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El proyecto de investigacién se enmarca en la literatura que
tiene la restriccidon externa en el centro del analisis. La dinamica
de la balanza de pagos depende no sdélo de la estructura
productiva sino también del sistema financiero internacional. La
propuesta consiste en contribuir a la reciente literatura sobre el
estudio de la inestabilidad financiera en el sentido minskyano
para paises soberanos propuesto por Kregel (2004a, 2004b). En
esta direccién, uno de los aportes originales del presente plan
sera desarrollar la metodologia para estudiar la hipdtesis de
inestabilidad financiera (HIF) de Minsky para paises soberanos
como analogia de los andlisis existentes para las firmas en
economias abiertas, tomando también los aportes de la
corriente estructuralista en relacion a los problemas del
desarrollo y de la corriente postkeynesiana en torno a la
restriccion externa. Ademads, se estudiaran las caracteristicas
especificas que asume la HIF en los paises con estructuras
productivas desequilibradas, evaluando su impacto sobre el
problema de restriccién externa (uno de los problemas clave
para el desarrollo) y la volatilidad.

La investigacion busca aportar nueva evidencia sobre dos
puntos tedricos. En primer lugar, en oposicidn a la visién
neodesarrollista, que el TCR no es un determinante necesario
para generar crecimiento. En segundo lugar, que es la demanda
auténoma, en este caso reflejado a través de la politica fiscal, la
gue tiene un efecto positivo y significativo sobre el crecimiento.

Se considera a la distribucidn del ingreso como determinada por
factores politicos institucionales y culturales, y por ende como
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no necesariamente vinculada a la evoluciéon del producto.

En particular se toman como caso de estudio a Argentina, Brasil
y México durante el periodo 1980-2019. Finalmente, el presente
plan propone evaluar y examinar posibles medidas de politica
econdmica dirigidas a reducir la volatilidad de estas economias
provocadas por la inestabilidad financiera.

Palabras claves: | FLUJIOS DE  CAPITALES. RESTRICCION  EXTERNA.
INESTABILIDAD FINACIERA. MINSKY. MACROECONOMIA.

Parte |
Informe de resultados para el repositorio’

1. Introduccion y objetivos (minimo 1 pagina- maximo 2 pdginas)

- Realizar una presentacion general del estudio (tema/problema) y una justificacion de su relevancia
(motivos para estudiarlo, aportes potenciales).

- Indicar el objetivo general de la investigacion y los interrogantes efectivamente trabajados en el

proyecto.

El estudio consistié en, primer lugar, en contribuir a la reciente literatura sobre el
estudio de la inestabilidad financiera en el sentido minskyano para paises soberanos
propuesto por Kregel (2004a, 2004b). En esta direccion, uno de los aportes originales
del presente plan sera desarrollar la metodologia para estudiar la hipotesis de
inestabilidad financiera (HIF) de Minsky para paises soberanos como analogia de los
analisis existentes para las firmas en economias abiertas, tomando también los
aportes de la corriente (neo)estructuralista en relacién a los problemas del desarrollo y
de la corriente postkeynesiana en torno a la restriccion externa. En segundo lugar, se
evaluaran las caracteristicas especificas que asume la HIF en los paises con
estructuras productivas desequilibradas, evaluando su impacto sobre el problema de
restriccion externa (uno de los problemas clave para el desarrollo), la volatilidad y el
tipo de cambio.

La incapacidad de generar los dolares necesarios para el funcionamiento econémico
se manifiesta como crisis de balanza de pagos (BP) producidas fundamentalmente por
la salida de capitales y fuertes devaluaciones. Ademas, las crisis recurrentes
fortalecen la posicion de los grupos econdmicos dominantes y su capacidad de incidir
en las politicas publicas, lo que refuerza no sélo la concentracién del ingreso y los
comportamientos rentisticos-especulativos, sino también el caracter subdesarrollado
de la estructura productiva.

