001, la salida de a inversion en cartera, las rentas de la inversion y
los pagos derivados_del endeudamiento de la década conformaron
un coctel que culmino en la cesacion de pagos y la posterior deva-
|uacion. En 1999, esta situacion se agravo particularmente dehido a
la caida de las exportaciones producto de la crisis de Brasil.

~ La fuerte caida de las importaciones, primero, y la mejora de los
terminos de intercambio, después, dieron ?_aso a Un periodo donde
mejoraron los indicadores de solvencia financiera. Esta_ situacion
perdurd hasta que las limitaciones estructurales (i.e. el rapido incre-
mento de lag importaciones y la FAE) y el estancamiento del comer-
cio internacional llevaron nievamente a una situacion Ponzi.

Notese gue, en comparacion con los periodos anteriores, el grado
de inestabilidad financiera fue marcadamente menor debido no solo
a una cuenta comercial superavitaria, sino también a un menor peso
relativo de las rentas de la inversion y del pago de deuda. No obstante,
la dificultad de obtener financiamiento externo -en cualquiera de
sus formas- P“SO en evidencia, nuevamente, los limites estructurales
al crecimiento. o _

Aunque la falta de datos estadisticos no nos permite hacer una
comparacion de largo plazo, puede apreciarse que la formacion de
activos externos por partes del sector privado no financiero no es
depreciable y notoriamente empeora la vulnerabilidad externa.

El siguiente grafico permite_un analisis mas detallado del ultimo
periodo utilizando la informacion del balance cambiario del Banco
Central de la Republica Argentina (BCRA).
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Grafico 3: Indicadores de inestabilidad financiera.
Argentina, 2007Q1-2017Q3
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Fuente: Balance cambiario del BCRA

A finales de 2015 comenzo a vislumbrarse un nuevo periodo
Fara Argentina: la liberalizacion del mercado cambiario, el pago a
05 holdouts, la haja de derechos de exFortacmn a sectores vinculados
con la explotacion de recursos naturales y otras medidas tendientes a
desregular los flujos de capitales y la remision de utilidades, factores
que s _reerAar_on rapidamente en el aumento de los indicadores de
inestabilidad financiera, que superaron a los observados durante la
crisis internacional. En ese sentido, mientras %ue el ingreso de IED
cayo, la inversion en cartera paso de 530 a 35.800 millones de dolares,
de los cuales el 97% fueron titulos de deuda.

[11.2. Brasil

Construx{endo los mismos indicadores para Brasil, volvemos a obser-
var que los picos de los indicadores coinciden con los afios de crisis
cambiarias, como sucedio al comienzo de |a decada del ochenta_r en
1999. Hasta el nuevo milenio, Brasil transito un proceso muy simifar al
comentado para Argentina. Es valioso notar que el periodo de mayor
Vulnerabilidad financiera externa se produjo con el Plan Real en la
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segunda mitad de los noventa, como sucedid con la Convertibilidad.
En‘ambas casos, la devaluacion de lamoneda termind con una situacion
de elevadas tasas de interés, aBremamon cambiaria y creciente deficit
externo. A pesar de que el gonierno de Brasil llego"a un acuerdo con
el FMI en los Ultimos meses de 1998, a cambio de duros compromisos
fiscales y de reformas estructurales, no logro convencer alos inversores
externos, que aceleraron su salida (ver grafico 6). )

El favorable contexto internacional de los primeros afos del
nuevo siglo hasta el estallido de la crisis internacional facilito mejorar
el desempeiio comercial, dando margen a un mayor financiamiento
propio. Si bien los dos paises tuvieron un recorrido semejante, no
solo por el plano internacional sino también domestico, en Brasil se
advierte que en los afios 2000 comienza a gestarse un nuevo proceso
de vulnerabilidad financiera (ver grafico 4?. Por ¢l contrario, Argen-
tina —tanto por decision de politica economica como For la dlst)uta
con los noidouts, €l Club de Paris y los juicios en el CIADI-, estuvo
en una situacion financiera levemente es[geculatwa: el promedio del
indicador fue 111%, sin considerar la FAE, de 2003 a 2012.

Grafico 4; Indicadores de inestabilidad financiera.
Brasil, 1980-2015
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Fuente: Estadisticas e indicadores econdmicos de la CEPAL, Banco Central de
Brasil e International Debt Statistics, World Bank.
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En la P_rlme_ra década de los 2000, Brasil no solo, incrementé su
apertura financiera eliminando restricciones (i.e. limites a la.compra
de moneda extranjera), sino también proveyo a los inversores interna-
cionales la liquidez necesaria -mediante la oferta de nuevos produc-
tos financieros, especialmente derivados- para invertir en activos
nominados en moneda local. Asi, Brasil se integro rapidamente a los
mercados internacionales. Este fenomeno se acelero desde comien-
20 de 2005, cuando el tamafio del sector financiero paso de 80% del
PBI a més el 130% en 2008 (Kaltenbrunner, 2010).

La caracteristica distintiva del proceso de financiarizacion es la
elevada liquidez de los activos domésticos que permiten a los inver-
sores convertirlos en moneda extranjera ante un_aumento de la
incertidumbre en el mercado nacional e internacional. El Banco
Central de Brasil (BCB) tuvo un papel importante en el proceso de
financiarizacion internacional de la'economia brasilera mediante la
intervencion en el mercado_cambiario. Los dolares_gue ingresaban
para comprar activos domésticos g su posterior esterilizacion produ-
jeron, por un lado, la sensacion de estabilidad cambiaria al mejorar
su capacidad para proteger el valor del real ante ataques especulati-
VOS Y, por otro, generaron una oferta de activos de corto Plazo en ¢l
sistema financiero local, que se constituyd como la contraparte de
los inversores internacionales (Kaltenbrdnner, 2010; Kaltenbrunner
& Painceira, 2009). Una diferencia notable con lo sucedido en la
década del noventa fue el incremento del peso deuda interna del
gobierno federal y el BCB en relacion con la externa (ver grafico 5).
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Grafico 5: Deuda Externa e Interna de Brasil.
Sector Publico y Gobierno Federal/BCB

Nota: Sector plblico comprende al gobierno federal, al BCB, y a gobiernos
provinciales, municipales y empresas estatales. Fuente: Banco Central de Brasil

_El'interés de los inversores en activos de corto plazo se refleja, por
ejemplo, en la creciente importancia del ingreso de capitales exter-
nos en titulos de deuda, en comparacion con las participaciones en
capital, especialmente a partir del comienzo de la crisis internacional.
Aparentemente, ese interés ha disminuido, pues el g_ra_flco 6 mues-
tra un reduccion, en 2015, y una notable salida de divisas, en 2016,
por tal concepto; repercutiendo en el tipo de cambio. También, las
estadisticas indican que el periodo de maturity i)ro_medlo del nuevo
endeudamiento del sector privado se reduce del pico de 15 afios en
2006 a 5 afios en 2015 (mismo valor al observado en 1998)12

12 International Debt Statistics, World Bank.
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_Grafico 6: Dinamica de los tipos de Inversion en cartera
ingresados en la economia (en millones de dolares). Brasil.
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Fuente; Estadisticas e indicadores econdmicos de la CEPAL

_ Las caracteristicas de la apertura financiera de Brasil en los Gltimos
afos (i.e. proliferacion de activos financieros en moneda domestica,
aumento de la participacion de inversores internacionales fundamen-
talmente de caracter especulativos fy la elevada liquidez de los activos
de inversion) generaron una significativa vulnerabilidad externa. De
esta manera, los movimientos del tipo de cambio “reflejan mas las
condiciones del mercado internacional y los ajustes de Cartera que
|3013 61‘)ulrédamentals’ econdmicos tradicionales” (Kaltenbrunner, 2010, p.

Las calificadoras de riesgo argumentan que una mayor estabilidad
macroeconomica se logra a partir de desregular los fIL#os de capitales
y aglllcar metas de superavit fiscal, debido a que estas fomentarian un
ambiente de confianza para convencer a los inversores no solo de
ingresar sino tamblenli)ara (uedarse en el Ba|s..No obstante, vemos
que estos flujos de capitales son las que socaban, justamente, la estabi-
lidad macroeconomica. Como se ve en el caso de Brasil, la desrequ-

13 Traduccion propia.

21



nestablidad financiera como prob\ﬁrr]ngnng%ees%rirnoslmaennoeconomias con restriccion externa;

lacion financiera y las elevadas tasas de interés favorecen la provision
de divisas, al menos en el corto plazo, pero provocan fuertes crisis
cambiarias, que alimentan procesos regresivos de distribucion del
Ingreso, m_fla(:lon y recesion4 3 _

Conociendo el origen de la elevada volatilidad que sufren, especial-
mente, los paises subdesarrollados, podemos entender que no hay poli-
tica de “austeridad” fiscal, gesto politico o desregulacion economica
que produzca el paso de una situacion financiera especulativa o Ponzi
a una situacion cubierta. Por el contrario, estas medidas empeoran la
fragilidad incentivando las actividades especulativas y/o perjudican la
situacion economica interna al afectar la distribucion del ingreso.

No abstante, dado que los paises que sufren escasez de divisas son
por definicion, paises propensos a la vulnerabilidad financiera, ¢cua
es la mejor alternativa de politica economica que tenga de obje-
tivo el desarrollo? Vimos que Argentina y Brasil en el comienzo del
nuevo milenio, ante una misma Situacion internacional, transitaron
dos sendas distintas respecto al financiamiento externo. Argentina
se mantuvo mas estable en términos de vulnerabilidad externa que
Brasil, como se evidencio con el estallido_de la crisis internacio-
nall5 pero volvio a toparte con la restriccion de balanza de pagos
que limito, tanto economica como politicamente, la capacidad del
gobierno de cambiar el rumbo econdmico. Brasil, en cambio, tuvo
a disposicion capitales externos, pero_no se vislumbra crecimiento
economico 0 mejora en su desempefio comercial’6y, aun, esta por
verse el final de este proceso creciente de inestabilidad financiera,
que se acelero en 2010 (ver graficos 4 y 6).

14 Para una discusion mas detallada de estos aspectos ver los capitulos de este libro de Amico
& Fiorito (cap. 3), Rosanovich (cap. 5), Garcia Diaz (cap. 6) y Bortz y Zeolla écap. 10).

15 El'aumento de pasivos de inversion en cartera paso de 48 mil millones de dolares en
2007 a una reduccion de 767 millones de ddlares en 2008, segun los datos de CEPAL. El
real se deprecio un 40% en el (ltimo cuatrimestre de 2008, momento en que Lehman
Brothers declara la quiebra.

16 Las exportacion es corrientes de Brasil descienden desde 2010 y la caida de importa-
ciones parecen estar mas vinculadas a la recesion econdmica que a una exitosa politica de
sustitucion de importaciones. Segun el Banco Mundial, el PBI de Brasil cayé més del 7%
desde 2015 a 2016, el valor agregado de la industria en porcentaje del PBI se redujo de
28,5%, en 2005, a 21,3%, en 2016.
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Si bien ha pasado_paco tiempo desde el cambio de gobierno en
Argentina, hay indicios de que el rumbo economico siga los pasos
de Brasil en cuanto a la decision de estimular un clima propicio para
los capitales extranjeros de caracter especulativo. _

El'incentivo en’el corto plazo al ingreso de estos capitales eslo_ecu-
lativos es alto: [a tendencia a la apreciacion -0 al menos la estabilidad-
del tipo de cambio aquieta las presiones inflacionarias y los gobiernos
constituyen reservas Internacionales al tiempo que reciben halagos
de los “mercados” sobre el rumbo econdomico (ademas de reclamar
nuevas reformas que permitan seguir en el negocio especulativo).

No obstante, cuando una economia entra en un régimen a_la
Ponzi, la politica economica se dirige a convencer a los prestamis-
tas, no solo con generacion de “pensamiento positivo™ sino con
otorgamiento de beneficios a traves. de mayor desregulacion_ (leyes
de inversion, de desmantelamiento industrial, de flexibilizacion “de
leyes laborales). Todas estas medidas facilitan la salida de capitales y
profundizan la fragilidad financiera. Las“pruebas” que los acreedores
reclaman para sequir prestando nada tienen que ver con mejorar la
estabilidad macroeconomica o mejorar la competitividad, sino libe-
rar dolares mediante recesion economica. N _

Es evidente que en el mediano plazo la inestahilidad es creciente
esa aparente calma es la que gesta el or;gen de la desestabilizacion. El
futuro no guede_predecwse, no es posible saber el momento exacto
en que la burbuja se rompe. En cambio, si sabemos que la burbuja
-tarde o temprano- se rompe y que, cualquier cambio endo?enq 0
ex0geno puede convencer a los especuladores que el juego finalizo
y se dirijan en masa a comprar moneda extranjera.

V. Reflexiones Finales

[ &l normat funcionamiento de nugstra economia condluce atraumas
y crisis financieras, inflacion, depreciaciones de la moneda, desempleo
Y pobreza en medio de lo que podria ser Ia opulencia practicamente
Universal -en resumen, que el capitalismo financieramente complejo
es intrinsecamente defectuoso.” %7 (Minsky, 2008, p. 320)

17 Traduccion propia.
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~ En estas péPmas se busco explorar las fuentes de vulnerabilidad
financiera de los Pa|§es con estructuras productivas desequilibradas,
siguiendo la h|Po_eS|s de inestabilidad financiera de Minsky -y los
desarrollos posteriores- para paises soberanos, Esto es posible dado
que los paises con EPD, por aefinicion, necesitan de capital externo
para crecer y, sobre todo, para sostener una politica de desarrollo,

Sin embargo, si bien el ingreso_ de capitales -especialmente de
corto plazo- puede generar un alivio inmediato (al aportar dolares),
engendra una costosa carga en el mediano y largo plazo. La remision
de utilidades, el pago de intereses y la reversion de esos flujos cuando
las posibilidades de ganancia se e_xtm%uen, (0 el riesgoprevalece)
originan continuas y crecientes salidas de dolares, que son fuente de
inestabilidad y crisis externas. ,

De esta manera, se concluye que los paises con EPD se encuen-
tran estructuralmente en un régimen financiero especulativo, con
altas probabilidad de caer en un esquema Ponzi- Y, por lo tanto,
fuertemente inestable-, que se consntuxe como la otra cara de la
moneda de los clasicos problemas de restriccion externa de la cuenta
comercial de la balanza de pagos.

Desde esta Ferspectlva fueron analizados brevemente los casos de
Brasil XArg_en ina, que en el nuevo milenio parecen haber adoptado
dos estrategias distintas respectos del financiamiento externo. Por un
Iado,Ar%entma N0 QUIS0 0 o Budo apelar al financiamiento externo
para sortear los crecientes problemas de déficit de cuenta corriente
que surgieron a partir de 2010. Por otro lado, Brasil logro ser un
atractor relevante de flujos financieros, pero el caracter especulativo
de estos fondos lo ubica igualmente en una situacion sumamente
vulnerable, En ambos casos el tipo de camhio posee poca capacidad
Bara solucionar la encrucijada que se lola_ntea, dado que es una varia-

le endogena de este proceso y no soluciona el origen del problema.

Entonces, ;qué alternativas hay? La respuesta, por no ser novedosa,
no deja de ser compleja. En primer Iu?ar, es Importante conocer
las causas del problema, tanto estructurales como financieras, espe-
cialmente para tomar decisiones de CF_olmca econdmica, En segundo
lugar, tener en claro que obtener o disponer de capital financiero no
equivale a construir capital productivo.
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“Construir capital ‘real’ significa usar los préstamos_externos para
invertir en proyectos que aseguren que la participacion de les
exportaciones netas en el producto interno bruto (PIB?_ suba Ce
tal manera que las ganancias del intercambio externo finalmente
crezcan & punto de cubrir los compromisos financieros creados por
el endeudamiento. Esto significa una politica que crea condiciones en
las que el flujo de ganancias externas sea suficientemente mejorado
Bara cumplir'con los compromisos financieros externosg el pérfil de

onzi se convierta en un perfil especulativo” (Kregel, 2004a, p. 581)8

Ciertamente, construir capital real implica una politica de desa-
rrollo que busque superar los problemas estructurales que, en buena
medida es también construir capacidad de repago de los pasivos de la
cuenta capital y financiera mediante la expansion de sectores genera-
dores 0 ahorradores de divisas. Tarea compleja, especialmente porque
hacerlo requiere tiempo y capital financiero.

. De todos modos, en el marco de un proyecto de desarrollo produc-
tivo que apunte a encontrar sectores y destinos estratégicos, las requ-
laciones sobre los flujos de capitales Seran un eje necesario dirigido,
?or un lado, a amortiguar el deterioro que el financiamiento externo
ambién produce sobre la cuenta corriente, y por otro, a tener cierto
grado de libertad para influir sobre la cuenta capital y financiera. Por
ejemplo, considerar el componente importado de’la inversion de
|os sectores que se busquen impulsar, reqular 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 inversion en capital “real” para reducir el atractivo de los
activos especulativos u ofrecer bonos con tasas de retornos ajustables
a la evolucion de algun sector clave y volatil, como por ejemplo a las
ventas o precio de petroleo en el caso de tener empresas petroleras
estatales FKregeI, 2004b?._ o , _

En el corto Blazo, el financiamiento externo sera necesario para
ganar tiempo. Para ello, la opcion de ofrecer titulos en moneda

18 Traduccion propia.
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doméstica se presenta como una oportunidad, gue tiene la ventaja
-en comparacion con los activos en divisas- de dar a la politica
economica mayor margen de maniobra y tiempo (via la tasa de inte-
[éS) para posponer crisis externas, Este ‘margen de maniobra no es
gratuito: ese tiempo ganado significa incrementar la fragilidad finan-
ciera, al menos en el corto plazo, hasta que las politicas de desarrollo
comiencen a mostrar sus resultados. _
. Dicho de otro modo, hay que conacer el nombre del juego e
mten_tar_qugarIo, pues una posicion financiera crecientemente ingsta-
ble significa que se ha convencido a los prestamistas de continuar con
exito el IJuego ala Ponzi (Kregel, 2004a). ,
. Finalmente, gran parte de esta estrategia dependera de atraer a los
inversores externos, con la peligrosa contradiccion de que la banca
financiera internacional pide indicadores de solvencia macroecono-
micos (e.g. superdvit fiscal y mayor liberalizacion) que socaban la
estrategia de largo plazo. o . ,
En sintesis, esta claro que nadie dijo (zue fuera facil. Lo que sf se
puede afirmar es que atraer capitales externos via elevadas tasas de
Interés, liberalizacion financiera y desregulacion econgmica sin un
proyecto productivo, como parece ser el caso de Brasil y el camino
que ha emprendido Argentina en el Gltimo tiempo, eslisa y llana-
mente el peor de los escenarios posibles.
. A diferencia de lo sucedido en la decada del noventa, cuando el
ingreso de_capitales se desting a activos en dolares, atraer capitales
Bara invertir en moneda domestica da mas aire y tiempo para que la
urbuja crezca. Esto significa una volatilidad mayor, devaluaciones
mas profundas_ cuando €l {u_ego.,se termina y, por lo tanto, mayor
impacto regresivo en la distribucion del ingreso. Sin embargo, si sos
activos estan en pesos, el Banco Central puede tener cierta capacidad
de manejo al aumentar la tasa cuando el riesgo suba o emitir cuando
llega el momento de lpagar intereses o el capital devengado,
ambién es posible concluir que, dado (i_ue lacrisis financiera
tarde o temprano nos atrapa, las politicas publicas deben aprovechar
al maximo posible los momentos de disponibilidad de dolares para
transformar la estructura productiva y capitalizar el aparato produc-
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tivo, Cuando las crisis irrumpen, los dolares se van; pero los puentes,
los fierros, las escuelas, las viviendas, las universidades, los puertos, los
caminos, Jas represas y, sobre todo, el “saber hacer” adquirido, quedan.

. Ademas, y aunque el fantasma del monetarismo a veces nos obnu-
bile fa razon, no debe olvidarse que esa inversion en infraestructura
ciencia, investigacion y todo aquello gue permite mejorar la calidad
de vida de la gente, sé hace en moneda domestica. Por supuesto, en
i)arte, requiere importar bienes de capital o insumos, pero 10s salarios,
0S Servicios g otra porcion de los recursos necesarios no se pagan
con divisas. Esto puede parecer una sutileza insignificante, dado que
la cuenta corriente resulta directa o indirectamente afectada, pero
no |o es. No hay que olvidar que los bancos centrales de las EPD no
emiten dolares, sino moneda nacional.

. Ciertamente, es_preciso que los paises desarrollados vuelvan a
discutir la supervision del sistema financiero internacional si real-
mente se quiere ayudar a los paises en desarrollo. Esto incluye revisar
el rol de los organismos internacionales de crédito y los mecanismos
de reestructuracion de deuda soberana. o

. La busqueda del desarrollo se plantea como una_dificil encru-
cijada, donde el contexto historico de crecientes flujos financieros
internacionales parece hacer obstaculizado mas que mejorado las
opciones de los paises en desarrolo. o ,

Paradojicamente, los aportes desde la economia politica no solo
han sido “relativamente Insuficientes para incorporar este nuevo
fenomeno, sino que mas bien han perdido la riqueza conceptual y de
abordaje que supo tener la vieja escuela estructuralista. As, se vuelve
una y otra vez a discutir sobre los mismos instrumentos de politica
ante las reiteradas mismas crisis economicas.
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El rol financierp, del tipo de cambio en las
economfas perericas

por Genaro GRASSO, Estanislao MALIC
y Leandro ZICCARELLIL

“Desde el punto de vista tedrico, el interés de los resultados
obtenidos consiste en evidenciar que las relaciones internacionales
de dependencia econdmica no suponen necesariamente la estructura
monapolica de los mercados de productos o servicios ni la existencia
de disparidades internacionales en la tecnologia de la produccion.”
Olivera,Julio H. (1983)

|. Introduccion

En el presente caFitqu, intentaremos centrarnos en los aspec-
tos financieros del tipo de cambio. La tarea no es simple, ya que el
mundo financiero no es una esfera autonoma o escindida del mundo
de la produccion, el trabajo o la distribucion.. Podemos entender a
|as finanzas como el sistema de créditos y débitos de una economia,
la forma de gestionar |as deudas, siendo ‘las mismas un resultado de
relaciones de intercambio, de produccion, salariales, de obligaciones
tributarias, etc. Podriamos pensar a la, esfera financiera como el nivel
simbolico de laproduccion, el lenguaje (sistema contable monetario)
por el cual el ser humano capta las relaciones sociales de produccion
y distribucion, las homogeniza y permite asi su organizacion.

1 Investigadores del Centro Cultural de la Cooperacion (CCC).
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Si vamos a hablar de tipo de cambio en términos financieros,
debemos comprenderlo como el vinculo entre el sistema de conta-
bilidad nacional (en sentido amplio) y el sistema de_contabilidad
mundo. Aqui se presentan las primeras preguntas: ;Estos sistemas
son equivalentes? ;Da igual poseer activos en cual(i_mer Sistema? ¢Es
lo mtljsrgo un activo en el sistema local que un activo en el sistema
mundo’

Proponemos estudiar el sistema mundial segun una dinamica de
centro'y periferia, aunque no por motivos del perfil productivo de
las economias (como propusieron, en su momento, [os estructura-
listas Iatm_oamencanosf, Sino por su capacidad de emitir divisas. Por
ello, consideramos i)rudente iniciar nuestro estudio introduciendo
las Ideas respecto al tipo de cambio desarrolladas, por esta escuela
de pensamiento. No solo la tradicion de diferenciar las estructuras
econamicas resulta de suma utilidad, sino que log estructuralistas lati-
noamericanos consideran, casi de forma sistematica, la existencia de
varios tipos de cambio. A continuacion, proponemos analizar breve-
mente la dominancia de las principales divisas mundiales, observando
los datos disponibles y segmentando entre el peso internacional de
las diferentes monedas. Una vez estilizadas las principales tendencias
monetarias mundiales, profundizaremos acerca de la internacionali-
zacion del excedente economico nacional, principal determinante, a
nuestro entender, de la dinamica financiera del tipo de cambio.

I1. Los cuatro tipos e cambio: la incorporacion del
sistema financiero al analisis estructuralista.

La teoria estructuralista ha modelizado la macroeconomia de los
Froyect_os politicos populares y los desarrollistas, los cuales han tenido
arestriccion externa como s, limite infranqueahle. Dado que dicha
restriccion refiere a una situacion de escasez de divisas estructural, es
necesario J)ensarla tanto desde los ingresos como de los egresos de
divisas, y desde una teoria que contemple tal posibilidad. ~
Esto es dificil dentro del enfoque neoclasico o marginalista,
debido a que en dicho caso el tipo de cambio balancea las entra-
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das y salidas de divisas. En particular, es la variable que permite
equiparar las exportaciones con las importaciones, 0 equilibrar
la cuenta corriente, segin cada enfoque particular. Como para la
teoria neoclasica la naturaleza no da saltos2 una devaluacion en un
contexto de déficit comercial aumenta las exportaciones y reduce las
importaciones, tendiendo a equilibrar las cuentas externas. A su vez,
como los agentes son racionales y acttan en mercados completos
con plena informacion, solo compran divisas si el tipo de cambio real
esta por debajo de aquel que garantiza el equilibrio intertemporal, lo
cual determina el comportamiento estabilizador de la especulacion
financiera. El impacto del sector financiero sobre el tipo de cambio
es meramente el de un acelerador del ajuste del mercado. Toda la
economia tiende a un equilibrio, y los" especuladores, a observar
desequilibrios, presionan para volver al sendero “correcto”.

Los autores estructuralistas no observan este tipo de procesos
tendiendo al equilibrio en las economias latinoamericanas. En parti-
cular, los ajustes frente a la restriccion externa son contractivos, en
vez de expansivos, e inflacionarios, By el equilibrio externo solo se
logra con una caida del salario real, Braun y Joy (1981), describieron
el proceso como uno en el cual las elasticidgdes no se comportan
como I teoria neoclésica P_resu one. Esto es, las exportaciones agri-
colas son poco elasticas al tipo de cambio, es decir, practicamente no
reaccionan. A su vez, las importaciones de insumos relacionados con
la industria no pueden ser sustituidas por produccion nacional en el
corto plazo, lo cual significa que las mismas dependeran del nivel de
producto, el cual estd asociado al consumo asalariado. Con el creci-
miento, las importaciones aumentan y superan las exportaciones, lo
cual Ileva a una crisis de_balanza de pagos, la cual termina empu-
jando a una devaluacion. Este aumento del tipo_de cambio en vez de
aumentar las exportaciones y cambiar importaciones por ‘orqducuon
nacional, aumenta los costos de las industrias, genera inflacion, hace
caer el salario y el consuma asalariado, y vuelve a restablecer el equi-
librio con un"menor nivel de produccion y empleo. Vale destacar
(ue, aunque no profundizan en el asunto, loS autores consideran que

2 Marshall dixit
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historicamente se ha demostrado que los flujos de capitales agravan
la restriccion externa, los flujos financieros no aceleran el camino d
equilibrio, sino que profundizan las situaciones criticas, por lo que el
control de los mismos resultaria clave para el desarrollo.

El tipo de cambio resulta, por lo tanto, la ?ran Incognita en estos
modelos. ; Qué papel Jue(];a para los estructuralistas? Sabemos que no
equilibra fos_fundame_ntas del comercio exterior (efecto sustitucion
de exportaciones e importaciones) por el Proc_eso anteriormente
mencionado. A suvez, el tipo de cambio ha tendido a fluctuar cicli-
camente y de forma abrupta, por ello los autores argentinos han
tendido a hablar de diferentes tipos de cambio, o de diferentes funda-
mentals del tipo de cambio, que se encuentran en conflicto entre i
Los procesos de crecimiento ¢ inflacion pendulares tendrian en parte
(ue ver con esa conflictividad. _ _

Inmedjatamente surge del conflicto que el tipo de cambio real
esta asociado a la distribucion del ingreso. Muchos autores han
presentado, por lo tanto, el conflicto por el tipo de cambio como
un conflicto salarial. Por ejemplo, Olivera (1991), plantea la inflacion
estructural como un proceso generado por la incongruencia entre
el salario de equilibrio de mercado y el salario de equilibrio social.
Mientras que el equilibrio de mercado refleja la escasez de hienes,
y en situaciones competitivas es igual al equilibrio entre oferta y
demanda, el equilibrio social se presenta como el resultado entre
|a puja entre los diferentes sectores sociales [)o,r fijar sus niveles de
ingreso relativo. A pesar de que ambos estarian relacionados, no
tienen por qué coincidir, sino que pueden diferir significativamente.
El conjunto de precios que as_e%ure el equilibrio en los mercados
de bienes lpue_de_ no ser compatible con uno_que giar_antlce el equili-
brig social. Si bien el trabajo sostiene que si el salario de equilibrio
social es mayor al salario de equilibrio de mercado habra tensiones
de precios relativos que se transformaran en inflacion estructural,
bien podria reemplazarse el salario por el tipo de cambio. Si el tipo
de cambio que requieren los trabajadores para tener un alto salario
en dolares es menor al actual, intentaran aumentar su salario, lo que
llevard a un incremento de precios y a una apreciacion real.
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En_un sentido similar lo entiende Canitrot en “La experiencia
poPullsta de redistribucion de ingresos” (Canitrot, 1975). Para el
autor, la redistribucion del ingreso en economias abiertas es dificil
porque Ia tasa de beneficio s encontraria determinada internacio-
nalmente. Por ello, ante un aumento salarial que reduzca la misma,
los recursos para la inversion fluirian hacia el exterior, reduciendo
la actividad y el empleo. La conclusion que alcanza el autor es que
los_salarios en los paises periféricos estan determinados de forma
residual, sequn la tasa de ganancia internacional, la productividad del
trahajo local y los términos del intercambio. - o

Para Canifrot, por lo tanto, la posibilidad de apreciacion cambiaria
es solo temporal, aunque existe una posibilidad si la movilidad de
capitales es limitada. Asimismo, el autor considera que no todos los
sectores de la economia presentan el mismo ?rado de movilidad de
recursos. En el caso de las multinacionales y Tos grupos financieros,
los mismos poseen mayor capacidad para rélocalizar sus inversiones.
Mientras que, en el caso de las empresas pequefias, trabajadores inde-
B_endlentes, propietarios menores y rentistas, presentan menores posi-

ilidaces de respuesta ante una disminucion de su tasa de ganancia.
Es en el caso de las primeras donde se regwere inmovilizar el capital
0 cierta captacion de recursos por parte del Estado. Es esperable que
estas empresas, incluso las (iue poseen cierta inmovilidad de capi-
tal, se resistan procurando elevar sus precios o, en el caso de que el
gobierno les fije precios, desarrollando mercados negros. Si lo logran,
conseguirian una caida del salario real. _

Sin embargo, el autor a%rega que hay tres precios que, regulados,
pueden permitir que el salario real aumente por encima del valor
determinado por el mercado: los agropecuarios, dependientes del
tipo de cambio, las tarifas y los alquileres. Si seguimos el primer
caso, podriamos decir que cuanto mas bajo el tipo de cambio, mas
controlados estaran los precios de los exportables y mas altos seran
los salarios. La analogia entre tipo de cambio y salarios es valida siem-
pre.y cuando lo demas (tarifas, alquileres, precio de la vivienda, tasas
de interés domesticas o internacionales) se mantenga constante. No
obstante, podemos entenderlo como uno de los aspectos relevantes:
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existe un salario que genera estabilidad social, lo cual implica un
tipo de cambio real especifico, estando lo demas constante. Un tipo
de cambio muy devaluado generara presiones de puja distributiva
y efectos inflacionarios. EI principal problema de Canitrot s que
considera que la productividad es uniforme en todos los sectores
(lo cual significa que el salario que otorga competitividad a todas las
ramas de produccion es el mismo). _
. Diamand (1972) postula, en cambio, que IaAr%entma posee venta-
jas comparativas estaticas en la produccion agricola,y desventaja en la
produccion industrial, Ante la misma tasa de ganancia a nivel interna-
cional, y mismo salario real, esto significa que la industria necesitara
un tipo de cambio mas alto que el agro para poder competir. El tipo
de cambio “industrial” implica salarios muy hajos, poca demanda y
consumo interno , por lo tanto, insuficiente eéscala de la industria.
El tipo de cambio “pampeano” o agricola, implica salarios mas altos
y mayor consumo, pero todo sera importado porque la industria no
Fuede producir. Para Diamand, el tipo de cambio que tiende apreva-
ecer es el pampeano. _ y _
Existen dos posibilidades de interpretacion de esta tendencia:
la primera es que un tipo de cambio “industrial” tendera a atraer
muchas divisas en exportaciones y tendra pocas salidas de dolares
por importaciones, lo cual apreciara el tipo de cambio. Sin embargo,
una administracion cambiaria podra evitar oportunamente la apre-
ciacion. La clave del planteo reside en que el tipo de cambio de
equilibrio social se encuentra entre los otros dos. Un IIPQ de cambio
“industrial” ?or,enu_ma del “social” desata la puja distributiva y las
presiones inflacionarias, que, finalmente, terminan apreciando
moneda domestica. A su vez, la devaluacion hacia el tipo de cambio
“industrial” transfiere ingresos de los trabajadores a los exportadores
agricolas. Diamand, sostiene:

“Las perturbaciones economicas Y sociales que s generan -en
particular las consecuencias recesivas que — aparecen- resultan
Insostenibles politica y socialmente, y den lugar a una onda
compensatoria de aumentos salariales ue a corto plazo anula los
incentivos otorgados” (Diamand, 1972).
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Al igual que Braun y Joy, Diamand no profundiza acerca de los
movimientos de capitales, pero es muy escéptico respecto a su utili-
dad para superar la restriccion externd. Esta posicion no se deba a la
inexistencia de fondos suficientes a nivel mundial, sino porque todo
ingreso a 3 larga es un egreso mayor. _ _

. Hasta el momento, Canitrot fue el Unico que introdujo al sector
financiero en el debate, en relacion a la relativa movilidad e inmo-
vilidad del capital. Esto se debe a las restricciones a la movilidad de
capitales que caracterizaron a la posguerra. Los principales desbalan-
ces eran los comerciales, y los financieros édesde IED hasta la deuda
externa) eran concebidos como la forma de prolongar en el tiempo
dichos desbalances. _ N _

Ello no s_|Pn|f|ca que hubiera movilidad de capitales nula. Even-
tualmente, si [a tasa de [qananua (0 la de interés) eralo suficientemente
baja, se disparaba la salida de capitales. Pero [0S usos y costumbres en
|a época de Bretton Woods abrian la posibilidad de un mayor control
de capitales. En Argenting, coexistieron las limitaciones a la compra
de divisas, tipos de cambio multiples, requisitos de liquidacion de
exportaciones a tipos de cambio especificos, condicionamiento de
la Inversion extranjera directa y otros requerimientos3. Ello era, a su
vez, una norma a nivel internacional, mcluYendo los paises Eue 5
industrializaron en dicha época, como los del sudeste asiatico. En ese
contexto, la IED llegaba a los paises en busca de mercados cautivos
por la proteccion economica, mas que por la remision libre de utili-
dades, 2/ los mercados de deuda externa estaban dominados por acto-
res insfitucionales, como los bancos de inversion y especialmente los
organismos multifaterales de crédito. Los movimientos especulativos
eran, por lo tanto, limitados. _ _
~En otro articulo, Canitrot (1983), comienza a incorporar actores
financieros para analizar el salario real Y la restriccion externa. Para el
autor, la tasa de interés debe superar el tipo de cambio esperado por
el mercado financiero en relacion con el actual, es decir, la devalua-

3 Desde 1930 hasta el comienzo del Plan de Convertibilidad, en Argentina hubo tan solo
ocho afios donde fue posible mantener un tipo de cambio comercial unificado con el
fmancIero,)Io cual implica la libre convertibilidad de la moneda. (Ver en este libro a Gahn,
capitulo 9
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cion esperada. EI mercado, por lo tanto, establece un cuarto tipo de
cambio, el “financiero” que genera un nuevo elemento de tension en
la economia. Canitrot ilustra Su postura con un ejemplo: supon%amos
que hay un aumento en el salario real, éste aumenta los costos de
produccion y, por lo tanto, los precios. Ello aprecia el tipo de cambio
real. Si los agentes financieros creen que hay una apreciacion cambia-
ria, apostaran a una devaluacion Iy forzaran al Banco Central a subir
las tasas de interés o a devaluar fa moneda, convalidando el tipo de
cambio “financiero”.En el primer caso, el costo del capital y de finan-
ciamiento de las empresas aumentara, lo que llevara a un aumento de
precios y una caida del salario real (para Canitrot, ademas, la tasa de
Interés mas alta reduce la actividad). En el sequndo €aso, un tipo de
cambio més alto _?enera inflacion y caida del salario real.

Por ello, Canitrot sostiene que, para lograr simultaneamente un
aumento salarial y una reduccion de la tasa de interes hay que lograr
gue los agentes del mercado financiero modifiguen su Percepcmn

e la restriccion externa, Debido a que estos agentes tendrian la
capacidad de vetar las politicas de mgreso, habria que lograr guiar sus
expectativas y disciplinar su conducta (Canitrot, 1983).