! Se solicita brindar informacién detallada en los campos que componen esta Parte I, ya que sera
publicada en el Repositorio online de la UNM. Esto permitira difundir de manera amplia la investigacion,
sus resultados y visibilizar la labor de los miembros del equipo de investigacion.
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Esto cobra importancia, especialmente, cuando se busca llevar adelante una politica
de sustitucidon de importaciones o el desarrollo de sectores clave, como la industria
basica o el sector energético (que requieren capital y tecnologia importada). La
encrucijada radica en que, por definicion, una economia con las mencionadas
caracteristicas estructurales que tenga un plan de crecimiento es una economia que
genera déficit comercial. La necesidad de financiar los déficits comerciales puede
llevar (y de hecho es muy probable que suceda) a una senda de financiamiento
inestable, pues la inversion extranjera y el endeudamiento externo engendran nuevos
requerimientos de divisas en el mediano plazo debido a la remisién de utilidades, el
pago de intereses y la reversion de esos flujos cuando las posibilidades de ganancia
se extinguen, originando asi continuas y crecientes salidas de ddélares. Incluso, la
transferencias de recursos publicos al sector financiero generados por la necesidad de
mantener elevadas tasas de interés para atraer capitales externos (o evitar su salida)
pueden derivar en conflictos politicos, especialmente cuando los acreedores
comienzan a reclamar ajustes fiscales ante la incertidumbre sobre la sostenibilidad de
la deuda externa (Pérez Caldentey & Vernengo, 2019).

Una vez desarrollado el marco tedrico se tomaran los casos de Argentina, Brasil y
México para el analisis empirico. Se analizaran los impactos de las devaluaciones
producidas por la inestabilidad del sector externo sobre el crecimiento del producto. El
primer punto a destacar es que la demanda auténoma cuyo crecimiento dirige el
crecimiento del producto, es auténoma de la evoluciéon del producto, pero no de los
flujo de divisas que pueden apreciarse histéricamente con la caida de reservas o bien
estrictamente con las devaluaciones de la moneda doméstica en los paises
analizados. Por lo que resulta importante vincular los canales que van de la variacién
del tipo de cambio al crecimiento, para destacar un “pesimismo de las elasticidades
precio” del comercio exterior.

Claramente no solo de las exportaciones provienen la mayor cantidad de divisas para
sustentar las importaciones y erogaciones de servicios de la deuda externa. Un topico
que ha ganado cada vez mas relevancia, es la posibilidad de los paises periféricos en
emitir deuda en su propia moneda. De hecho, en la ultima década se ha mostrado que
en general y de la mano del decoupling, la periferia ha podido endeudarse en su
propia moneda. Sin embargo, cada pais puede mostrar marcos diferentes de
inestabilidad externa.

Durante el primer afio del proyecto avanzamos en lo objetivos planteados,
especificamente en relacidon al analisis tedrico y empirico de la hipdtesis de
inestabilidad financiera para Argentina, Brasil y México. Asi, durante la segunda etapa
de la investigacion ratificamos la importancia de continuar evaluando el concepto de
tipo de cambio real (TCR) como una variable enddgena al sistema. En este sentido, (la
apreciacion de) el TCR —a diferencia de la mirada mainstraim- no es el causante
central de las crisis externas, sino su volatilidad es el resultado de las mismas. Por
consiguiente, es también un objetivo general de la investigacion estudiar los efectos
del TC sobre los precios, el crecimiento y la distribucion del ingreso.

Por ultimo, se busca proyectar diferentes escenarios macroecondémicos de corto y
mediano plazo ante cambios de variables de politica econdmica.
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2. Marco de referencia (min. 2 paginas- max. 5 paginas)

Describir en qué campo (tematico, disciplinar) se inserta la investigacion, indicando:

- estudios antecedentes (propios o no) sobre el tema, avances y areas de discusion.

- marco tedrico o encuadre de referencia de la investigacion: con qué enfoque, conceptos, dimensiones o
modelos se abordé el tema/problema.

El actual proyecto de investigacion se enmarca en la literatura que tiene a la restriccion
externa en el centro del analisis. A riesgo de hacer una simplificacion drastica, parece
posible afirmar que la literatura tradicional sobre el tema (Diamand, 1973; Dvoskin &
Feldman, 2015; McCombie, 1997; Moreno-Brid, 1998, entre otros) se ha concentrado
en la influencia que ejerce la estructura productiva sobre la balanza de pagos (BP),
ignorando -0 al menos, no prestando la atencién que merece- los potenciales efectos
del sistema financiero internacional. En otras palabras el enfoque estructuralista ha
tradicionalmente puesto mayor énfasis en la cuenta comercial de la balanza de pagos
y el deterioro de los términos de intercambio (TDI). Mientras que el objetivo general
del presente plan de trabajo consiste precisamente en examinar la dinamica de la
cuenta capital y financiera (CCyF) a través del concepto de inestabilidad financiara de
Minsky (1986, 1992) aplicado a paises soberanos y tomando, en particular, el caso de
Argentina.

La problemética de la restriccidon externa al crecimiento y sus consecuencias sobre
variables econdmicas centrales (precios, empleo, salario, PBI, inversion) ha sido
profusamente estudiada, con una preeminencia de investigaciones acerca de los
determinantes y 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 y financiera como determinante del resultado de la BP en América Latina ha ido
disminuyendo. En la actualidad, los flujos de capitales (sean estos financieros o
productivos) resultan mucho mas importantes para definir la evoluciéon de variables
clave para el sector externo como el nivel del tipo de cambio o la magnitud de las
reservas internacionales (Dvoskin & Feldman, 2018).

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

En el marco del incremento de flujo de capitales a los paises emergentes en los inicios
de la década del noventa, al tiempo que fueron impulsadas reformas tendientes a
incrementar la liberalizaciéon de los flujos comerciales y financieros, los trabajos
pioneros de Calvo, Leiderman & Reinhart (1993), Chuhan, Clasessens & Mamingi
(1998) y Fernandez-Arias (1994) indagaron sobre los determinantes de los
movimientos de capitales hacia estos paises.
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En la ultima década hubo una renovado interés por el estudio de los determinantes de
los flujos de capitales hacia los paises emergentes tras la crisis financiera del 2008
(Bastourre et al., 2012; Carrera & Lanteri, 2007; Kaltenbrunner & Painceira, 2017). En
el periodo 2003-2012, América Latina registré la tasa de crecimiento mas altas de los
Ultimos cuarenta afios. Mas alla del desempefio de la cuenta corriente, la acumulacion
de reservas internacionales y la reduccion de la deuda publica externa -que
permitieron suavizar el impacto de la salida de capitales-, persisten fendmenos
vinculados a la CCyF de la BP que dan indicios de que perduran ciertos patrones de
vulnerabilidad macroeconémica en los paises de América Latina, que puede estar
agravandose (Ocampo, 2009).

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

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

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

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

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

Es valioso mencionar que este plan continda con las lineas de investigacion de los
investigadores participantes. En particular:

Florencia Médici es Licenciada en Economia (UBA), Magister en Economia (UNLP) y
Doctora de la Universidad de Buenos Aires en Ciencias Sociales. Profesora regular de
Macroeconomia Superior y Economia 1 en la UNM. Ha sido becaria doctoral del
CONICET y docente de la Facultad de Ciencias Econémicas de la UBA. Sus areas de
investigacion son macroeconomia, inestabilidad financiera, restriccion externa,
problemas de desarrollo e historia econdmica argentina. Médici ha publicado los
resultados de investigacion en varias revistas nacionales e internacionales. La Dra.
Médici también dirige un PICT 2017-1359 (FONCYT): Inestabilidad financiera
internacional como problema de desarrollo en paises restringidos por el sector externo.
Los casos de Argentina, Brasil y México. Como docente investigadora de la UNM ha
trabajado en los temas relacionados al presente plan desde 2015, y anteriormente en
sus diversas instancias académicas.

El plan continda en linea con su tesis doctoral, “Formacién de activos externos en
economias con preponderancia de sectores primarios rentisticos. Sus efectos sobre el
régimen de acumulacion y la distribuciéon del ingreso.” El principal aporte de su tesis
fue hallar un vinculo entre los términos de intercambio (TDI) y la compra de moneda
extranjera por parte del sector privado no financiero, evaluando a partir de alli el
impacto sobre la restriccion externa y el ciclo econémico.