Posteriormente en su articulo, el autor matiza su posicion agre-
gando que la percepcion que los operadores tienen de la restriccion
externa es imprecisa y ello genera ?_rados de libertad para el gohierno
pero tambien incertidumbre y actitud defensiva ﬁdolanz_acmn) Si ¢l
mercado financiero desea prevenirse respecto de las acciones de un
gobierno. Por lo tanto, para el autor, es necesario que el gobierno
construya cierta certidumbre. Asi, Canitrot exP_hca que el gobierno
?uede influir de dos maneras en el mercado financiero: lo"hace de
orma directa -aplicando controles que minimicen la especulacion-
o lo hace de forma indirecta -logrando alterar las percepciones del
tIPO real de equmbrlo_gue forman los o?eradpres- (Canitrot, 1983).
El autor finaliza considerando_que en los aflos 80 debia aplicarse
controles cambiarios, que originarian un mercado negro, (i_ue seria
Mas 0 menos denso segun la coincidencia de las expectativas del
gobierno y de los operadores financieros.
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11.1. La determinacion del tipo de cambio financiero

Hasta aqui hemos logrado recopilar un grupo de tipos de cambio en
conflicto: el “social” el “industrial”, el “pampeanq”y el “financiero”.
En tiempos de apertura de las cuentas capitales, flotacion cambiaria
?enerahzada (administrada en los paises en vias de desarrollo y rela-
Ivamente libre en los desarrollados% y estructuracion de las transna-
cionales en cadenas globales de valor y riqueza, el tipo de cambio
“financiero” pareceria ser el mas gravitante, _

Este (ltimo tipo de cambio tiene dos componentes, El primero
es, en el sentido de Canitrot, la expectativa de devaluacion, o el tipo
de cambio de equilibrio de largo plazo en el que los sectores finan-
cieros creen. EI segundo componente depende del equilibrio, en un
determinado momento, de los flujos de divisas. _

Los actores financieros poseen incertidumbre y expectativas
heterogéneas, y ademas tienen la posibilidad de ganar comprando
y vendiendo en el corto plazo. Entonces, siendo que loStundamen-
wals NO SON determinantes estrictos, los actores se vuelven chartistas
y analizan la devaluacion pasada, la cantidad de reservas del Banco
Central para responder ante la crisis, la capacidad del gobierno nacio-
nal para endeudarse, los incentivos a los privados via tasas de interés
locales activas y pasiva para_hacer carry trade -0 para endeudarse en
dolares-, la dinamica de la IED, la politica monetaria en el centro, los
episodios electorales y/o_politicas, los episodios de crisis financieras
en el exterior y los términos de intercambio, entre otros factores.
~ Laincertidumbre, las expectativas heterogéneas y el analisis char-
tista de los actores generan tipos de cambio de equilibrio financiero
“de estabilidad local”, Es decir, el tipo de cambio que surge de la
libre oferta y demanda no es equivalente a un tipo de cambio de
equilibrio neoclasico. No existen las tendencias fundamentales hacia
|a"convergencia a un tipo de cambio que estabiliza intertemporal-
mente la cuenta corriente. Una vez _(i_ue_un movimiento brusco del
tipo de cambio lo saca de ese equilibrio precario, es posible que
tienda a otro mas alto, 0 a una dinamica explosiva, Los ciclos de
confianza también pueden generar periodos relativamente largos
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de tipos de camhio bajos o altos determinados por el mercado. En
suma, la “divina coincidencia” entre el tipo de cambio derivado de
las expectativas de los agentes financieros y aquél correspondiente a
|0Stundamentals dista de ser razonable. _

Todos estos elementos se convierten en grados de_libertad, pero
tambien en una restriccion cuando el margen de maniobra se agota.
Los gobiernos utilizan esos %rados de libertad para administrar la
tension entre los otros tipos de cambio. Asi, por ejemplo, Martinez
de Hoz utilizo las altas tasas de interés en dolares y €l endeudamiento
privado externo para sostener un tipo de cambio mas cercano al
social 0 al pampeano, y asi_ disciplinar a la industria. Cavallo, por su
parte, utilizo el endeudamiento externo publico y las Ipnvatl_zamo-
nes como sefiuelo para la inversion extranjera, para anclar el tipo de
cambio y limitar el conflicto distributivo. En un contexto de tipo
de cambio flotante administrado, el gobierno de Mauricio Macri
sostiene altas tasas de interés para incentivar el carry trade de cOrto
plazo y fuerte endeudamiento externo para evitar la devaluacion.
Sino Se acude al incentivo indirecto al sector privado, la manera de
sostener el tipo de cambio alineado con otros objetivos de politica es
cON reservas, deuda externa o restricciones cambiarias. Las primeras
dos opciones tienen margen limitado de maniobras; a Gltima implica
un largo proceso de ensayo y error. o _

Los casos anteriores fueron esfuerzos para compatibilizar el tipo
de cambio financiero con el social 0 el agricola, (Qué sucede, en
cambio, cuando losrundamentals tienden a la devaluacion del tipo de
cambio? En principio, C}ou_ede ocurrir lo que sucedio a fines de los
afios 80. Las altas tasas de interés de EEUU v el alto endeudamiento
externo de Argentina llevaron a fuertes devaluaciones del tipo de
camhio lideradas por el sector financiero OIy a SU Vez, a ajustes sala-
riales ¢ inflacionarios por la incompatibilidad con el tipo de cambio
“social”. Estos movimientos s retroalimentaron en una espiral infla-
cionaria que finalizo en la hiperinflacion argentina. El otro caso de
expectativas negativas s lpro ujo en el 2001: la crisis de Brasil y el
endeudamiento externo [levaron a los actores financieros a descreer
de la Convertibilidad. La corrida fue tal que los refinanciamientos
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el BIindag'.e y el Megacanje, las reservas, y las altas tasas de interés no
fueron suficientes para frenarla; llevando a una devaluacion de mas
del 300%, a un tipo_de cambio mas cercano al “industrial”. En ese
momento, la reduccion del poder de negociacion de los trabajado-
res producto del elevado -ademas del congelamiento de las tarifas-
permitio ajustar el tipo de cambio “social”. _

Es necesario comg_atlblllz_ar los distintos tipos de cambio. En
cuanto al tipo de cambio “social”, Olivera (1991% sefiala la importan-
cia de las transferencias del Estado, y Canitrot ( 9_75I) el de los alqui-
leres y las tarifas. Para los tipos de cambio “industrial”y “pampeano”,
Diamand propone tipos de cambio diferenciados, tipo de cambio
alto y retenciones, 0 tipo de cambio bajo con drawbacks.

Finalmente, para el tipo de cambio financiero se pueden pensar
herramientas para desacoplarlo de la estrategia distributiva y produc-
tiva: pueden ser desdoblamientos formales o formas de desincentivos
a la compra 0 venta mediante impuestos, encajes, regulaciones de
capitales (Ocampo, 2011I) 0 limitaciones al endeudamiento externo
publico y privado. Pero fo mas importante es establecer una estrate-
Fua Unica y coordinada que incorpore los cuatro tipos de. cambio y
0s compense armonicamente. De otra forma, las tendencias ciclicas
de laArgentina seran dificiles de erradicar, N
A fin de entender cuales son las posibilidades de politica para
influenciar en el tipo de cambio financiero (tema que nos trata en
particular), consideramos conveniente hacer una breve aproximacion
a la actualidad del mercado cambiario mundial, y a las limitaciones
que Pueden presentarse a fin de “domesticar” fuerzas que probable-
mente superen los ambitos de las economias nacionales.

1. Las asimetrias monetarias internacionales

El sistema monetario internacional funciona con una enorme varie-
dad de monedas, sin embar%o, existen g_randes (iferencias de rango
entre ellas. Esencialmente, lo que las diferencia es que algunas de
ellas son aceptadas en el resto del mundo (divisas) mientras otras tan
solo funcionan a nivel doméstico de la economia emisora. Incluso
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dentro de los mismos limites de estos paises, las monedas locales
pueden ser puestas en tela de juicio y deben competir con las que
circulan en el resto del mundo. Circunstancia que suele suceder en
los paises periféricos.

[11.1. Lavigencia del dolar estadounidense

La dominancia del dolar estadounidense a nivel global es incues-
tionable, en 2013, del total de las operaciones cambiarias (tanto
Por motivos comerciales como financieros o especulativos), el 87%
ueron realizadas contra el dolar. Llegando el euro a 33%, el yen
a23% y la libra a 11,8%. Si observamos en el siguiente grafico la
evolucion durante los Gltimos 15 afios, encontraremos que se trata
de un escenario sumamente estable, principalmente no jaqueado por
la creacion del euro.

Grafico L Distribucion del Mercado Global
de Moneda Extranjera.

1998 2001 2004 2007 2010 2013

Fuente: elaboracion propia en base a datos del BIS.
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Si existe un sistema mundo, que tenga dominancia por sobre el
resto, de los sistemas nacionales, nadie puede dudar que ese sistema
funciona con_el dolar comq patron de medida, |

Al contrario de lo que afirma la teoria neoclasica, donde la escasez
es la madre del valor, la moneda global tiene que estar difundida y
ser abundante, en caso contrario corre el riesgo de ser reemplazada
por otra. Una moneda es fuerte por su uso difundido, no por su coti-
zacion. Existen maltiples bienes donde esto sucede, como los autos
con volante en una direccion, los activos financieros, la trocha de
los trenes. Sea por relaciones fijas de los factores o por el propio uso
difundido y sus caracteristicas miméticas4 La moda, por ejemplo, si
no lo demanda nadie no tieng valor, mientras mas lo demanden mas
valor tiene. No habria, asi, utilidad marginal decreciente.

[11.2. La emision de deuda

Si los paises periféricos fueran capaces de emitir deuda denominada
en su propia moneda, dy la misma fuera aceptada por agentes inter-
nacionales, la desigualdad se restringiria. Si los déficits de balanza, de
pagos de los paises periféricos fueran financiados a través de emision
de deuda externa denominada en moneda local -teniendo la misma
un riesgo de impago practicamente inexistente-, la restriccion externa
no seria tal. Frente ala necesidad de divisas, sea por importaciones o
por fuga de capitales, los Pa|ses periféricos podrian emitir deuda en
moneda local, atraer de esta forma ainversores extranjeros y disponer
de los fondos suficientes para financiar cualquier drenaje que exista
BN SUS cuentas externas. Sin embargo, la evidencia demuestra que, d
igual que en el caso comercial, las monedas aceptadas internacional-
mente son tan solo unas pocas. Si todas las monedas fueran aceptadas
por igual como pasivo a nivel internacional, no existiria la divisa
como tal, ese mismo comportamiento de los agentes transnacionales
implicaria que todas las monedas estan en pie de igualdad. Como
se presenta en el siguiente grafico, la emision de deuda externa en
moneda propia de los paises periféricos es realmente haja.

4 Proceso de eleccion basado en comportamientos imitativos, descripto por Aglietta y
Orlean,
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Gréafico 2. Deuda internacional emitida en moneda propia
en la periferia

30%
25%
20%
15%
10%
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-~ 22 Periferia = - 12 Periferia

Fuente: elaboracion propia en base a datos del BIS. Nota: se denomina “Primera
Periferia” a los paises periféricos que emiten mas del 10% de su deuda interna-
cional en moneda propia. Los mismos son: Sudéfrica (55%), Republica Checa

(39%), Turquia (31%), China (30%), México (17%), Brasil (15%) y Rusia (11%).

111.3. La transnacionalizacion del capital liquido

La hipotesis bajo la cual decidimos trabajar, y la cual profundizaremos
en el siguiente’ apartado, s que en la periferia se generan exceden-
tes en moneda local. Estos excedentes pueden generarse tanto por
mecanismos propios de la economia real, como por la valorizacion
financiera de los mismos. Entendemos (iue cierta porcion de ellos
tiende  dolarizarse, ya que el dolar es el mecanismo por el cual el
capital liquido pasa atener acceso a maltiples posibilidades de inver-
sion. El sistema monetario internacional FL_JS, )), no solo tiende a ser
mas estable que los propios de paises periféricas, sino que ademas
es [a Unica forma que tienen los capitales para diversificar su riesgo.

~El acceso a los mercados financieros globales esta intimamente
vinculado ala divisa. No solo, como destacamos anteriormente, todos
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los paises emiten la mayor parte de sus pasivos en divisas, sino que el
mercado accionario tambien lo hace. Los mercados financieros tien-
den a concentrarse en unas pocas plazas y en monedas duras. Como
se observa en los graficos a continuacion, Estados Unidos concentra
el 54% de la transaccionalidad de acciones mundial, a pesar de gene-
rar tan solo el 22% del PBI.

Grafico 3. Distribucion del PBI'y de los mercados globales
de acciones (promedio 2003-2012)

PBI (USD corrientes) Volumen Operado en Mercados de Acciones

m G8 (sin USA) 0 United States m Resto del Mundo 0 China *G8(sinUSA) E3United States = Resto del Mundo 0 China

Fuente: elaboracion propia en base a datos del Banco Mundial.

Semegante concentracion de los mercados, de capitales requiere
ue los flujos de capitales desde los paises periféricos a los centrales
go la dolarizacion de estas econommsf sean Incorporados a los analisis
e restriccion externa,

V. Monetizacion y exteriorizacion del excedente.

V.1, La propension a ahorrar en divisas y exteriorizacion
del excedente

Varios autores han destacado el problema que significa, para ls
economias_latinoamericanas, la tendencia a acumular activos nomi-
nados en divisas, 0 mas especificamente, a acumular las mismas.
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Por destacar solo a algunos, entre los mas recientes podemos
encontrar a Medeiros _ﬂ200 ), para quien existiria una alta propension
de las clases cosmopolitas en la periferia a mantener sus activos dola-
rizados. Tambiéen a McKinnon &003), quien explica que las monedas
Berlfe_ncas son provisionales, siendo el dolar es la“moneda definitiva”.

atnaik (2002I), en el mismo sentido, propone una tendencia secular
a la caida de fos tipos de cambio reales de las economias periféricas
originada en esta formacion de activos externos. ES de destacar que
esta preocupacion no es nueva en Latinoamerica, Prebisch en 1949,
alertaba sobre los depositos de 8art|culares argentinos en EEUU
alcanzaban los 729 millones en 1947. O el mismo Alberdi, detallaba
los ciclos arq_entlnos como ciclos originados en el flujo y reflujo finan-
ciero de las ibras esterlinas. Considerando aspectos empiricas, segun
Maresso & Malic ((12015), en Latinoamérica se ohserva desde el ano
2003 al 2015 (siendo tan solo ese el periodo estudiado), una tenden-
cia estructural al deficit de ingreso y egreso de divisas por cartera.

Entendemos entonces que los excedentes financieros acumulados
en las economias periféricas lo son tan solo de forma provisional.
La meta final es la transnacionalidad de los mismos, y €so se Io?ra
convirtiendo la moneda local en divisas, a fin de poder aplicarlos
a cualquier actividad deseada en cualquier parte del gloho. Estas
masas de activos en moneda local, potencialmente dolarizables, no
necesariamente provienen de la actividad financiera, aunque pueden
valorizarse a traves de ella. De esta forma, la estructura de activos
financieros en la cual la misma toma forma (bonos, plazos fijos, ajus-
tables por inflacion o por tipo de cambio, con tasas fijas o variables,
con vencimiento de corto 0 largo plazo, con diferentes %radps de
liquidez, etc.) resulta esencial para determinar el nivel de fragilidad
cambiaria de una economia periférica, y la influencia del tipo de
cambio en la misma. La cotizacion del dolar, entonces, determina
el valor internacional de la masa de recursos financieros acumulados
denominados en moneda local. _

. Espor ello, que mientras es dificil precisar si existe retraso cambia-
rio en términos_comerciales, podemos afirmar que economias con
niveles significativos de inflacion y tipos de cambio estables, generan
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crecientes masas de recursos potencialmente dolarizables. O sea, es
una situacion que tiende a la inestahilidad cambiaria.

V.2, Asimetria y equilibrio financiero de largo plazo

El hecho de que las monedas periféricas se constituyan como
provisorias para los inversores -y el dolar (o moneda internacional
vigente) sea la forma definitiva del valor- es sustancial a Ia hora de
analizar un eventual sendero financiero sostenible de largo plazo para
los paises emisores de monedas “de paso”, y ver como el mismo
interactla con eventuales situaciones de corto plazo en el frente
externo. Puntualmente, postular que el fin Ultimo de toda inversion
0 actividad productiva es la manetizacion en moneda internacional
no es_neutral en materia economica, dado que introduce un factor
de asimetria en el largo_plazo. Por asimetria nos referimos a que
esta practica de internacionalizacion de los excedentes genera una
demanda de divisa estructural de largo plazo en paises que no tiene
un correlato en la oferta de moneda internacional para contrarres-
tarla y evitar asi desequilibrios externos. _ _

_ Hasta aqui, la generacion de excedentes combinada a la existen-
cia de una propension (fuese cual fuese, Siempre que Sea superior a
cero) a posicionarse en divisa en el largo plazo, genera en las econo-
mias periféricas una necesidad perpetua de divisas que garanticen de
manera sistematica el regimen' de solvencia y permita el e(im_hbno
financierg externo. Antes de profundizar en esta cuestion, resta intro-
ducir la dimension de este equilibrio en el corto plazo, s decir, de la
administracion de la liquidez y, desde alli, retomar su relacion con el
sendero financiero sostenible de largo plazo. o

En términos concretos, una economia periférica contard princi-
palmente con dos mecanismos para obtener los dolares que permitan
el equilibrio en el corto plazo: un saldo comercial positivo (Xn>0)
0 endeudamiento externo5 En ambos casos, el pais en cuestion
5 Consideramos que la inversion extranjera directa puede ser tratada, a fines de simplificar
nuestro anélisis, como endeudamiento, ya que requerird las divisas necesarias para remitir

utilidades. A pesar de que la IED puede caracterizarse por aumentar las capacidades produc-
tivas de los paises en cuestion, y en parte proveer las divisas necesarias para sostener el
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puede alcanzar un equilibrio de corto plazo gue neutralice la oferta

demanda de divisas en un nivel de tipo de cambio estable. Sin
embargo, no es indistinto el tipo de abastecimiento de divisa del que
se trate, dado que el endeudamiento externo equilibraria el corto
Flazo a costas de alimentar los fundamentos del desequilibrio de
argo. A saber: la existencia de una propension a exteriorizar el exce-
dente. Cuando un estado toma deuda adquiere una cantidad de divi-
sas X que deberd devolver en t+1 como X*(L+i*), es decir, anexan-
dole un interés. Como vemos, el equilibrio en terminos de liquidez
se lograria incrementando el excedente disponible para exteriorizar
en el largo plazo. Esto general entonces, un gap o brecha entre el tipo
de cambio financiero de equilibrio en el corto y largo plazo.

En sentido contrario, el roni-over de deuda con compresion de
spreads (0 Daja en el riesgo pais) implicaria reducir la cantidad de
excedente generado por Via financiera y achicaria la brecha entre
los egmhbrlos inter-temporales, es decir” aproximarian el estado de
liquidez al_de solvencia. Cabe destacar que este fenomeno de des-
monetizacion temporal del excedente y su ,subsul;mente generacion
de un “sobre-excedente” financiero s dara, en todos los casos, en
magor 0 menor proporcion dependiendo del interés, _

uesto en otras palabras: la Unica forma de que el endeudamiento
externo de un pais_periférico no genere una brecha entre el tipo
de cambio de equilibrio_de corto y de largo plazo es que el pais no
pague intereses ((]en terminos reale_sypor dicho endeudamiento. Acla-
rado esto, se desprende que la mejora en el acceso al crédito interna-
cional nunca llegara a evitar la existencia de una divergencia entre los
tipos de cambio de e(1U|I|br|o para corto y largo plazo, siendo dicho
Hap_ un indicador de fa fuerza con la que se capitaliza el excedente
acia adelante y su poder de fuego en el largo plazo. Podriamos,
entonces, tomar tal gap como un Indicador de la sustentabilidad de
ese equilibrio de liquidez en el largo plazo.

equilibrio externo, las practicamente inexistentes experiencias de paises que hayan solucio-
nado la restriccion externa a través de este mecanismo nos hace escépticos frente al mismo.
Las razones de tal limitacion no hacen al obieto de estudio del presente capitulo, el cual
pretende centrarse en los flujos financieros del sector externo.
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Considerando estas cuestiones, resulta evidente entonces que €l
equilibrio de largo plazo estara dado por aguel tipo de cambio que
permita la siguiente igualdad:

Donde,

Xn: Exportaciones netas o

elp: TIPO de cambio real de equilibrio de largo plazo
w2 Excedente final o

dp= Propension de largo plazo a exteriorizar excedente

Vale destacar que o es el stock total de excedente monetizahle en
el largo plazo, por lo que incluye el interés de eventuales excedentes
generados por endeudamiento externo.Aqui se evidencia de manera
simple que le proceso de acomodamiento del tipo de cambio de
corto plazo via endeudamiento internaliza excedentes del resto del
mundo, generando un |mBacto sobredimensionado sobre el tipo de
cambio de largo plazo (debido al interes). Lo que es igual a decir que
para la realizacion del excedente local en el corto plazo, se crea nece-
s?rllamente un excedente exteriorizable de un actor internacional en
el largo.