El Mg. Alejandro Fiorito es Licenciado en Economia (UBA) y Magister de la
Universidad de Buenos Aires en Economia. Profesor asociado regular de Politica
Econdmica en la UNM, y profesor de las Universidades Nacionales de Lujan y Buenos
Aires. Se especializa en teoria macroeconémica y crecimiento, teoria del desarrollo
econémico y politica econdmica. Este afio, ha publicado “Piero Sraffa: los
fundamentos de la teoria clasica del excedente”.

Su tesis de maestria titulada “Supermultiplicador Clasico y Crecimiento Econdémico
Dirigido por la Demanda en la Argentina” se enmarca en los temas centrales del
presente proyecto.
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El Dr. Agustin Mario es investigador-docente del CEEPyD, docente regular de grado y
posgrado en las Facultades de Ciencias Sociales y Ciencias Econdmicas de la
Universidad de Buenos Aires. Sus investigaciones actuales se enfocan en la MMT
(teoria del dinero moderno) y en su implicancia de politica, el ELR (empleador de
ultima instancia). En la UNM, dicta cursos de Econometria y Estadistica; en la UBA,
dicta cursos de Economia Politica (grado y posgrado) y Estructura Social Argentina
(grado). El Dr. Mario es Licenciado en Economia (UBA), Magister de la Universidad
de Buenos Aires en Economia, y Doctor de la Universidad de Buenos Aires en
Ciencias Sociales. Ha publicado articulos en reconocidas revistas cientificas sobre las
tematicas propuestas en el presente plan.

Al igual que Médici, el presente proyecto continda la linea de investigacion de su tesis
doctoral “El enfoque del empleador de ultima instancia para el pleno empleo y la
estabilidad de precios: un analisis de su viabilidad econdémica a partir del caso
argentino (2003-2015)”.

3. Métodos y técnicas (min. 2 paginas- max. 4 paginas)

Indicar el trabajo de campo, documental y/o de laboratorio realizado, la forma de recoleccion de datos y
sus fuentes. Al respecto, describir los métodos, técnicas, instrumentos y materiales utilizados para indagar
el problema de investigacion. Explicitar las unidades de analisis, los criterios de seleccion de muestras o
casos. Indicar asimismo las formas de procesamiento y andlisis de los datos recolectados.

Para llevar adelante la investigacion se usaron varias técnicas de analisis estadisticos.
En primer lugar, se analiz6 el grado de inestabilidad financiera a través de un indicador
obtenido a partir de las estadisticas del balance de pagos. El objetivo de este sencillo
indicador es mostrar la capacidad de las economias de cubrir las principales
necesidades de divisas con flujos de recursos externos propios. Se toman los montos
de rentas netas de la inversion (RNI), el pago de servicios de la deuda publica externa,
la formacion de activos externos del sector privado no financiero (FAE) y las
importaciones (M).

Cuanto mayor sea el valor del indicador, mas fragil sera la economia, incrementado la
incertidumbre econdmica y desencadenando crisis cambiarias (Ramos, 2019).
Llamaremos situaciones cubiertas, cuando los ingresos corrientes de la balanza
comercial (superavit de la cuenta comercial) son suficientes para pagar las rentas de la
inversion. Los regimenes especulativos se presentan cuando el saldo comercial es
superavitario, pero insuficientes para afrontar todos los pagos relacionados con la
inversion extranjera. Por consiguiente, se define una posicion Ponzi, a una situacién
en la cual la cuenta corriente es deficitaria. Asi, podemos redefinir a las economias
con situaciones sostenidas de déficit comercial como financieramente especulativas
debido a que hay un riesgo creciente de que las reservas internacionales del pais sean
insuficientes para afrontar sus compromisos externos y la formacién de activos
externos, que se acelera ante la expectativa de devaluacion.