S|gagregamos a tal funcion la posibilidad de endeudarse, obtene-
mos la paridad que debe determinar el tipo de cambio de equilibrio
de corto plazo:

dD + Xnecp

Donde,

xn: EXportaciones netas o

ecp: 1100 de cambio real de equilibrio de corto plazo
Gt Excedente de corto plazo o

dgr ProEensmn de largo corto a exteriorizar excedente
p: Stock de deuda en divisss

E: Tipo de cambio nominal de equilibrio
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Desde esta perspectiva alternativa se pueden abordar los distintos
escenarios en el frente externo y su relacion con la estabilidad finan-
ciera de corto y largo plazo, Log prestamistas internacionales a la hora
de prestar observan esta relacion indirectamente a través del estudio
de variables como deuda/PBI, términos del intercambio, saldo de
comercial y de cuenta corriente, nivel de reservas, etc. Todos_ellos
dan una pauta de cuan alejado esta el tipo de cambio de estabilidad
financiera en el corto plazo, respecto de supar en el largo. En orden:
una mayor ratio deuda/PBI hace pensar a los actores que el tipo
de cambio actual tiene un sesgo de liquidez importante y evallan
las grobamhdades de prestar hoy a sabiendas que hacia adelante la
probabilidad de un ajuste en el fipo de cambio es elevado y la capa-
cidad de cumplir con los compromisos de deuda se ve menguada.
Por su parte, los terminos del intercambio también influyen en nues-
tra vision, dado que determinan la capacidad de xn de financiar la
estabilidad financiera de largo plazo. Una reversion favorable de los
terminos del intercambio, hace compatible el xn con el excedente
exteriorizahle de largo plazo a un nivel de tipo de cambio menor,

Por su parte, los saldos comerciales y de cuenta corriente también
son determinantes debido a que reportan la disponibilidad de liqui-
dez y son la Unica via de financiamiento del excedente de largo
plazo. En relacion a las reservas, las mismas juegan un doble rol de
garante de liquidez ante movimientos bruscos del tipo de cambio
en el carto plazo y de indicador de solvencia en el largo. La impor-
tancia de amhos factores dependera mas bien del modelo cambiario
elegido por el P,a|s, siendo de mengr importancia para la liquidez en
un modelo de tipo de cambio flexible que en uno de administracion
cambiaria. _ N -

Finalmente, el escenario de estabilidad cambiaria de largo plazo que
hemos descripto en ocasiongs deja de Ser un penchmark t€0rico que
nos indica el nivel de solvencia del esquema de liquidez y pasa a ser un
escenario real. Un ejemplo claro de esta situacion fue el crack finan-
ciero de 2001 en nuestro pajs. EI sostenimiento del tipo de cambio
de corto plazo financiado via ?eneracmn de excedentes financieros
a futuro permitio tener una refacion de la moneda baja en el corto
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plazo, pero cada vez mas escindida de su equilibrio de largo. Este gap,
alimentado principalmente por el endeudamiento externo, llego a s
maximo nivel hacia fines de 2001 cuando la imposibilidad de conti-
nuar con el esquema de endeudamiento hizo insolvente al pais.

Grafico 4. Salida de la convertibilidad desde la mirada de
tipos de cambio de estabilidad intertemporal

40
35
a 30

05

0
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006
Fuente: elaboracion propia en base a datos del BCRA.

V. Conclusion

En el presente capitulo se intentd explorar la temética cambiaria
haciendo hincapié en su dimension fmanuerar en la forma en que
|a misma se articula en el corto y largo plazo. Inicialmente destaca-
mos el analisis estructuralista del mercado cambiario: existen varios
tipos de cambio sectoriales, que garantizan el buen desempefio de
una economia, aun(iue los mismos no tienen motivo alguno para
coincidir. Al respecto, y como resulta evidente, en_paises como
Argentina_donde la estructura productiva esta desequilibrada por la
convivencia de un sector sumamente competitivo a nivel global con
otro que requiere de una proteccion sistematica, la determinacion
del tipo de cambio no puede dejar de tener un componente de puja
entre ambos sectores.
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Asimismo, y como vimos, en medio de dicho conflicto por el
valor de la moneda nacional se halla el conjunto de la poblacion,
que es la que legitima, o valida social y politicamente un tipo de
cambio. Dicho en otras palabras: entre el tipo de cambio que permite
sobrevivir al agro pampeano y el que garantiza la produccion indus-
trial, esta el tipo de cambio que resiste la sociedad. Por consiguiente,
intentar estimular la industria estableciendo un tipo de cambio alto,
sin considerar el tipo de cambio social, puede llevar a crecientes
presiones inflacionarias originadas en la puja de los trabajadores por
alcanzar meéores salarios reales d(Io cual Implica un tipo_de cambio
mas apreciado). ES en el marco de esa multiplicidad de dinamicas en
el que se debe analizar la faceta financiera del tipo de cambio, tanto
el corto como en el largo plazo. o

~ En este aspecto, los términos en los que se plantea dicha divergen-
cia (entre los cuatro tipos de cambio, y el corto y largo plazo) no es
menor dado que determina la forma de resolucion o, mejor dicho,
administracion de dicho conflicto. Yendo por partes, la_primera
comP,Iejldad a la que Ia politica cambiaria debe estar sujeta es a
desafio de la segmentacion via diversos mecanismos gue actualmente
estén disponibles a nivel mundial (y no sean penalizados por la OMC
U otros o_rgzanl_s[nos internacionales). Nos referimos Pqntualmente a
|a administracion del tipo de cambio como una politica de Estado
que permita segmentar el valor real de la moneda entre los distin-
tos actores: esto puede realizarse facilmente generando diferenciales
|mf)o_5|t|vos que “acomoden” para un mismo tipo de cambio nacio-
nal diversos resultados sectoriales (caso retenciones para compatibili-
zar el tipo de cambio del agro con uno socialmente viable, dado que
reduce el precio export parity de los alimentos). De igual modo, a
un tipo de cambio, Ta suma de aranceles para la produccion indus-
trial genera un tipo de cambio efectivo superior, mayor aun si la
proteccian se aplica solo al bien terminado (es decir, si S aumenta la
‘proteccion efectiva”). Queda pendiente la segmentacion del tipo
de cambio financiero, desafio que requiere un sistema bancario mas
pesificado (al igual que Brasil) y, tal vez, la acei)tauon de que merca-
dos paralelos pueden servir de requladores alternativos de la dola-
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rizacion del excedente. Redondeando, y antes de pasar al abordaée
netamente financiero: la politica de ordenamiento de.los tipos de
cambios debe ser una politica de Estado y debe adquirir, necesaria-
mente, el nivel de complejidad adecuado.” S
Dado nuestro diagnostico, la liberalizacion comercial y financiera,
combinada con esc‘uemas de metas de inflacion (con tipo de cambio
flexible) son casi e loe_or de los escenarios posibles, ya que alimen-
tan la dls[)uta por el tipo de cambio entre sus diversas acepciones,
incrementa el excedente y permite a libre dolarizacion del mismo.
La ausencia de administracion cambiaria en escenarios de recrude-
cimiento de la puja sectorial por un tipo de cambio adecuado acen-
tia la volatilidad cambiaria dado los altos niveles de incertidumbre
resultantes. En este contexto, es de esperar que |os tipos de cambio
oscilen sin generar protecciones eficientes para ningun sector, proce-
sos inflacionarios hasados en la inflexibilidad de loreuos alabaja, y
pU{a distributiva impulsada por la necesidad de los trabajadores de
determinar un tipo de cambio adecuado en términos sociales.
Deciamos que era “casi” el peor escenario, debido a que es posi-
ble posponer los ajustes cambiarios (y reales) que impone el modelo
via endeudamiento externo, incrementando el qap entre el tipo de
camhio necesario de corto plazo Yjel de largo (al cual se le sumaran
los intereses de la deuda externa). Un modelo que base su estabilidad
financiera de corto plazo en la‘afluencia de capitales, bajo la forma
de endeudamiento en divisas Y/O carry trade, genera inestabilidad de
largo plazo. Es decir, un modelo de firianciamiento via cuenta capital
amplia el gap intertemporal del tipo de cambio financiero.
ale destacar respecto el carry trade, que no existe, evidencia
empirica de que el aumento de 'tasa de interés doméstica _atralgza,
en Latinoamérica, inversores internacionales que decidan invertir
en activos con rlesgo cambiario.  Sin embargo, es posible que un
aumento considerable de la tasa de interés induzca a los privados
nacionales a emitir pasivos nominados en moneda extranjera, con
las implicancias de inestabilidad financiera que los mismos suponen
para los balances, y la necesidad de contar con las divisas necesarias
a nivel pais para proveer el repago de la deuda externa de los agen-
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tes privados. Incluso, aun funcionando, mejoraria las condiciones de
liquidez a costas de empeorar necesariamente las de solvencia ﬁen
muchos casos, incluso, con plazos mucho menos favorables que los
de la deuda externa). Los aumentos de tasa de interés, tan solo logran
aumentar la masa de capital liquido potencialmente dolarizable.

Dicho esto, queda claro que, ademas, existe un problema de
consistencia esencial en el largo plazo de los modelos aperturistas
y liberalizadores: el incremento de la deuda externa, producto de la
unificacion de los t|P_os de cambio, genera un creciente gap respecto
del tipo de cambio financiero de largo plazo. _

0 g aun(iue |a politica economica se orienta hacia modelos
de dgestlon de los tipos de cambio comerciales, es extremadamente
dudoso que modelos basados en la apertura de cuenta capital sean
efectivos a I hora de permitir un modelo de desarrollo sostenido.

¢ Cual seria la receta para generar niveles de estabilidad financiera
Bue eviten los usuales saltos cambiarios con Sus res‘)ectwos ajustes?
Para empezar, la mejora de las condiciones de largo plazo debe traba-
jarse desde una mejora estructural de las exportaciones_netas, que
implica necesariamente dos procesos; el de industrializacion y el de
internacionalizacion de la industrializacion. Al respecto, un buen
numero de autores han trabajado esta tematica, y la misma excede
sobradamente los objetivos del presente texto. En particular, refirién-
donos a la principal conclusion de nuestra exposicion, entendemos
que a mayor excedente dolarizable, mayor sera el tipo de cambio
real (comercial) necesario para ajustar las‘importaciones y destinar el
excedente externo ala dolarizacion. O sea, a mayor excedente, magor
ajuste. Por lo tanto, debe trabajarse sobre el excedente exteriorizable
e largo plazo en dos sentidos, EI endeudamiento externo (palia-
tivo temporal para la dolarizacion del excedente) debe ser contro-
lado de manera responsable, evitando que el mismo alcance niveles
de insolvencia manifiestos. La eleccion de acreedores, los plazos de
endeudamiento, el monto absoluto y su_relacion con el producto o
las reservas, el interés comprometido’y diversas cuestiones que hacen
al tipo de endeudamiento son fundamentales para neutralizar J)arte
del efecto de desestabilizacion de largo plazo que impone la deuda
en divisas a las economias periféricas.
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Por ltimo, pero tal vez lo mds importante, parte del excedente -0
residuo generado por los resultados de la propia actividad economica
local- que tiende a dolarizarse en el largo ‘olazo puede ser mermada
de manera significativa a medida que se logra mejorar la distriby-
cion del ingreso. Con esto nos referimos a que el componente de
ahorro que Incluye el excedente ‘ouede ser moderado a medida que
la proporcion del'ingreso nacional que se aprolman los sectores popu-
lares crece, esto por el 5|mﬁle hecho de que los mismos tienen una
propension a ahorrar mucho menor, Puesto al revés, su propension
a consolidar un mercado interno solido permite achicar la brecha
intertemporal y consolidar un modelo mas solvente en el largo plazo.
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Control de Icambios en ers?ectiva
IStorica; el caso argentino Tuego de
retton Woods

por Santiago GAHN1
|. Introduccion

En economias periféricas como laArgenting, es comdn que la insufi-
ciencia de divisas sea causante de los es,e,qulbrlos del sector externo,
gue terminan originando una devaluacion regresiva y, en la mayoria

e los casos, recesiva fAIexander 1952; Ferrer, 1963; Dfaz Alejandro,
1963; Krugman y Taylor, 1978; Fiorito'y Amico, en esta abra)’ gene-
rando ciclos conocidos en la literatura OMO stop ana go (Braun y Joy,
1968%. Dado que el tipo_de matriz productiva de los paises periféricas
los obliga a recurrir en importaciones de bienes de capital e insumos,
el abastecimiento de divisas tiene una importancia vital para el desa-
rrollo de un pais SDl_aman_d, 2010 [1973]), ya que la falta de divisas no
solo impacta en el ciclg sino tambien en 1a tendencia de crecimiento
de largo plazo. He aqui donde el control de cambios yace como una
herramienta importante Para el cumplimiento de este ob{etlvo. N

. La experiencia argentina reciente nos lleva a rediscutir la utiliza-
cion de controles cambiarios como herramienta de politica econo-
mica, La ultima vez que se impuso el control de cambios en Argen-
tina fue el 31 de Octubre de 2011 através de a resolucion 3210 de la
Administracion Federal de Ingresos Pdblicos éAFIP), en un contexto
donde el pais no tenia la capacidad de enceudarse —al menos tradj-
cionalmente— en el exterior, la dolarizacion de carteras/formacion de
activos externos se potenciaba y existia un conflicto creciente con el

1 Departamento de Economia, Universita degli Studi di Roma Tre.
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sector agroexportador desde el afio 2008, derivado de la intencion de
aumentar los impuestos a la exportacion de cereales con el objetivo e
abaratar el precio de los alimentos (Resolucion 125/08 del Ministerio
de Economia y Produccion de la Nacion). = _

Frente a Ia decision de sostener cierta distribucion del ingreso,
en un contexto de puja distributiva mas_intensa, se decidio, tambien,
mantener la tasa de interés dentro de ciertos margenes. Por lo que,
dada la variable distributiva salario real como exogena, las otras 0os
variables distributivas —8 que regulan la distribucion, es decir, Ia tasa de
interés y el tipo de cambio— fueron definidas por el Banco Central
de manera simultanea, a través del control de cambios. En definitiva,
dada la conocida relacion inversa entre salarios reales y t|[io de cambio
real (Sraffa, 1927; Crespo & Lazzarini, 2012: Cresgo, 2013; Crespo &
Lazzarini, 2015: Dvoskin & Feldman, 2015; fanni, 2016: Garcfa Diaz y
Rosanovich, en este libra), como se observa en la Gréfico 1, el Banco
Central opto por sostener la distribucion en un nivel dado.

Gréfico 1, Relacion entre tipo de cambio real y
salario real en Argentina (1946 —2009).

Fuente: elaboracion propia en base a Ferreres (2005), Grafia y Kennedy (2008) y
Gerchunoffy Rapetti (2016).

Cuando se analiza la historia argentina, se observa que como conse-

cuencia, de estos controles surgio un tipo de cambio paralelo que,
dependiendo de las circunstanCias, ha sido reconocido legalmente,
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oficiando de tipo de cambio multiple oficial, 0 se lo ha sostenido
de_ manera ilegal. En p_rInC(IfIO, agulendo a autores estructuralistas
|atinoamericanos, este tipo de campio paralelo, si implica una brecha
cambiaria muy amplia, podria derivar en un proceso insostenible en
términos de acumulacion de reservas (Diamand, 2010 [1973]; Cani-
trot, 1983) y en un_posterior abandono_de los controles. _

Tres son los objetivos de este trabajo. En primer Tugar, brindar

una explicacion que de cuenta de las'razones por las Cuales surge
el control de cambios. Posteriormente, dilucidar empiricamente su
origen };_SI, luego de la ruptura del acuerdo de Bretton Woods, el tipo
de cambio oficial puede ser completamente independiente del nivel
de brecha cambiaria para el caso argentino.
. En el primer inciso se introduciran los motivos por los cuales s
implementa el control de cambios como herramienta de politica econg-
mica. Luego de realizar, en el segundo inciso, una breve descripcion
sobre la historia e los los controles cambiarios en Argentin, se estudia-
ran sus implicancias para esta economia, prmuPaIm,er]te, el sur?|m|ent_o
de un tipo de cambio paralelo. Un primer aporte original de este trabajo
consistira en Bresentar evidencia empirica para el caso ar?entmo sobre’el
orlgen de la brecha cambiaria, demostrando que la implementacion de
restricciones cambiarias da origen a un tipo de cambio paralelo.

En el Ultimo apartado, s& analizaran los impactos. de la brecha
cambiaria sobre la politica cambiaria. Aqui yace Ia principal contriby-
cion de este trabajo: un analisis econometrico que muestre la causali-
dad en sentido temporal del tipo de cambio “paralelo” respecto de la
evolucion del_tllpo de cambio oficial, y, mas tarde, [a brecha cambia-
ria como posible atractora del tipo de cambio oficial mediante un
modelo autorregresivo con umbrales (TAR).

[1. Restricciones de cambio: motivos para su
Imposicion

El objetivo del control de cambios es influir en el valor de la moneda
doméstica (Whittlesey, 1932; Ohlin, 1937), evitando, fluctuaciones
indeseahles, mediante’la estimulacion (restriccion) del ingreso (salida)
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de capitales (Bloomfield, 1946). En la literatura se podrian encontrar
dos motivos por el cual se instauraria el control de cambios:

1. Motivo politico-econdmico
2. Motivo politico-estratégicol

El primero se refiere a la defensa de cierta distribucion del ingreso,
0 en otras palabras, de la paridad del tlpo_de cambig en un nivel espe-
cifico decidido por la autoridad monetaria en relacion alos salarios (0
a la relacion de precigs relativos de un sector protegido frente a otro
gue compite internacionalmente). EI segundo se refiere a la capacidad
el pais de abastecerse de divisas para financiar, por ejemplo, posibles
importaciones de insumos especificos (como puede ocurrir durante
el desarrollo de un conflicto belico) o,Pagar deuda2 ,

_ Para el primer caso, existe vasta literatura en_torno a la aplica-
cion de controles para evitar el ingreso de capitales especulativos
(ue generan presion por una apreciacion del tipo de cambio3, pero
en menor medida, la que se refiere a la aplicacion de restricciones
cambiarias en contextos de crisis de balanza de pagos ylo fuerte
fu%a de capitales (Saborowski et al., 2014). Marcelo Diamand (2010
[1973], p.57) denomina a la limitacion externa postergada por los
controies como “restriccion externa implicita”. y

En términos tedricos, tanto una devaluacion como una deflacion
pueden generar un equilibrio en el sector externo4,aunque tal vez el
resultado se encuentre en las antg)odas_ de la distribucion del ingreso
(ue desee el gobierno de turno5 Si hien hay otras formas de Soste-

1 El control de cambios en Canadd en el afio 1939 se impuso por ambos motivos; esto
puede encontrar en Avison (1940) y en Gibbons (1953). EI' motivo estratégico-politico se
encuentra en Clayton (1953) cuando analiza el control de cambios britanico.

2 Como fue el caso de Argentina a princiFios de los afios '30 (Prebisch, 1944; Beveraggi
Allende, 1954) V el de Bulgaria luego de firmar el tratado de Neuilly-sur-Seine en 1919
(Nenovsky et al., 2007).

3Un trabajo emblematico en este sentido es el de Ostry et al. (2010).

4 A través de una recesion (ver el capitulo 3 en esta obra)

5 Determinantes politicos en el rechazo de un gobiemo hacia politicas devaluacionistas se
pueden notar en Dornbusch (1986) quien hace referencia a las dificultades politicas que han
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ner, tedricamente, la distribucion del ingreso (mediante, por ejemplo,
politicas flscale%?J en rgeneral, frente a crisis en el sector extérno no
alcanza con medidas fiscales que compensen los cambios en la distri-
bucion del ingreso (Vernengo y Rochan, 2000), sumado a la dificul-
tad, en caso de liberar el mercado cambiario, de estabilizar los precios.

Resulta importante entender que las restricciones de cambio
surgen como una herramjenta alternativa, en contextos de deficit
(superawtg de cuenta corriente, a la devaluacion }éap,reuacmn) de la
moneda domestica gE”IS, 1947: Alexander, 1950; Klein, 19636; Child,
1968; Epstein, 2012). Alternativamente, estas restricciones surgen
como una alternativa a la suba (baja) de las tasas de interes domesticas?.

[ll. Breve historia del control de cambios en
Argentina8

* Periodo 1914-2002

En la Repdblica Argentina, el control de cambios aparecio por
primera vez a comienzos de del siglo XX al iniciarse la Primera
Guerra Mundial. Esta medida se adopto desde el afio 1914 hasta el

tenido algunos gobiernos a la hora de devaluar la moneda. Behdad (1988), por otra parte,
comenta el caso particular del proceso post-revolucionario en la Re[)l]blica Islamica de Iran
(IRIJ donde se impusieron controles afin de evitar la fugia de capitales, criticando la postura
neodesarrollista (sobre neodesarrollismo ver Fiorito et al., 2015); el autor comenta que una
devaluacion genera un intenso descontento plblico. Para el caso argentino, la alianza entre
la fraccion debil de la burguesia urbana y los sectores populares sostieng el fortalecimiento
({gIY%ercado interno, y por lo tanto, comparte un espiritu antidevaluacionista (O'Donnell,
6 Citado en Diamand (2010 [1973], pp. 90).

7 Se podrian citar varios autores, bajo diferentes perspectivas, que sostienen este argu-
mento. Algunos de ellos son: Prehisch {%944%,Tinbergen (1956), Fleming & Fleming (1968),
Keynes (19718,Diamand 1984), Dornbusch (1986), Kiguel y O'Connell g1995),Vernengo
y Rochon (2000), Radaelli (2002), Epstein (2012), Garay y Gonzélez (2012), Straetmans et
al. (2013), entre otros.

8 La parte historica de esta seccion esta hasada en Olarra Jiménez (1968), Kock (1941
[19395, Prebisch (1944), Beveraggi Allende (1954), FIEL (1989) y Kamin (1991).
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aiio 1925. Mas tarde, la Comision de_Control de Cambios surgio
mediante un decreto del Poder Ejecutivo el 10 de octubre del aro
1931 bajo el %obler,no conservador (de facto) deJosé Felix Uribury,
tres semanas después que Gran Bretafia abandonara el patron oro. A
partir de ese momento, los controles, en Ar?entlna, han sido inter-
mitentes dependiendo de las condiciones externas y, también, de las
condiciones politicas e institucionales internas. ~ ~
Durante la puesta en funcionamiento de la Comision de Control
de Cambios en el afio 1931, la situacion internacional era critica, ya
gue debido ala Gran Depresion las ventas externas del pais se habian
eteriorado profundamente llevando a un agudo déficit de la cuenta
corriente del balance de pagos, sumado a una mala cosecha en la
temporada del afio 1930. El control de cambios fue una respuesta a
tales circunstancias; ya en funciones para noviembre de 1931, algunas
medidas fueron las Siguientes:

a. Las transacciones de cambio debian hacerse en hancos especial-
mente autorizados por la Comision de Control de Cambios.

b. Los exportadores quedaban obligados a entregar todas sus divi-
58S

C. Se'racioné el pago de las importaciones y se limitd los giros a
través de permisos, aunque no se limitaron las importaciones

ensl. . .
d. Se fijo el tipo de cambio.

Contemporaneamente, la cotizacion del tipo de cambjo en el
mercado paralelo se elevo al punto en que la brecha llego al 40%
para el periodo 1932-1933. N _

Laprioridad en la utilizacion de divisas era, por orden de jerar-
quia, el pago de la deuda; materias primas para industrias locales,
combusnblely bienes de consumo indispensables; remesas de inmi-
grantes y gastos por turismo; mercaderias no esenciales; y, por tltimo,
cancelacion de debitos comerciales atrasados. o

Cuando Federico Pinedo asume al frente del Ministerio de
Hacienda el 20 de agosto de 1933 se realizaron algunas modificacio-
nes en el esquema, entre ellas:
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a. Se establecen los permisos previos de importacion, limitando en
i las importaciones. _ , _

b. Se desdoblo el tipo de cambio, creando un sistema de tipos de
cambio. multiples: el tipo méas alto era libre, mientras que el
mas bajo_ era fijo; en este Ultimo se liquidaba una parte de las
exportaciones tradicionales (a traves de aforos), mientras que en
el primero s liquidaban las exportaciones no tradicionales y el
resto de las tradicionales en exceso del aforo.

En esta nueva etapa de control, los pagos al, extenor){ los flujos
de capitales no serian e,ntorgemdos. Hacid el afio 1936, €l sostenido
influjo de fondos achica la brecha cambiaria ¢ incluso le permitio al
gobierno apreciar el tipo de cambio oficial. Finalmente, s¢ elimin el
regimen de licitaciones de divisas. _ , y

Sin embargo, en 1938, el flujo internacional de capitales sufrio
una dramatica reversion gor lo que se tomaron las siguientes medi-
das, similares a las de 1933

a. Se restringieron los permisos de cambio, especialmente en rela-
cion a las Importaciones. _ , ,

b. Se suspendio el otorgamiento de permisos previos para bienes
gue no eran prioritarios. ,

¢. S suprimieron las importaciones en el mercado libre y. e las

incorporg al oficial, aunque sujetas a los permisos previos de
importacion, , , -

d. Se establecieron 3 tipos de cambio: uno vendedor oficial a
m$n179,uno vendedor oficial para importaciones a m$n20, uno
comprador oficial am$n15 y, por dltimo, uno libre para las tran-
sacciones financieras y las exportaciones no tradicionales que
fluctuaba en torno a m$n20 por libra esterlina.

Para estos momentos, €l control de cambios era una herramienta
gue, en Parte, daba lugar al bilateralismo comercial que comenzaha a
esarrollarse a nivel mundial.

9 Por libra.
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A mediados de 1941, se liberd el permiso previo para el 80% de
las importaciones y se eliminaron las restricciones cuantitativas sobre
ellas el 6 de junio” de 1941. La oficina de Control de Cambios que
pertenecia al Ministerio de Hacienda paso de depender del Banco
Central de la Republica Argentina (B RA?. Durante los Prlmeros
meses del afio 1943, el gobierno decreto el establecimiento de un
permiso para todos los movimientos de entrada o salida de fondos
(debian permanecer 90 dias en los hancos, con un encaje del 100%
Mientras se evaluaba la autorizacion a ingresar). _

A fines de 1945 se elimino el re%umen de aforos, abligando a los
exportadores a liquidar el 100% de Ta produccion al tipo"de cambio
oficial comprador. De 1943 a 1948 el esquema de tipos de cambio
multiple (respecto del dolar) fue el siguiente:

Cuadro 1. Regimen cambiario en Argentina 1943-1948

Tipo de Cambio Especificidad Cotizacion

Comprador

Licitaciones 4,94

Fuente: FIEL (1989), en base a Techint,

En noviembre de 1946, el gobierno decidio establecer un control
selectivo de |mP,ortaC|ones, a traves del cual los Perm|_sos_ de impor-
tacion se sometian a un estudio, sumado al restablecimiento de las
cuotas de importacion. En enero de 1947, esta medida se profun-
dizo sometiendo todas las importaciones a los permisos previos de
importacion, ya no habria mercado libre para las importaciones. En
agosto de 1947 se suspendio el otorgamiento de permisos para algu-
nas importaciones.
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_ Ante la inminente crisis del sector externo , en 1949 se fijo un
tipo de cambio especial con el objetivo de estimular la exporta-
cion de algunos productos industriales. Los Ig)ermlsos de importa-
cion pasaron a ser rigurosamente selectivos. EI esquema de tipo de
cambios multiples se mantuvo pero se modificaron sus cotizaciones.

Cuadro 2. Regimen cambiario en Argentina 1949,

Tipo de Especificidad Cotizacion
Cambio

. 3,36
Comprador - Basico

- Preferencial A 4,83

. 6,09
Vendedor - Basico

- Preferencial A 3,73

B 5,37

Fuente: FIEL (1989), en base a Techint.

Para 1950, se instauro la concesion de permisos por el sistema
de pa?o diferido y la importacion sin uso de divisas, dos formas de
incenfivar el endeudamiento privado con el exterior. Por otra parte,
se suprimio el régimen de licitaciones instaurado en 1949 y se deva-
|uo €l peso, quedando los tipos de cambio, para 1952, de la siguiente
manera;
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Cuadro 3. Regimen cambiario en Argentina 1950

Tipo de

. Especificidad Cotizacion
Cambio

- Asi 5,00
Comprador Basico '

- Preferencia! 7,50

Vendedor - Basico 7,50

- Preferencia! 5,00

Fuente: FIEL (1989), en base a Techint,

En general, el mismo esquema se mantyvo hasta el aiio 1955. Luego
de derrocar al gobierno democratico del General Juan Domingo
Peron, la utodenominada Revolucion Libertadora (gobiermno de
facto) tomo las siguientes medidas:

a. Devaluacion y. unificacion cambiaria a la paridad m$n18 por
dolar estadounidense. _

b. Recreacion de un mercado libre.

c. Libre movilidad internacional para todos los fondos y las trans-
ferencias financieras. . _

d. Reimplantagion del regimen de aforo R/?ra exportaciones.

e I(rlwzcl\(/ﬁs)oracmn de Argentina al Fondo Monetario Internacional

. E1'30 de diciembre de 1958, bajo el gobierno de Arturo. Fron-
dizi, se deroga el régimen de cupos y permisos de importacion, de
liquidacion obligatotia de divisas [Drovenlentes de la exportacion y de
tratamiento cambiario diferencial de los productos de exportacion e
importacion. Por otro [ado, se removieron los controles que todavia
existian sobre los movimientos de capitales, eliminando totalmente
el control financiero que habia surgido en 1943, _

De todas maneras, existian todavia recargos a las importaciones
sobre productos no esenciales, y se mantuvieron tanto el régimen de
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depositos previos de importacion como retenciones a la exportacion
de alimentos, _ , _
A principios de los sesenta, el gobierno tomo nuevas medidas:

a En abril de 1963, se obligo a los exportadores a liquidar las
divisas provenientes de la exportacion a los diez dias de haber
embarcado la mercaderia. o 5 ,

b. Para noviembre de 1963, se prohibio laimportacion de articulos
considerados prescindibles. . _

¢.A principios de 1965, se reimplantaron los depositos previos.

d. En materia financiera, se prohibio 3ue las instituciones. finan-
cieras aceptaran depositos en moneda extranjera de residentes;
las transferencias al extranjero quedaron sujetas al cumplimiento
de determinadas condiciones de legitimidad, asi comg se limi-
taron los ?astos en moneda extranjera para gastos en el exterior
(viajes, estudios en el exterior, etc.&.

Estas medidas generaron, nuevamente, la aparicion de un tipo de
cambio paralelo. L
En el contexto del plan de estabilizacion de marzo de 1967, donde
la devaluacion del peso alcanzo el 40%, se libero fodo requlsno,a los
movimientos, de fondos con el exterior, se abolio la obligacion de
liquidar las divisas provenientes de la exportacion en un plazo deter-
minado, s desarmo el régimen de supervision y aprobacion oficial
sobre [as importaciones, < redujo Ia lista de mercaderias que debian
cumplir con _el,dei)osno previo“de importacion y, en materia finan-
ciera, se autorizo alos bancos a recibir depositos en moneda extranjera.
Finalmente, ¢ establecio un arancel a las exportaciones con el fin de
atenuar la suba de precios de los alimentos derivaca de la devaluacion.
'En el aiio 1970, Aldo Ferrer asumio como Ministro de Econo-
mia Y, entre otras medidas, se decidig instaurar una forma de control
de capitales, ya (ue e requeria previa autorizacion del BCRA para
invertir y colocar fondos en el exterior. 5
Luego del “Viborazo” en 1971, la asuncign de Lanusse como
Presidente de la Nacion ge facto), y la suspension de la convertibili-
dad del dolar en Estados Unidos, que desato una fuga de capitales en
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Argenting, se decidio reinstaurar el control de cambios en septiem-
bre’ de dicho aflo. Junto a &l se desdoblo el mercado de cambios en
un tipo de cambio_oficial comercial y uno financiero, se implan-
taron’ impuestos adicionales a las importaciones y continuaron as
restricciones a la salida de fondos impuestas en 1970. Mas tarde, las
ferreas intervenciones del BCRA en el mercado financiero llevaron
al mercado cambiario a tener tres cotizaciones: la oficial comercial, la
oficial financiera y el mercado paralelo que flotaba libremente. Poco
a poco, fue cada vez mayor la proporcion de exportaciones que se
liquidaban en el mercado financiero, ,
En el marco de un contexto social y politico en el cual el conflicto
Se recrudecia, el régimen, cambiario e sostuyo hasta marzo de 1975
cuando el gobiernd decidio una devaluacion del 100% en el tipo
de  cambio, comercial oficial y de un 50% en el mercado financiero
oficial, Enjunio, la cotizacion’ de 10 pesos por dolar Eg)aso a23,3 Pesos
por dolar para el tipo de cambio comercial y a$27,59 en el financiero,
Instaurando una segunda maxi devaluacion en menos de tres meses.
En marzo de 1976, con la llegada de la (ltima dictadura civico-
militar, José Alfredo Ma_r,tmez de"Hoz se hizo cargo del Ministerig
de Economia de la Nacion. Para noviembre de esé afio, se reunifico
el mercado de cambios, se redujeron |os derechos, de exportacion y
los impuestos a la importacion y se elimino el régimen de depositos
previos de importacion. " o
En mayo de 1977, se liberalizaron las tasas de interés para los
degosnos (Jue trabajaron como atractoras de capital. En diciembre de
1978, la.cuenta capital fue liberalizada completamente. .
A J)rlnmplps de la década del ochenta se volvio al régimen de
tipo ae cambio dual, bajo la gestion de Lorenzo Sigaut. También se
instauro un sequro de cambios para prote%er a las firmas profun-
damente endeudadas en moneda externa de las devaluaciones del
BCRA, 8enerando un aumento drastico de la deuda externa,
Cuando_Roberto Alemann, en enero de 1982, asumio en Ia
cartera de Economia removio todos los controles de cambio, susP_en-
dio el programa de seguros de cambio y permitio flotar la cotiza-
cion del dolar. Este experimento de liberalizacion se termino con la
declaracion de guerra de Argentina al Reino Unido por el conflicto
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bélico del Atlantico Sur: la comunidad financiera intgrnacional dejo
de financiar a laArgentina y la Comunidad Eurgpea impuso restric-
ciones al comercio, ejerciéndo una fuerte presion sobre la balanza
de pa(IJos nacional. Sumado a esto, se desat0 nuevamente la fuga de
capitales debido al conflicto. _ _ _
~Es asi como, en_abril de 1982, se volvieron a instaurar las restric-
ciones cambiarias. Todas las ventas de moneda exfranjera no_autori-
zada por el BCRA fueron suspendidas. Esto derivo en’la aparicion de
un tipo de cambio paralelo. EI gobiermno comenzo a g%;&r la deuda
externa con bonos nominados €n dolares a 10 afios 1 NEX),

Més tarde, Dagning Pastore asumio al frente del Ministerio de
Economia. Los controles fueron relajados, pero no eliminados )( %
desdoblo el tipo de cambio nuevamente. La prioridad de esa gestion
fue reducir el peso del endeudamiento, privado de la economia nacio-
nal por lo que se Pu3|,eron topes maximos a las tasas de interés. Esto,
como contracara, Ilevo a un aumento de la brecha cambiaria. _

En septiembre se unifico el mercado de cambios, pero al sequir
tc_ongolando los flujos de capitales, el mercado paralelo siguio exis-
iendo.

Ya en democracia, enjunio de 1985 se instaura el Plan Austral con
el tipo de cambio como ancla nominal para el nivel de precios. Las
1asas de interés subieron de manera persistente entre julio de 1985y
julio de 1986. En abril de 1986 se reinicio el proceso de devaluacio-
nes periodicas. En octubre de 1987, un nuevo tipo de cambio finan-
ciero fue autorizado para transacciones como turismo e inversion
extranjera directa. , _

En agosto de 1988 se lanzd el Plan Primavera: se trasladaron
todas las'importaciones al tipo de cambio financiero-libre y el 50%
de las exportaciones industriales. La intencion era sostener el tipo
de cambio financierg a una distancia no mayor al 25% del tipo de
cambio comercial. Sin embargo, en febrero de 1989, luego de que
se quedara exhausto de reservas, el BCRA dejo de intervenir en la
cotizacion del tipo de cambio financiero. Como las exportaciones
no se realizaban, se decidio ir trasladando parte de ellas al mercado
financiero. A mediados de abril, se unificd el mercado de cambios
nuevamente.
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Enjulio de 1989, bajo la nueva administracion, se lanza un plan
muy similar al Plan Austral. Si bien el objetivo de unificacion cambia-
ria 3¢ alcanzo para fings de 1989, recién en marzo de 1991 el gobiermno
logro fijary sostener el tipo de cambio sin controles cambiarios.

En [a étapa final de la Convertibilidad, el control de cambios
también tuvo un rol protagonico. Para diciembre de 2001, la salida de
capitales fue prohibida (Yeyat et al., 2004). Luego de la devaluacion,
los controles e capital fuéron mas laxos pero nunca se eliminaron
completamente.

* Periodo 2003 - 2015

En los Gltimos afios, a causa de las restricciones en el espacio de poli-
tica que surgio de la crisis del sudeste asiatico, se impulso a idea, por
parte de los paises periféricos, de desarrollar estrategias e instituciones
protectoras Qe futuros abusos sobre la autonomia’y la soberania; el
objetivo explicito fue escapar de la orbita del Fondo Monetario Inter-
nacional (Kirshner, 2003). En. este sentido, la Argentina, luego de la
crisis economica, social y politica de 2001, y del paqo al FM &n 2005,
decidio encarar una politica sostenida dé acumulacion de reservas
S:Carrera et al., 2006) Y de establecimiento de swaps con otros Bancos

entrales del mundo.”Sin embargo, la caida en; los terminos de inter-
cambio, la incapacidad de acceder al mercado internacional producto
de la cesacion de pagos sostenida por 10 afios, sumado al aumento
sostenido de la demanda sin la capacidad de realizar un cambio estruc-
tural llevaron a [a economia argentina, una vez mas, atener dificultades
en su sector externo, acercandose a la crisis de balanza de paqos_.

Es por las razones comentadas anteriormente que se volvieron a
aplicar restricciones cambiarias, tanto para fines comerciales como
{)ara, fines especulativos o de ahorro. Fue el 31 de Octubre de 2011 a
ravés de la resolucion 3210 de laAdministracion Federal de Ingresos
Plblicos (AFIP), en un contexto donde el pais no tenia la capacicad
de endeudarse ‘en el exterior, la formacion de activos externos se
potenciaba y existia un conflicto creciente con el sector agroex-
i)ort,ador desde el afio 2008, derivado de la intencidn de aumentar
03 impuestos a la exportacion de cereales (Resolucion 125/08 del
Ministerio de Economia y Produccion de la Nacion).
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En febrero de 2012, se dictaming que las empresas no podrian
comprar divisas para remitir utilidades y dividendos. En mayo de
2012, LaAFIP blogued de hecho la compra de dolares para el ateso-
ramiento y anuncio mas controles a vendedores callgjeros de divisas.
Por otra piarte, se establecio un régimen de informacion previa para
|a compra de divisas para viajes al exterior por razones de Salud, estu-
dios, conﬁresos, conferencias, gestiones comerciales, deportes, activi-
dades culturales, actividades cientificas o turismo. Posteriormente, el
5 dejulio de 2012, las restricciones a la compra de dolares se amplia-
ron mediante |a comunicacion “A” 5318, En ese momento, el Banco
Central de la Republica Argentina prohibio, por tiempo indefinido,
la compra de dolares estadoUnidenses u otras divisas extranjeras para
atesoramiento o ahorro. _ _

A partir del 27 de enero de 2014, los particulares cuyos ingre-
s0s estuvieran declarados ante la Administracion Federal’de Ingre-
sos Pdblicos pudieron volver a adquirir divisas extranjeras para
atesoramiento en bancos y casas de cambio, aunque por un.monto
equivalente al 20% de sus ingresos mensuales como limite, Era
requisito excluyente para accéder al sistema de venta de divisas
i)erdmgnr por lo menos el equivalente a dos salarios minimos (regis-
rado).