En segundo lugar, para evaluar los efectos del tipo de cambio real sobre el PIB y de la
determinacion de la inflacién se utilizd un sistema de ecuaciones simultaneas del tipo
VAR-VEC (modelos de vectores autorregresivos sin y con correccion de errores,
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respectivamente) debido a la potencial endogeneidad existente entre las variables
examinadas. En lo que respecta a las caracteristicas formales de la estimacion de los
modelos, se utiliza el analisis de Cointegracion por la metodologia de Johansen

Por ultimo, también se empleo la metodologia adoptada en la construccion del modelo
economeétrico es la que ha sido denominada el "enfoque de la Comision Cowles". Este
enfoque puede rastrearse al menos hasta Tinbergen (1939). La teoria es utilizada para
guiar la eleccion de las variables explicadas y explicativas para las ecuaciones
estructurales del modelo, y estas ecuaciones son estimadas usando una técnica de
estimacion consistente —minimos cuadrados en dos etapas (2SLS)-. Cuando es
necesario se imponen restricciones sobre los coeficientes de una ecuacion, que luego
es estimada con las restricciones impuestas.

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

El modelo macroeconémico estructural utilizado se construye mediante un sistema de
ecuaciones donde se encontraran involucrados los parametros que capturan los
elementos tedricos a estimar. Para ello, se considera que la demanda agregada (a
través de los componentes autonomos) tiene un rol central en la determinacion del
crecimiento del producto, tanto en el corto como en el largo plazo (Serrano, 1995).

En relacién con la produccion, los principales obstaculos provienen de la falta de
demanda efectiva y el limite al crecimiento se suele presentar en la restriccion externa
de divisas que, a diferencia de lo que sostiene la teoria convencional, no es extinguida
por una flotacién libre del tipo de cambio y se encuentra fuertemente encallada en el
subdesarrollo productivo del pais en cuestidén (Dvoskin & Feldman, 2018; Prebisch,
1949, entre otros).

Se considera en este trabajo que la distribucion del ingreso es determinada por
factores politicos, institucionales y culturales, por tanto no necesariamente vinculada a
la evolucion del producto.

Las bases de datos para el analisis econométrico seran construidas a partir de las
estadisticas de International Financial Statistics (FMI), United Nations Statistics
Division (UNSD), y de los bancos centrales e institutos nacionales de estadisticas de
Argentina, Brasil y México. Los modelos econométricos seran trabajados con el
Software E-Views
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4. Resultados y discusiéon (min. 5 paginas- max. 15 paginas)

Desarrollar los resultados, en relacion a los objetivos del proyecto, especificando (de ser posible) los
siguientes aspectos:

- nuevos conocimientos obtenidos sobre los casos o unidades bajo estudio.

- avances en materia de conocimiento cientifico sobre el tema bajo estudio, formulacién de enfoques
originales e innovadores (modelos, conceptos, etc.).

- Contribuciones para la resolucion de problemas especificos y/o formulacién de herramientas de
intervencion, disefio o mejora de productos y procesos.

Por ultimo, desarrollar las conclusiones y reflexiones finales a las que se llego luego de la investigacion,
en relacién a los interrogantes y objetivos planteados.

Con respecto al objetivo de calcular indicadores de inestabilidad financiera,
trabajamos con los datos de Argentina y Brasil durante el periodo 1980-2019.

Una de las caracteristicas mas persistentes de la economia argentina es su volatilidad
asociada a momentos de crisis del sector externo. En primer lugar, que los afios de
picos de fragilidad financiera son los que precedieron a las devaluaciones mas fuertes
(i.e. 1981, 1989, 2002 y 2018/2019). La década del ochenta fue antecedida por un
elevado influjo de capitales externos en toda América Latina (los petroddlares), que
culminaron en la llamada “crisis de la deuda” cuando la direccion de esos flujos se
revirtid. Una caracteristica de la década fue la elevada demanda de dodlares para la
remision de utilidades de la inversion extranjera y por servicios de la deuda publica,
que llegaron a representar mas del 90% y 50% de las exportaciones, respectivamente.
Luego del estallido de la crisis de la deuda las importaciones cayeron a la mitad
durante toda la década (en valores corrientes), Unica forma de afrontar los
compromisos externos. Este periodo se conoce como la “década perdida”, que
culmind con una nueva corrida cambiaria que produjo pérdida de reservas,
recrudecimiento hiperinflacionario y una delicada situacion no sélo econdmica sino
también politica y social (Rapoport, 2006).