Estas restricciones, se mantuvieron hasta. diciembre de 2015,
momento en que bajo la nueva administracion gubernamental se
decidio relajar completamente las restricciones cambiarias.

IV Brecha cambiaria en Aroentina; , .
;una consecuencla chon[goPge cambios?

En principio, siendo una de las hipotesis de este trabajo, la aparicion
de un tipo de cambio paralelo se dehe a la existencia de controles
cambiarios (en sentido estricto, o restricciones cambiarias) L) es decir,

10 Esta hip6tesis es sostenida por un conjunto de autores, entre los cuales se puede mencio-
nar a Aron y Elbadawi (1992), Acharyya (2001), Agénor (1990), Agénor y Ucer (1999),
Bahmani-Oskooee y Goswami (2006), Caporale'y Cerrato (2008), Diamandis et al. (2007
Dornbusch (1986), Edwards (1987), Fardmanesh'y Douglas (2003), Kamin y Ghei (1996),
Ghei ﬁ/ Ki%uel (1992), Kiguel y O'Connell (19952, Kouretas y Zarangas (2001), Noor-
bakhsh y Shahrokhi (1993), Nowak (1984), Olgun (1984), Sheikh (1976%, entre otros.

265



Control de cambios en perspectiva histérica: el caso argentino luego de Bretton Woods

restricciones y limitaciones sobre la cantidad de divisas que los agen-
tes economicos pueden adquirir, tanto para fines comerciales como
Para fines especulativos o de ahorro, La incapacidad de los agen-
es para comerciar una cantidad ilimitada de divisas en el mercado
oficial (para el caso argentino, en la Gltima década, el Mercado Unico
Libre de Cambios) da espacio a la creacion de un mercado paralelo
ilegal de divisas el cual presenta otra cotizacion diferente a la oficial,

Gréfico 2. Brecha (linea punteada) y restricciones
cambiarias (linea solida) en Argentina (1946-2016).

Fuente: elaboracion propia en base a Reinhart y Rogoff (2004) y
) . Ambito Financiero
Segun lo mencionado, se observa en la Cuadro 4 que la brecha
cambiaria (linea pun_teadag &S contemporanea de las restricciones
cambiarias (linea solida). Sumado a esto, el promedio de la brecha
cambiaria con controles es muy superior al promedio de la brecha
sin ellos (Cuadro 4)1L

11 Si bien la brecha puede existir sin controles (restricciones cambiarias) en algunos perio-
dos, esto se puede explicar como consecuencia de costos de transaccion en la intermedia-
cion o costos de transaccion para agentes que tranzan con dinero que surge de actividades
ilicitas (incluso puede existir una brecha negativa) (Dornbusch, 1983).
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Cuadro 4. Promedio de Brecha con y sin restricciones

cambiarias.
Brecha promedio sin 3.13 %
controles
Brecha promedio con 61.72 %
controles

Fuente: elaboracion propia en base a Reinhart y Rogoff (2004) y
Ambito Financiero.

Para intentar dilucidar una respuesta en términos econometri-
c0s a la contemporaneidad entre el control de cambigs (en sentido
estricto, 0 restricciones cambiarias) y la brecha cambiaria, (1ue surge a
partir de un tipo de cambio en el mercado paralelo e ilegal, se puede
realizar un st de causalidad en sentido Granger2 Aunque este test

12 J.C.W Granger (1969) sugiere una nocion de causalidad basada en la asimetria de los
esquemas de correlacion. La esencia de esta definicion es que una variable x causa otra
variable y si el conocimiento de los valores pasados de x permite un mejor pronastico de
y_t gue el obtenido con un conﬂunto de informacion determinado (incluyendo valores
pasados de yt). Un rasgo importante de esta definicion es que es susceptible de contrastacion
empirica. Dado un par de variables aleatorias{x.y] siempre es posible evaluar cual antecede a
la otra a partir de I3 observacion de la matriz de correlaciones desfasadas correspondientes.
Es importante recalcar %ue se trata de una nocion estadistica de causalidad ,(dprecedenua
temporal) y que, por lo tanto, no constituye un sustituto de la idea de causalidad prevale-
ciente en el analisis econdmico. Se utilizara el procedimiento propuesto por T.). Sargent
(1975?, que es derivado directamente de la definicion de la causalidad de _ranPer. Similar
al método de C.WJ. Gr_an?er (1969), se_emBIea una funcion de prediccion lineal. En lo que
sigue, sean x ey dos variables estacionarias. Para la prueba de la causalidad sencilla de x ay, se
examina si los valores rezagados de x en la regresion de y sobre los valores rezagados de x e
y reducen significativamente la varianza del error. Mediante el uso de Minimos Cuadrados
Ordinarios (MCQ), se estiman las siguientes ecuaciones:
kl k2

yt=a0+" oyt k+ N ai2xt k+ult

k=1 k=k0
kl k2

L «0+1 SI** 4 “2Vi-k + ULt
=1 k=k0

Con f80= 1 Un test F es aplicado para testear la hipdtesis nula,
HO\a\2=aj2=wm=3a\\ =0

Cambijando x ey, se puede testear si existe una relacion causal simple de y a a, Existird una
relacion de retroalimentacion si la hipotesis nula es rechazada en ambas direcciones.
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no permite hallar las relaciones de causalidad, que se definen en el
marco de la teoria, si permite analizar la informacion contenida en
los datos, es decir, fa correlacion. o

Utilizando el criterio BIC —Bayesian Information Criterion—,
sabiendo que las dos variables son éstacionarias (al 1%y al 5%), la
es conveniente, de acuerdo con el criterio BIC, estimarla con 2 reza-
gos, mientras que el con 10 rezagos. El problema de utilizar muchos
ezagos es que el test pierde potencia (Enders, 2004).

Cuadro 5. Causalidad en sentido Granger de controles
cambiarios sobre brecha cambiaria.

y Xk k2 HOlynocausax HO\xnocausay n

0.17689 9.06606

brecha  control (©-8379) (00001)
10 0.34753 1.69651

10 (0.9676) (00772)

Fuente: elaboracion propia.

De los resultados, desple_?ado_s en la Cuadro 5, se puede inferir que
existe un alto nivel de significatividad por el cual se fuede rechazar a
cOMO no causante en sentido de Granger de la Fgal % para 2 rezagos
y al 10% para 10 rezaPos), pero. no viceversal3 Por g que, al menos
en sentido temporal, [ hipotesis se verifica. Se podria concluir que
el control de cambios (Ien sentido estricto, o restricciones cambiaras
especificamente) causa la brecha cambiaria, y no a la inversa.

V. Hacia una politica cambiaria sostenible

En base alo descripto en las secciones anteriores, se podria concluir
que el problema de sostenibilidad del tipo de cambio paralelo surge
cuando los controles —junto al resto de la politica economica—

13Ver Apéndice |,
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generan un incentivo a dolarizar las carteras financieras, a que los
expqrtadores no liquiden las divisas y a que los |m?ortadores adelan-
ten importaciones. Estos efectos, en lugar de fortalecer las reservas
internacionales y enProsar la cantidad de divisas, profundizan el
Froblema externo. Ese punto es muy importante, ya que los contro-
es cambiarios s Pueden interpretar no solo como"causantes del tipo
de cambio paralelo, sino también como causa de una mayor escasez
de divisas. Estos incentivos surgen, habitualmente, porque’la rentabi-
lidad efectiva en divisas dada por el diferencial de tasas de interés es
m%nor a la rentabilidad esperada por la devaluacion sumado al riesgo
soberano,

. Bajo la existencia de un mercado paralelo (tanto legal, como
ilegal), a mayor brecha entre las cotizaciones, mayor el atractivo que
ejercera el arbl_tr_aée dy menores las posibilidades de independizar ¢l
curso de la actividad econgmica de los saldos de la cuenta de capi-
tales del balance de pagos (FIEL, 1989). En este sentido, se reconace
alguna efectividad de los cantroles en €l corto plazo, aunque el grado
de efectividad es muy vulnerable a la magnitud de la brecha entre los
cambios oficial y paralelo, la eficacia de 10s mecanismos y costos de la
separacion de los mercados ){ las disponibilidades, de crédito extemo.
Los factores que determina Ta dimension del arbitraje serian:

1. Los costos de transaccion.
2. La probabilidad de ser detectado.
3. La magnitud de la penalizacion4

Si los costos de transaccion no son significativos, o si los controles
estatales son fuertemente permeables, [0s movimientos de capitales
< filtraran por la Cuenta Corriente/Balanza Comercial, tornando
insostenible en el largo plazo el mantenimiento de los controles de
cambio SFIEL 1989)." .

Si el tipo de cambio paralelo pasa a estar por fuera de la érbita
de la autoridad monetaria, se corre el riesgo de que pase a Ser una

14 En el caso de Corea del Sur, las infracciones en materia de cambios podian ser castigadas
con la pena de muerte (Chang, 2007); de igual manera en la Union de Republicas Soctalis-
tas Soviéticas (URSS) (Einzig, 1937).
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variable atractora del tipo de cambio oficial, si es que los incentivos
estan alineados de manera tal de profundizar la escasez de divisas.
Los controles por precio, en lugar de cantidades, podr|an_Fasar a ser
una alternativa. Para Prebisch %1944) hay sin duda posibilidades de
evasiones tanto me%yo_res cuanto mayor es la diferencia entre los tipos
de los mercados oficial y libre. _ ,

. Si los controles son”efectivos, incluso el mecanismo podria ser
virtuoso llevando a un proceso de acumulacion de reservas. De lo
contrario, es esperahle que la brecha aumente atn mas. En este punto,
si el gobierno no quiere depreciar la moneda oficial (inevitable por la
merma sistematica en sus reservas) no podra alejar la brecha cambia-
ria més alla de determinado umbral. Este argumento se basa, en parte,
en torng a la sugerencia de Marcelo Diamand en su libro Escritos
Economicos donde concluye que,

“Ladistancia entre el tipo de cambio financieroy los tipos de cambio
comerciales de base no debe ser demasiado reducida ni demasiado
grande. Cuanto mas alto es el precio del dolar financiero en relacion
con los tipos de cambio comerciales, mas se desalientan los gastos en
turismo hacia afuera, la fuga de capitales, las regalias, la subfacturacion
de los hienes altamente prote(]ndos ¥ el contrabando. Al mismo
tiempo, en cambio, s alienta [a subfacturacion de exportaciones
tradicionales y la sobrefacturacion de importaciones desgravadasben
las que el tipo de cambio comercial mas el derecho de Importacion
son mas bajos que el cambio financiero. En definitiva, lo optimo es
un valor de transaccion 8ue, sequn la exP_erlenua arg_entma, podria
oscilar entre un 50% y 60% por sobre el tipo de cambio exportador
agropecuario” Diamand (2010 [1973], p. 190)

15 Es necesario aclarar que el proceso de subfacturacion de exportaciones tradicionales y
de sobrefacturacion de importaciones, asi como también la manipulacién de los precios de
transferencia, es parte de la dgica de lograr mayor rentabilidad por parte de los empresa-
rios,bpo[ o que este tipo de procesos son sistematicos y recurrentes més alla del contexto
cambiario.
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También en el afio 1984, el mismo autor expresd lo siguiente,

“El circuito financiero interno sigue vinculado con el externo através
del mercado paralelo de divisas. Este mercado, a suvez, s conecta con
el oficial por via de multiples subfacturaciones y sobrefacturaciones.
A través de ellas influye sobre el volumen de divisas que ingresa
Banco Central e indifectamente también sobre los precios internos
de los productos exportables”. Diamand (1984, p. 35f

Por lo tanto, si la diferencia entre_los tipos de cambio es muy
amplia, la devaluacion oficial sera inminente. Entonces, ¢cual podria
ser el umbral de brecha ) que acelera la devaluacion oficial (d)?
¢Cual seria el umbral que genera que el mercado paralelo ya no
pueda combatirse mediante” medidas policiales y que, finalmente,
ejerza una atraccion gravitatoria sobre el tipo de Cambio oficial?

Adolfo Canitrot refiriéndose al gobierno de Radl Alfonsin (1983-
1989), en coincidencia con Diamand, comenta que:

“Es previsible que ¢l futuro gobierno civil elabore una politica de
Preuos Y. salarios unificada, con una desaceleracion progresiva de ls
asas de inflacion, y que el tipo de cambio e gjuste pasivamente a
la evolucion de aguéllos. Esto producira un tipo de cambio oficial
al lado del cual, inevitablemente, habra un tipo_de cambio negro.
La cuestion es cual de los dos mandara y condicionara al otro. El
mercado negro puede ser combatido con medidas policiales, pero,
finalmente, su c_a?audad e ejercer una atraccion gravitatoria sopre
el mercado oficial dependera de su densidad y ésta estara en funcion
inversa al grado de realismo, esto es, de respeto a las restricciones
reales, de la propia politica economica”. Canitrot (1983, p. 427)

En términos empiricos, el diferencial de tasas de interés y el tI[JO
de cambio real ha sido testeado para multiples paises subdesarrolla
dos, encontrando que tanto el tipo de cambig real como el dife-
rencial de tasas de interés son significativos, el anero con, signo
negativo y el segundo con signo positivo. Para el caso argentino en
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particular, Fishelson (1988) encontro gue las variables se comportan
de [a manera esPerada durante la década del setenta. _

Sumado a esto, las restricciones cambiarias son la causa de la exis-
tencia de un tipo de cambio paralelo como se ha demostrado en la
primera_parte (e este trabajo  es plausible suponer que a partir de
cierto nivel del tipo de camibio paralelo ercon respecto al nivel del
tipo de cambio oficial (eq, el primero puede pasar a ser un atractor
del sequndos Si se define a x como brecha cambiaria, en términos
algebraicos,

Las causas y los grados de incidencia del tipo de cambio paralelo
como atractor del tipo de cambio oficial han sido enunciados ante-
riormente. En resumen, los importadores adelantan las importacio-
nes y los, exportadores retrasan las exportaciones, llevando al desa-
bastecimiento de divisas de la autoridad monetaria. Se considerara
que existe un umbral, a P,arn_r del cual este desabastecimiento se hace
efectivo. Por lo que, en términos algebraicos,

Si el umbral efectivo Y) es mayor a un umbral dado (x), entonces
el tli)O de cambio oficia EoPasa_a ser funcion del tipo de cambio
paralelo e En el caso opuesto, siempre que la brecha se mantenga
por debajo del umbral elegido, el tipo de cambio paralelo no ejercera
Influencia sobre el t|loo de cambio oficial, permitiendo su determi-
nacion por parte de [a autoridad monetaria.

El impacto sobre la Balanza de Pagos se verificara a través de les
exportaciones y las importaciones.

16 La causalidad en sentido de Granger entre el tipo de cambio oficial y el tipo de cambio
paralelo es analizada en el Apéndice 1I; los resultados en este Sentido, permiten interpretar
al tipo de cambio paralelo como posible atractor del tipo de cambio oficial, al menos de
acuerdo a la causalidad en sentido de Granger. Por otro lado, las variables estdn cointegradas
demostrando una relacion de largo plazo, aunque, por cuestiones de espacio, esta demostra-
cion no fue incorporada en el apéndice.
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BP = X(Y*,x) - M(Y,x) *+ F(¢)
Los exporfadores retendran sus exportaciones si consideran que
la brecha esta por arriba del umbral considerado como limite (o,
menos, intentaran evadir el mercado oficial), por lo que el nivel de
las ex?or_tamones caera; mientras que, en este caso, &l nivel de las
importaciones aumentara.

En linea con esta subseccion, en el proximo apartado se inten-
tara hallar evidencia empirica sobre la existencia de un umbral_de
brecha cambiaria a partir del cual se acelera la devaluacion del tipo
de cambio oficial. La medicion econométrica, basada en la informa-
cign historica sobre tipog de cambio para Arqentlna, s¢ llevara a cabo
utilizando la metodologia TAR que Sera explicada a continuacion.

C Umgr les, de brecha ciue aceleran la devaluacion:
metodologia y evidencla

La teoria economica en su,conjunto_suqlere (ue muchas_varia-
bles exhiben un comportamiento no linea J_Er]de_rs, 2004?_. En este
sentido, la construccion de especificaciones dingmicas no lineales es
necesaria para dilucidar el comportamiento de las variables.

Un modelo no lineal que ha sido utilizado en la literatura es el
conocido como Modelo Autorregresivo con Umbrales (rhreshold
Autorregressive Model - TAR). UN MOdelo de conmutacion de régimen
permite que el comportamiento de la variable explicada dependa
del estado’del sistema, como por ejemplo, la reaccion de [a inversion
frente a tasas de utilizacion de la capacidad por arviba de la normal es
diferente que la reaccion de la inversion frente a tasas de utilizacion
de la caFaudad por debajo de la normal, (for lo que una variable s
comporta de manera diferente dependiendo de otras varighles.

La mayoria de los modelos de conmutacion de régimen son
complejos de estimar. En este caso, se utilizara el método' de Mini-
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mos Cuadrados Ordinarios (Ordinary Least Squares Method - OLS)
en hase a Tong, (2002). En la Figura siquiente se puede observar el
modelo TAR simple que se ha construido en este caso.

Donde

(tjco gso EIthpo de cambio oficial desde septiembre de 1971 a diciembre
e 2016,

tcp €5 €l tiEo de cambio paralelo desde septiembre de 1971 a diciem-

bre de 2016. S o

brecha €5 UN promedio movil de 6 meses (de «a «- 6) de la diferencia

del logaritmo del tipo de cambio paralelo y el logaritmo del tipo de

cambio oficial. , ,

x € el umbral que se detectara de manera endogena.

[Des una constante.

/&5 un coeficiente.

12 & un coeficiente.

llo & un coeficiente.

IIl17 £2150n los errores.

Aqui_ se puede pensar en la variable or///at = #coMo un umbral,
Dependiendo del [ado del umbral en el a)ue se encuentre el sistema,
el resultado sera diferente. Si bien ///lq /I//[1] es lineal en cada uno
de los diferentes regimenes, la P05|b|l|dad de conmutacion permite
expresar que la sectencia {//of /cO}t/ como un todo es no lineal.

Otra varjante comun del modelo TAR es asumir que las varian-
2as, (e los términos de error son iguales éen este ¢aso //t - vaz( |
Bajo estas circunstancias el modelo se podria escribir de la Siguiente
manera,

Aog (tCO)t =0+ %og (tcp)t + p2k~rechat T /73(1 —/t)éreC/iat + st

donde / = Si brechat Sxy It = 0 Sl brechat < X
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En esta Ultima ecuacion, 1 es una funcion indicadora, o varia-
ble dummY, que toma valor 1 si brecnat €5 igual 0 esta lDor arriba
del umbra Iyyalor 0 Si brechat €Sta por debajo del umbral. Se espe-
raria que el tipo de cambio Paralel_o como control, pueda captar,
de manera significativa, todas las var;ables omitidas del modelo (por
ejemplo, diferencial de tasas de interés) que no fueron incorporadas,

ado que la informacion en series de tiempo de largo plazo que s
encuentra en el Banco Central u otras instituciones es acotada., Por
otro lado, se espera que el coeficiente que acompafa a la variable
brecha S84 POSItIVO Y Significativo cuando ésta es superior al umbral,
g nulo cuando es inferior al ymbral; de manera tal que los controles

rinden un_margen de accion a la autoridad monetaria, al menos
dentro de ciertos parametros (hasta llegar al umbral).

Hasta aqui se ha explicado el caso en el cual el valor del umbral es
ex0geno y conacido. En el caso (1ue se analizara en adelante, el valor
del Umbral es desconocido por lo que se realizara una estimacion
del umbral de manera consistente, en base a Chan (2009), En este
sentido, el umbral debe encontrarse entre el maximo y el minimo de
la distribucion de observaciones, y por lo general, el 15% mas alto y
mas bajo de la distribucion se exCluyen como umbrales potenciales,
Ya (que se las consiceran 0bservaciones outiiers QUE podrian sesgar
0 resultados. Para esta metodologia, €s preciso contar con un gran
nimero de observaciones, Si la muestra es muy grande, se podria
excluir solo al 10% superior e inferior; en este Caso, se ha decidido
aplicar la ultima opcion. ,

Lueﬁo de la ruptura del acuerdo, durante el periodo 1971 - 2016
la hrecha cambiaria se comporto de la siquiente manera y el umbral
detectado endogenamente es del 65,62%.
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Grafico 3. Determinacion del umbral para Argentina
(1971-2016).

Afio - Mes

Fuente: elaboracion propia.

Los resultados economeétricos para 542 observaciones, donde la
variabilidad explicada del modelo es del 4%, son los que se mues-

tran a continuacion.

Cuadro 6. Modelo TAR: determinacion del umbral=65,62%
para Argentina (1971-2016).

Variable Alog(tco)
brecha > 0.05%+*
umbral '
brecha < 015w
umbral '
Alog(tcp) 0.52%**
constante -0.00
N 542
r2 0.44

Fuente: elaboracion propia.

De esto se deduce que para un umbral detectado endogenamente
del 65,62% de brecha cambiaria bajo la metodologia TAR, cambios
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de 1% en la variable Spromedlo movil de 6 meses) cuando ésta se
encuentra por arriba del umbral implican cambios de 0.06% en el
tipo de cambio oficial mientras que cuando Ia brecha se encuentra
por debajo del umbral implican cambios de 0.15%. _

Estos Tesultados indican que existiria escaso margen de maniobra
para las autoridades monetarias, una vez instaurado el control de
cambios, para determinar el tipo de cambio nominal oficial luego ge
la ruptura del acuerdo de Bretton Woods. Al parecer, el mayor flujo
financiero internacional habria debilitado la capacidad de soberania
cambiaria de los paises perifericos.

VI. Conclusiones

A la luz de la experiencia, (1ue muestra que la escasez de divisas es
un fenomeno recurrente en las economias periféricas, en este trabajo
se ha intentado ahondar en algunas de las posibles implicancias de la
imposicion de un control de cambios en una economia periferica.

En primer lugar, se hizo una breve revision de literatura en torno
alos motivos que llevan a un gobierno aimplementar el control de
cambios. Luego, en el marco del caso argentino, se analizo el control
de cambios en perspectiva historica desde el ano 1914 hasta el afio
2015. En tercer lugar, se ha intentado demostrar empiricamente que
el control de cambios, especificamente las restricciones cambiarias, &s
el origen de la aparicion de un tipo de cambio paralelo, s decir, de
una brecha cambiaria. Finalmente, se dISCUtIOIy analiz0 los margenes
de politica economica para utilizar el control de cambios luego de
BrettonWoods. S _

Como conclusion, los resultados indicarian que, a partir de la
ruptura del acuerdo de Bretton Woods, el creciente flujo financiero
internacional ha reducido los margenes de Polltlca cambiaria sobe-
rana en los paises periféricos como la Argentina.
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Apendice |

Restricciones cambiarias como determinantes de la brecha:

causalidad en sentido Granger
a. Con 2 rezagos

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 03/22/16 Time: 17:46
Sample: 1946M01 2015M12
Lags: 2

Null Hypothesis:

CONTROL does not Granger Cause BRECHA
BRECHA does not Granger Cause CONTROL

b. Con 10 rezagos

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 03/22/16 Time: 17:46
Sample: 1946M01 2015M12
Lags: 10

Null Hypothesis:

CONTROL does not Granger Cause BRECHA
BRECHA does not Granger Cause CONTROL

@Rendme 1

brales de brecha que aceleran la

devaluacion

De acuerdo al criterip BIC, e utilizan 8 reza
del tipo de cambio oficial y 3 rezagos para el

cambio paralelo.
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* Tipo de cambio oficial y paralelo: causalidad en sentido

Granger
a. Con 3 rezagos

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 03/08/17 Time: 16:09
Sample: 1946M01 2016M12
Lags: 3

Null Hypothesis:

D(TCP) does not Granger Cause D(TCO)
D(TCO) does not Granger Cause D(TCP)

b. Con 8 rezagos

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 03/08/17 Time: 16:10
Sample: 1946M01 2016M12
Lags: 8

Null Hypothesis:

D(TCP) does not Granger Cause D(TCO)
D(TCO) does not Granger Cause D(TCP)

285

Obs

843

Obs

833

F-Statistic

42.8863
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El rol éle la rRgh’tica fiscal en gpisodioi de
crisis de cambiarias. Un estudio para los
palses emergentes.

por Pablo G.BORTZ y Nicolas H. ZEOLLAL

|. Introduccion

Los paises emergentes suelen atravesar recurrentemente eventos de
elevada presion cambiaria caracterizados por caidas de reservas, subas
de tasas de interés y devaluaciones. La experiencia argentina muestra
numerosos ejemplos, como podemos ver incluso en la experien-
cia reciente. En fales circunstancias, es comun escuchar economistas
y otros analistas aconsejando disciplina fiscal, reduccion del gasto
publico y del deficit fiscal. Segln estos analistas éstas son las medi-
das de politica apropiadas para adoptar en tales contextos, a fin de
reducir la tasa de interés, “enviar sefiales de tran(iuljldad, confianza
y responsabilidad” a los mercados financieros, “solidificar las fuentes
del crecimiento”,y sentar las bases para eventuales periodos futuros
de Erospendad. o

Esta postura no carece de referencias bibliograficas. El rol de fa
politica fiscal pasa a un segundo plano (o tercero 0 cuarto) en gl
paradigma economico_ predominante, donde la politica monetaria
ocupa un rol clave. La idea central se hasa en que la expansion fiscal
disminuye los fondos disponibles (o encarece su costo) para la inver-
sion privada, efecto que e CONOCE COMO crowding-out; rAZ0N para

1 Investigadores del CEED-IDAES/UNSAM vy becarios CONICET.
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controlar el crecimiento del gasto publico. La excepcion se encuentra
cuando la economia no_ reacciona ante niveles bajos (incluso cerca-
Pos eh cero) de la tasa de interes, situacion conocida como “trampa de
iquidez”.

qEn una version atin mas extrema, en los Ultimos afios se desarrol|g
la teoria de la “austeridad fiscal expansiva”, segun la cual una polj-
tica fiscal contractiva (principalmente por el lado de los gastos, mas
que por los impuestos) es a politica apropiada para implementar en
situaciones recesivas o de incertidumbre, a fin de estimular el gasto
P_nvado. Este argumento fue utilizado para justificar la austeridad
iscal durante la crisis europea. o .

Sin embargo, es factible enumerar varias objeciones a estas ideas.
La evidencia empirica que sostiene el argumento de la austeridad
fiscal expansiva fue refutada, inclusive par organismos infernacio-
nales como el Fondo Monetario_ Internacional” (FMI), debido a que
los multiplicadores fiscales son significativamente positivos, es decir,
aumentos en el ’\%asto generan incrementos mas que lnroporuonales
en el producto, Més adn, la literatura encuentra ,clue el efecto expan-
sivo de a politica fiscal es incluso mayor en situacion de recesion
0 crisis. También se observa que los episodios fuertemente recesi-
vos pueden dar lugar a prolongados periodos de estancamiento o
de crecimiento debil, fendmeng conocido como “histéresis”. En tal
sentido, el efecto expansivo de la politica fiscal en momentos recesi-
VoS esjustamente el que sentaria Jas hases de un solido crecimiento
futuro, al contrario de lo que sostienen sus criticos. o

Este capitulo busca aportar a esa literatura, al presentar evidencia
sobre el impacto de la politica fiscal en situaciones de crisis cambia-
rias. Con este objetivo, se Presenta evidencia preliminar sobre_ el
rol que tuvo la politica fiscal en el caracter diferencial de esas crisis
cambiarias, en el sentido de que pudo haber morigerado (o rever-
tido) el impacto recesivo inherente a las devaluaciones, subas de tasas
de interés y stress financiero. Para ello, se reconstruye una base de
datos de episqdios de crisis cambiarias, Separandolas de acuerdo a su
caracter recesivo 0 no-recesivo. Tambien se recaban datos de politica
fiscal para esos mismos paises, a fin de responder la pregunta clave de
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este capitulo: ;Cual es el impacto de la politica fiscal en episodios de
crisis cambiaria? o _ _ ,
Esta presentacion estara dividida en cinco secciones, ademas de
esta introduccion. La segunda seccion comentara Ia literatura sobre
los efectos del gasto plblico sobre el nivel de actividad, tanto ge
caracter terico  como trabajos empiricos. En la tercera seccion
presentaremos la muestra, el abordaje metodologico, las varigbles a
evaluar y las fuentes de Informacion. En la cuarta seccion inclui-
remos 1 evidencia empirica, Alli analizaremos mediante graficos
centrados en los eventos clasificados como crisis, si s posible distin-
gmr una dinamica deferencial entre fas tipologias de crisis producto
e la presencia 0 no de una politica fiscal expansiva. Por dltimo, en la
quinta seccion, presentaremos las conclusiones.

11. El'rol de la politica fiscal en las crisis de balance
de pagos

La literatura que estudia el periodo reciente presenta posturas y argu-
mentos diametralmente opuestos sobre [a importancia de la polifica
fiscal (y el gasto publico) como motores o lastres de la actividad
economica y el crecimiento. En esta seccion haremos un repaso de
los trabajos mas paradigmaticos, que sirven de ejemplo para enmarcar
las discusiones teoricas y empiricas que se han sucedido en los Glti-
mos afios, y sobre las cuales trata este capitulo.

A partir de la decada de 1970 se revirtio el consenso en Ia
corriente principal del pensamiento economico en relacion a los
efectos multiplicadores del deficit publico, y de sus componentes: el
Easto y la recaudacion impositiva. Los modelos macroeconomicos

eYneS|anos preponderantes hasta la fecha defendian la relevancia
del impacto expansivo del gasto publico (cuanto menos en el corto
plazo). Sin embargo, a partir de la Critica de Lucas (Lucas, 1976), se
enfatizo la |mPortanC|a de incorporar las respuestas optimizadoras de
los agentes ante las decisiones de politica, lo que en el'contexto de los
mogelos imperantes llevaban a cuestionar los efectos expansivos de la
politica fiscal, ya que implicarian aumentos de deuda que deberian
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ser eventualmente afrontados por los agentes economicos. Segin esta
vision, los individuos tienen en cuenta esta politica y ajustan sus
decisiones de gasto en concordancia, reduciendo su consumo a fin
de ahorrar el monto que les serd cobrado en concepto de impuestos
Eara pagar en algém momento la deuda publica (Barro, 1974; 1989).
ste argumento, bautizado Equivalencia Ricardiana (por estar inspi-
rado en un parrafo de Ricardo (1821), aunque de Torma erronea)
egm_vale a postular un efecto multiplicador nulo del déficit fiscal
(Chinn, 2013, o N
Una postura empirica aun mas refractaria al impacto Bosmvo el
?agto publico se encuentra en Alesina y Ardagna (2010), sustento
eorico de los planes de austeridad implementados en la Eurozona a
?ar_tlr del 2010. Estos autores sostienen que los ajustes fiscales carac-
erizados por reducciones del gasto pdblico (mas que por aumen-
tos de impuestos) son muchg mas efectivos al estabilizar el cociente
deuda/PBI y al evitar la profundizacion de las recesiones, en base a
estudio de na serie de casos. Alesina y Ardana (2010, p.37) identifi-
can numerosos episodios en los que ajustes del gasto para reducir el
deficit fiscal fueron sequidos de recuperaciones y expansiones soste-
nidas. Esta evidencia es favorable a la existencia de un multiplicador
fiscal negativo. o o o
No obstante, en el &mbito académico, el dogma econgmico
pregonderante es el Ilamado Nuevo Consenso Macroecondmico
(NCM), donde el prmc%)al instrumento estabilizador es la politica
monetaria (Romer, 2010). En los modelos hasicos del NCM, un
aumento del %asto_ publico financiado con endeudamiento implica
una caida en 1a riqueza de los hogares por el mismo arPumento
que en la equivalencia ricardiana: Se espera una caida del ingreso
futuro esperado dado que el gobierno gebera eventualmente Subir
los impuestos. Esto lleva a que los individuos reduzcan su consumo
privado pero que aumenten la oferta de trabajo para recomponer
Su riqueza, aumentando por ello el producto E ullien, 201,%._Se
deduce, asi, la vigencia de a relacion negativa entre el gasto publico
y el consumo privado postulada por los modelos de ciclo economico
real (RBC, por sus siglas en inglés; ver Baxter y King, 1993). Ademas,
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el efecto positivo sobre el producto no deriva de un estimulo a la
demanda, sino de_un aumento en la oferta laboral.

Analisis posteriores en esta linea concluyen (iue |a respuesta del
consumo CPrlva,olo y de la actividad economica ante aumentos discre-
cionales del deficit fiscal dependen de la politica monetaria. Si el
deficit fiscal genera mayor inflacion, la tasa nominal de interés debe
subir a fin de' mantener constante la tasa de interés real, anulando o
atenuando el impacto positivo sobre el producto (Carlin y Soskice,
2014, p. 509?. Istintas rerql_as de politica monetaria conducen a
distintos resultados de la politica fiscal, de acuerdo a la flexibilidad de
precios y a la elasticidad de consumo y ocio en la funcion de utilidad
de los individuos, 0 sea a la respuesta de la oferta laboral (Woodford,
2011). En este contexto, la magnitud del multiplicador fiscal puede
variar entre cercana a cero 0 mayor a la unidad.

“Si bien pueden darse multiplicadores més grandes de acuerdo a
modelos Nuevo Keynesianos, estos podrian ocurrir solo en el caso de
un Prado_ suficiente de acomodamiento monetario ante un aumento
en la actividad real; y en g_eneral_,,esto_re_guenra que el banco central
acepte una tasa mayor de inflacion” (ibid., p. 15).

El mayor grado de “acomodamiento” monetario -caso, especial
favorable a la politica fiscal expansiva- es cuando la tasa ge interés s
encuentra en el limite inferior de cero (o cercano), situacion en la cual
un aumento gel Pasio publico (incremento el defl(;lt?_ pasa a ser la
herramienta de estabilizacion requerida, ya que el multiplicador fiscal es
positivo y mayor a la unidad (Christiano, Eichenbaum y Rebelo, 2011).

. El efecto positivo sobre el consumg aumenta si los individuos
tienen dificultades para acceder al crédito, por lo cual su consumo
depen,de mayormente de su ingreso corriente (Gali et al, 2007).
Este (ltimo frabajo apunta a modelar uno de los hechos estilizados
frecuentemente hallados en I literatura: una r,eslo_uesta positiva del
CoNsSUMO Prlvado ante aumentos en el gcasto (s)ub ico, en contradic-
cion con los postulados tedricos de RBC y de los modelos Nuevo
Keynesianos originales (Kihn et al, 2010).
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La crisis del 2008 y las reslouestas de politica han fortalecido los
argumentos a favor fanto del impacto positivo del gasto pblico,
como de los efectos negativos de las llamadas “consolidaciones fisca-
les”, que no son otra cosa que los tradicionales %r’eﬁramas de ajuste
fiscal en medio de episodios recesivos. Incluso el FMT, en el volumen
2010 de su publicacion insignia world Economic Outlook gFMI, 2010),
y los investigadores de dicho organismo (Guajardo et al, 2014) retru-
caron las conclusiones del mencionado trabajo de Alesina y Ardagna
(Zolor), al verificar un impacto recesivo de las politicas de Consolicla-
cion fiscal. De hecho, Blanchard Y Leigh T(201 ) reconocen los erro-
res de subestimacion del multiplicador fiscal contemplados en los
programas de ajuste aplicados en 10s ga|ses de la Eurozona durante la
crisis de comienzos de la década de 2010,
_ Esta nueva literatura infiere en tal sentido una nueva perspec-
tiva sobre multiplicadores fiscales, que es Partlcula,rmente relevante
ara este trabaio. Esta perspectiva, presente también en Gechert y
annenberg ( 014?, Gechert, et al (2015) y Qazizada y Stockham-
mer (2015), resalta la importancia del contexto macroeconomico en
el que se encuadra la politica fiscal, En particular, el multiplicador
fiscal (y sobre todo, el del gasto pablico) es mayor en recesiones que
en expansiones, sequn encuentran estos estudios, Gecherty Rannen-
berg (2014) realizan un meta-analisis_ de la literatura émpirica y
concluyen que en una recesion el multiplicador del gasto publico €s
0.6 a 0'8 unidades mayor qsue en una expansion, mientras que Qazi-
zada y Stockhammer (2015) encuentran que, mientras en episodios
normales (expansivos) el multiplicador es cercano a la unidad, en
recesiones aumenta hasta 3 unidades, o sea que un aumento del gasto
del 1% lleva (ceteris paribus) a Un aumento del 3%,del PBI.

Una politica fiscal ex[panswa en circunstancias adversas puede
ayudar a reducir la volatilidad macroeconomica.y a sentar las bases
para un crecimiento futuro sostenido, dada la existencia de procesos
de histéresis. Los mismos se refieren al efecto perdurable de shocks
g)osmvosy negativos) que tienden a afectar las posibilidades mismas

e crecimient0 sostenido, en vez de tener un impacto meramente
temporal sin repercutir sobre las capacidades productivas. La existen-
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cia de procesos de histéresis es muy relevante dentro de las teorias
del crecimiento liderado por la demanda (ver entre otros Setterfield,
1997). También hay contribuciones desde el mainstream que recono-
cen la importancia de este concepto (Blanchard y Summers, 1986).
Mas recientemente, los impactos negativos de la crisis del 2008 sobre
las capacidades productivas dieron un nuevo impulso a la aplicacion
empirica de ese concepto vinculado a la politica fiscal (Ball, 2014;
Blanchard et al, 2015; Fatas y Summers, 2016).

Este capitulo trata de realizar un aporte en dicha direccion, al dife-
renciar entre crisis cambiarias recesivas y no recesivas, evaluando la
politica fiscal en esos episodios de consecuencias distintas. Es cono-
cido que episodios de crisis cambiarias (particularmente devaluacio-
nes abruptas del tipo de cambio, pero no limitadas a estas) tienden a
(Jenerar recesiones, ya sea por su impacto distributivo (con devalua-
ciones transfiriendoingresos de un sector de la economia a otro)2 su
impacto sobre las,condiciones crediticias, etcétera, Sin embargo, ha
episodios de presion cambiaria (como seran definidos mas a elanteg
que no han terminado en recesiones. )
. En las secciones siguientes se aporta evidencia del rol de la poli-
tica fiscal para suavizar el impacto recesivo de la presion cambiaria.
A partir de un conjunto de literatura heterodoxa sobre crecimiento
tirado desde la demanda, es posible afirmar que son 10s aumentos del
gasto publico lo que consiguen moderar (0 eventualmente revertir)
el impacto negativo de un shock cambiario, pudiendo_ sentar las bases
para un crecimiento mas solido en el futuro, al evitar la destruc-
cion de capacidades productivas gue ocurren en recesiones SSerrano,
1995; Setterfield, 1997, Dutt, 2006; Zezza, 2012; Boyer, 2012).

2 Ver capitulo 6 de Garcia Diaz en este libro.

293



El rol de la politica fiscal en episodios de crisis de cambiarias. Un estudio para los paises emergentes.

[11. Metodologia, paises y fuentes de informacion

I11.1. Criterio de identificacion e las crisis cambiarias
recesivas

El criterio de identificacion de crisis que utilizaremos surge de.combi-
nar Ia literatura empirica de crisis cambiarias, por un lado,y la literatura
de ciclos econdmicos (¥ recesiones, por otro, o B

En relacion al abordaje metodologmo sobre la clasificacion de crisis
del sector externo, haremos uso de un indice de presion cambiaria

ue combina la variacion de. tipo de cambio, reservas y tasas de interes
?Glrton & Romper, 1977; Eichengreen et al, 1997) L

El indice de presion cambiaria esta compuesto por la variacion
porcentual mensual del tipo de cambio, la variacion del diferencial
entre la tasa de interes domestica y la tasa de interés de la Reserva
Federal, y la variacion de reservas internacionales. Cada uno de estos
componentes esta ponderado (dividido) por su respectivo desvio
estandar (ver cuadro 1). _ _

Este es un indice estandar en la literatura, que conceptualiza un
episodio de crisis cambiaria de forma_mas amplia que aquellos que
solo incluyen como indicador la variacion del tipo de cambio3

~ Asimismo, un evento sera clasificado como crisis cambiaria Si Supera
cierto umbral preestablecido. ,S|%U|endo a Zeolla y Bastourre (2016)
haremos uso de_la metodologia de umbrales moviles. Este criterio de
clasificacion mejora sustancialmente la deteccion de eventos en paises
con una historia hiperinflacionaria, como los de nuestra region, debido
a (ue acota la elevada volatilidad nominal al entorno del evento que
considere la ventana, EI umbral mvil propuesto vendra dado por una
media mas tres desvios estandar del indice de 5pre~s|on cambiaria, para
cada pais, en una ventana movil de 60, meses (5 afios).

Por un lado, en el cuadro 1 a continuacion se presenta de manera
analitica el indice, de presion cambiaria, sus componentes, los ponde-
radores de |as variables y criterio de clasificacion de eventos segun la
metodologia de umbrales moviles.

3 Existen otras clasificaciones que incluyen solo resrvas y tipo de cambio, como también
solo tipos de cambio (Kaminsky, 2006).
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Cuadro L Criterio de clasificacion de crisis cambiarias

EMPI, . =— t— AT fed 1 AR
Ri R,J

crisis - cambiaria =1 si EMPI>u,p . +3f,

eses

crisis  cambiaria =0 si  EMPI <jufness +3at

Nota: e=tipo de cambio nominal: i=tasa de interés domestica; i_fed=tasa de interés
de la Reserva Federal de EEUU; P;reservas internacionales; A=diferencia tempo-
ral periodo anterior; t=meses, j=paises

Por otro lado, tenemos el criterio de identificacion de los efectos
reales. Para ello utilizaremos indices (1ue Indiguen la ocurrencia de
una recesion. Aqui también la metodologia de referencia es la estan-
dar en la literatura de ciclos economicos En este caso consideraremos
gue hubo un impacto negativo sobre la actividad economica si la tasa

e crecimiento del PBJ en “t” es menor que la tasa de crecimiento
promedio para un periodo desde tres afios antes de “t”y hasta dos
afos despues (Gupta, Mishra & Sahay, 2007). En el cuadra 2 a conti-
nuacion se presenta de manera analitica la clasificacion de impactos
reales de una crisis.

Cuadro 2: Criterio de clasificacion de impactos reales

PBI apbi"
imp. real - . si o o
d PBItJ)
imp. real - o si  .PBI,.- <45
(]

Nota: PBI—producto bruto interno, A—diferencia temporal periodo anterior;
t=afios, j —paises
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~Un ltimo elemento a considerar es la transformacion de frecuen-
cia en los eventos. Como los indices de presion cambiaria y las crisis
se calculan en frecuencia mensual, pero los impactos reales vienen
dado, por frecuencia trimestral, sqmendo la metodologia usual se
considero el trimestre del mes en el que se detecto tanto la crisis en
la actividad economica como el periodo de crisis cambiaria. Cuando
ninguna crisis cambiaria se detecte, el periodo sera clasificado_ como
“tranguno”,mas allade lo que ocurra con los indicadores de actividad.
Si se detecto una crisis cambiaria pero los impactos reales no fueron
significativos, el P_erlodo sera clasificado como “crisis cambiaria no
recesiva”, Por (ltimo, si se detectd una crisis cambiaria e impactos
reales sera clasificado como “crisis cambiaria recesiva”, Este criterio
de clasificacion se sintetiza en el cuadro 3 a continuacion.

Cuadro 3: Tipologia de eventos

. isi mpactos
Tipo de evento Crisis Imp

cambiaria reales

Tranquilo No Sio No

Crisis cambiaria No Si No
recesiva

Crisis cambiaria recesiva No Si

1.2 Selec_ci?n muesgral, paises, extension temporal y
fuentes de informacion

La muestra estara compuesta_por diecinueve paises entre el periodo
1993 a 2013 en frecuencia trimestral. o

. Para el criterio de seleccion de log paises se consicero aquellos
incluidog en el indice MSCI4y otros paises de interés, particularmente
economias latinoamericanas de las cuales se dispone de informacion.

4 Este el indice de la aseguradora MSCI que pondera los rendimientos de un conjunto
de paises clasificados como “mercados emergentes” .Ver https://lwww.msci.com/emerging-
markets
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Cuadro 4: Paises incluidos en la muestra

Pais Criterio Pais Criterio
Argentina Latinoamérica Malaysia MSCI

Bolivia Latinoamérica México MSCI
Brasil MSCI Paraguay Latinoamérica

Chile Latinoamérica Peru MSCI

Rep. Checa MSCI Filipinas MSCI
Grecia MSCI Polonia MSCI
Hungria MSCI Rusia MSCI

India MSCI Tailandia MSCI
Indonesia MSCI Turquia MSCI

Corea del Sur MSCI Uruguay Latinoamérica

La informacion mensual correspondiente a tasas de interés, reser-
vas Y tipo de cambio proviene de las bases del international Financial
statistics el Fondo Monetario Internacional (IFS-IMF). La informa-
cion sobre politica fiscal y otras variables corresponde a informacion
de la Government Finance Statistics del FM I (GF ”V”:) Como cler-
tos, datos para paises emer?entes en frecuencia trimestral suglen ser
estimados, sin ma?/ores cerfezas sobre su confiabilidad, s realizo una
comparacion de [z proporciones de gasto corriente/PBI en hase
las estadisticas nacionales de la CEPAL ¥ del world Development Index
del Banco Mundial QWDI-,WB) como torma de chequeo. Para todos
los Epa|ses de la muestra la informacion resulto equivalente.

| panel de datos esta compuesto por 1.668 observaciones en
frecuencia trimestral, Sin embargo, esta des-halanceada entre paises
debido a la disponibilidad de la informacion. Contamos con obser-
vaciones para la mayoria de los paises desde 1993 a2013.En el apen-
dice se incluye los codigos de |as variables y la extension temporal de
las observaciones para Cada pais.
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V. La respuesta de politica fiscal en los paises en
desarrollo

El principal interés del analisis empirico es observar §i existe alguna
dingmica diferencial en la politica fiscal a partir de distinguir éntre
ambos tipos de crisis cambiarias. .

Siguiendo la propuesta de Eichengreen et al (1997), el analisis de
los datos se realizara mediante la observacion grafica -de variables
centrada- del comportamiento de un canjunto de variables de inte-
rés, antes y despues de los eventos identificados como crisis. Con el
objetivo de detectar un comportamiento diferencial, identificaremos
una dinamica para cada tipo de evento o estado de la variable “crisis
cambiaria recesiva”. Estos graficos presentan el promedio simple de
las variables para ventanas entre cinco y ocho trimestres entorno alas
CrisiS.

Las variables a analizar pretenden caracterizar la dindmica de la
politica fiscal durante las crisis de balance de E?agios. Estas son la infla-
cion, la magnitud del deficit fiscal sobre el PBI, Ta transformacion del
resultado fiscal de superavitario a deficitario, la variacion en el gasto
publico y la participacion del gasto pablico sobre el PBI.

En tados los graficos, |a linéa punteada caracteriza la dinmica de
las variables para la clasificacion “periodo tranquilo” 1E|\,/IPI=0)L la
linea gris la “crisis cambiaria no recesiva” (EMPI=1) y Ia linea solida
negra con marcador circular la “crisis cambiaria recesiva” (EMPI=2).
Elperiodo “T=0"corresponde al momento en que ocurrio el evento
clasificado como uno u otro tapo de crisis. La dinamica anterior y
Posterlor presentada corresponde al promedio de cada variable para
odos los paises y todos los periodos. o

En el grafico 1 se presenta |a dinamica de la inflacion anual. Como
se observa, la elevada inflacion est asociada a las crisis cambiarias
mas graves. Tipicamente, la presencia de una inflacion muy elevada
corresponde a fuertes crisis de balance de pagos y los eventos de
hiperinflacion. Para el caso de las crisis cambiarias no recesivas, s
observa como la aceleracion de |a inflacion sucede con posterioridad
a la crisis, es decir, la devaluacion. Esto muestra el tipico efecto de
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inflacion cambiaria en nuestra region5.Al considerar solo los perio-

dos tranquilos vemos que para toda la muestra, la inflacion promedio

:]glljal{(r)rg/ente &S elevada: en términos anuales se encuentra por encima
el 40%.

Grafico 1: Dinamica diferencial de la inflacion
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En el grafico 2 se presenta la dindmica del déficit en relacion a
PBI. En este grafico no se observa una asociacion directa entre el
agravamiento del deficity la ocurrencia de una_crisis cambiaria, sino
todo lo contrario. Desde cuatro trimestres anteriores hasta el periodo
T=0, se registra una fendencia a la consolidacion fiscal que no inte-
rrumpio 1a ocurrencia de la crisis. Por el contrario, el agtra\_/am|ento
de los indicadores de solvencia fiscal se produce con posterioridad a
|a ocurrencia de Ia crisis cambiaria. Este fenomeno se mantiene para
ambos tipos de crisis. _ _ .

Es valioso destacar que, aunque partiendo de un nivel de deficit/
PBI menor, la ocurrencia de una crisis cambiaria recesiva (EMPI=2)
deteriora con mayor velocidad el resultado fiscal gue en el caso de un
evento de crisis o recesiva (EMPI=1). Esto se debe a gue el detri-
mento de la actividad econdmica hace que el numerador aumente

5 Para un analisis mas detallado de este fenomeno ver los capitulos de Amico & Fiorito (cap.
3)y de Rosanovich (cap. 5) en este libro.
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mayor déficit por menor recaudacion) y el denominador se reduzca
menor actividad econdmica). ES decir, que lejos de mejorar los indi-
cadores fiscales la ocurrencia de una crisis implica un agravamiento.
Durante el Penodo posterior a la crisis, la reversion del deterioro
del resultado fiscal se produce luego de casi, cuatro trimestres, sin
tornarse positivo hasta ocho trimestres posterior a la crisis,

Grafico 2: Dinamica diferencial del ratio déficit sobre PBI
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En el grafico 3 aparece el conteo de eventos de déficit fiscal antes
y después de las crisis cambiaria. El objetivo es observar sila ocurren-
cia de una crisis cambiaria logra 0 no reequilibrar el balance presu-
puestario, més alla de su magnitud. Se pueden extraer dos corolarigs
de esta evidencia. Primero, el caracter recesivo de la crisis cambiaria
agudiza el deterioro del deficit fiscal. Las crisis cambiarias no rece-
sivas (EMPI=1) presentan menores casos de déficit fiscal. Segundo,
para 10s eventos de crisis cambiarias recesivas (EMPI=2), el nimero
de casos con deéficit fiscal tiende a perdurar de forma mas significa-
tiva, que en los eventos de crisis cambiarias no recesivas. La tendencia
hacia la “consolidacion fiscal” es més lenta en los episodios de crisis
cambiaria recesiva,
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Grafico 3; Conteo de eventos con déficit fiscal

.Es decir, del cuadro 2y 3 e deduce que la ocurrencia de una
crisis. cambiaria recesiva implica un empeoramiento del nivel de
deficit promedio y una mayor cantidad de casos de deficit fiscal.

En el grafico 4 se presenta el anlisis del (rlast_o plblico entorno a
los eventos de crisis cambiarias. Slgmendo a literatura de consoli-
daciones fiscales expansivas y el enfoque mainstream sobre el gasto
plblico se esperaria ,%ue, en-aquellos en el cual la crisis tuvo menor
gravedad, el gasto publico se desacelere. Sin embargo, al considerar
tina clasificacion como fa que Proponemo_s se observa lo contrario,

_Para el periodo anterior a fa ocurrencia dg una crisis, es posible
diferenciar la dinamica del gasto entre_catePonas de crisis. En ‘el caso
de las crisis cambiariag recesivas, tres trimesfres antes de la ocurrencia
de Ja crisis el gasto publico se desacelerd significativamente y conti-
nuo desacelerandose durante el evento y en el periodo siguiente. En
cambio, el gasto plblico real no se desacelerd en los casos de crisis
cambiarias no recesivas. Por el contrario, este crecio tanto en los dos
perjodos anteriores a [a crisis como en los tres periodos posterires,
Incluso por encima del crecimiento del gasto durante el periodo
tranquilo. De esta evidencia se deduce que aquellos paises que Io?ra-

ron sostener los niveles de demanda, mediante una politica fiscal de
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ex[)_ansién del gasto pablico, lograron compensar los impactos distri-
butivos negativos de la devaluacion.

Grafico 4: Dindmica diferencial del gasto pablico real.
Variacion % anual.
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Nota: Promedio simple del gasto para una ventana promedio de tres trimestres
descontada la inflacion.

‘Notese, ademas, que el comportamiento diferencial del creci-
miento del gasto publico no solo se observa en su variacion, sino
también en proporcion del PBI (ver grafico 5). _

En el caso de las crisis cambiarias no recesivas, durante el periodo
de crisis y en los periodos posteriores el gasto se expande en relacion
al PBI total, sumado a que se da en un contexto en donde el nivel
de producto no se vio arectado. Para los periodos siguientes, el nivel
de gasto/PBI se mantuvo por encima de los periodos tranquilos de
manera persistente. En el caso de las crisis cambiarias recesivas se
observa un efecto expansion del cociente de gasto/PBI, sin que haya
una expansion del gasto real. Como sabemos gue este Ultimo edta
cayendo, la m,e(ljyor proporcion del gasto sobre PBI solo puede impli-
car que la caida en la actividad més que compense la reduccion del
gasto. Este es el tipico ejemplo del efecto multiplicador. del %asto. Por
ello, en los periodos siguientes el gasto continta cayendo, tardando
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hasta seis periodos en revertir hacia los niveles normales de los perio-
dos tranquilos.

Grafico 5: Dindmica difergréclial del gasto publico sobre
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En este sentido, podemos cancluir que, contrariamente a I3 idea
de existela existencia, de un efecto crowding out el gasto publico
sobre el consumo privado, lo que se observa es que prevalece el
efecto multiplicador,

V. Conclusiones

Las corrientes predominantes en economia le otorgan un rol secun-
dario a la politica fiscal como instrumento de estabilizacion, en
detrimento de la %olmc_a monetaria, Se_postula incluso, en_ ciertas
vertientes con probado impacto institucional, que la consolidacion
fiscal impulsada por recortes del gasto tendran un efecto expansivo.
Sea por la existencia de Un crowding out de ahorro ahorro_privado,
0 por la existencia de agentes que actdan en base a la “equivalencia
ricardiana”, la politica fiscal expansiva tiene efectos nulos o incluso
negativos. Para el caso de paises en desarrollo acostumbrados a sufrir
crisis de halanza de pagos, se desprende de lo antedicho la reco-
mendacion de implementar una politica de austeridad fiscal como
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complemento a una devaluacion que re-equilibre el sector extemo.

Sin embargo, la evidencia empirica que presentamos en, este
frabajo nos permite extraer conclusiones opuestas al pensamiento
predominante. En efecto, se destacan tres ideas centrales.

Primero, se registra un comportamiento_diferencial entre aque-
llas crisis_que tuvieron impactos reales significativos y aquellas que
no, permitiendonos afirmar que la distincion entre crisis cambiarias
recesivas y no recesivas resulta relevante, N o

En segundo lugar aparece la cuestion de la politica economica
tendiente a la consolidacion fiscal. Aun considerando, como obée-
tivo de politica la reduccion del deficit fiscal en términos del PBI,
se observa que cuanto mayores son los efectos reales de las crisis
cambiarias, mayor es la dificultad de reducir el déficit tanto en
magnltud coma en su persistencia en el tiempo. B

n tercer lugar, existe una fuerte asociacion entre aquellas crisis
cambiarias no recesivas y la presencia de una politica fiscal expansiva.
En el caso de las crisis cambiarias recesivas se registra una desacelera-
cion del gasto en el periodo previo a la crisis dando lugar a una rece-
Sion en un contexto de elevada presion cambiaria. En cambio, para
las crisis cambiarias no recesivas el gasto piblico real va en la direc-
cion opuesta: no solo no se desacelera sino que se expande durante
el Ferlodo de stress cambiario, incluso por encima del crecimiento
de I:gasto durante el periodo tranguilo. _

.En este sentido, dado que los paises en desarrollo sufren continuas
crisis cambiarias debido asu configuracion estructural, se hace preciso
revisar las discusiones sobre el rol del gasto piblico al momento que
la crisis se produce y durante sus E)erlodos posteriores. Una politica
distinta a las recomendaciones de los organismos internacionales, en
especial la de consolidaciones fiscales, Tesulta mucho mas efectiva
para moderar los efectos negativos de las crisis de balance de pagos
sobre la actividad economica corriente.
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Apendice
Grafico 6: Indice de presion cambiaria, umbrales fijos y

umbrales moviles para la deteccion de crisis.
Argentina 1960-2012.
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Fuente: Elaboraci6n propia en base a indices de presion cambiaria y umbrales,
IFS-IMF.

Cuadro 5: Detalle de variables, fuente de informacion y
tipo de

Variable Fuente Codigo IMF-IFS Tipo

PBI (corriente) IMF-IFS NGDP_XDC Moneda local

PBI (real) IMF-IFS NGDP_R_XDC Moneda local

Tasas de Interés IMF-IFS FIDR Tasa %

Tipo de Cambio  IMF-IFS ENDA_XDC_USD_RATE MLxUSD

Reservas IMF-IFS RAFAFX_XDR uUsD
IMF-IFS,

GBXCCB G01 CA XDC;

Déficit Fiscal MECON, GCXCCB_GO1_CA_XDC

WDI-WB

IMF-IFS
. ' GBE G01 AC XDC;
Gasto Publico MECON, ' Moneda local
WDI-WB GCE_GO01_CA_XDC

Inflacién IMF-IFS PCPI Var % anual

Moneda local
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Cuadro 6: Paises y extension temporal de las observaciones

Pais Inicio Fin Pais Inicio Fin
Argentina 1994 2013 Mexico 1994 2013
Bolivia 1991 2013 Paraguay 1995 2013
Brasil 1996 2013 Peru 1980 2013
Chile 1981 2013 Filipinas 1982 2013
Rep. Checa 1995 2013 Polonia 1996 2013
Grecia 2002 2006 Rusia 1996 2013
Hungria 1996 2013 Thailand 1994 2013
Indonesia 1998 2013 Turkey 1988 2013
Corea del Sur 1961 2013 Uruguay 2006 2013
Malaysia 1989 2013
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