Finalmente, la restructuracion de la deuda conocida como Plan Brady, en 1989, cred
las condiciones para que el reingreso de capitales permitiera financiar los déficits
externos y mantener el régimen de Convertibilidad. En esta nueva etapa se avanzo
con las reformas estructurales que no habian podido llevarse adelante durante los
afios anteriores. La idea predominante durante la década fue que la apertura a los
capitales externos redundaria en un aumento de eficiencia econémica, que nunca
llegd.

Los noventa se destacan por una elevada inestabilidad financiera. A diferencia de
Brasil, que flexibilizé la convertibilidad tras la crisis del tequila hasta abandonarla en
enero de 1999, Argentina profundiz6 el régimen cambiario reduciendo los encajes
bancarios. Este experimento econémico culminé con la mayor crisis econémica que
sufrio Argentina durante el siglo XIX, resultado de un periodo que fue sumamente
vulnerable al combinar déficit de la balanza comercial con crecientes pagos de rentas
de la inversion y deuda externa, particularmente hacia el final del periodo, en un
contexto de elevado riesgo presente en las economias periféricas tras las crisis
asiatica, rusa y brasilefia®.

2 . . . . . . . . . . .
La situacién del mercado financiero internacional se agravé ain mas luego del estallido de la burbuja
de las .com.
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Es valioso mencionar que esos déficits fueron financiados en parte importante por
inversion en cartera (cuyo monto fue el doble de los recibidos mediante IED durante
1991-1998), particularmente en titulos de deuda. La liquidez de estos activos permite a
los inversores realizar sus ganancias en el corto plazo y vender ante cualquier cambio
en las condiciones doméstica e internacional. Asi, este tipo de inversion de caracter
meramente especulativo presiona sobre el mercado cambiario e incrementa la
volatilidad de la economia.

Hacia el final del periodo, el endeudamiento publico externo, bajo el visto bueno del
FMI, fue esencial para proveedor los dolares necesarios para mantener la
Convertibilidad (Damill, 2000)3. El monto de deuda total crecié 193% de 1990 a 2000,
segun los datos de World Bank.

La abrupta caida de las importaciones debido a la crisis econémica de 2002* y el
crecimiento de los términos de intercambio dieron paso a un periodo donde mejoraron
los indicadores de solvencia financiera. Esta situacion perduré hasta que las
limitaciones estructurales (i.e. el rapido incremento de las importaciones y la FAE) y el
estancamiento del comercio internacional llevaron nuevamente a una situacion Ponzi.

En comparacion con los periodos anteriores, el grado de inestabilidad financiera fue
marcadamente menor debido no s6lo 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- puso en evidencia, nuevamente, los limites estructurales al crecimiento.

Construyendo los mismos indicadores para Brasil, volvemos a observar que los picos
coinciden con los afnos de crisis cambiarias, como sucedié al comienzo de la década
del ochenta, y en los afios 1999, 2008 y 2014.

Hasta el nuevo milenio, Brasil transitd un proceso muy similar al de Argentina. El
principal determinante de la fragilidad externa fue la dinamica de la cuenta comercial,
agravada en ciertos periodos por el pago de RNI y servicios de la deuda. Las crisis del
sector externo llevan a una situaciéon de mejora de solvencia externa debido al ajuste
de las importaciones provocadas por la recesion y la caida de los salarios reales
propios de crisis cambiarias, por la que los breves periodos “cubiertos” se vuelven
rapidamente especulativos cuando la situacion econémica mejora.

Es valioso notar que, desde la crisis de la deuda latinoamericana, el periodo de mayor
vulnerabilidad financiera externa se produjo con el Plan Real en la segunda mitad de
los noventa, como sucedié con la Convertibilidad en Argentina. En ambas casos, los
crecientes déficits de cuenta corriente culminaron en una devaluacion de la moneda a
comienzos del nuevo siglo. A pesar de que el gobierno de Brasil llegdé a un acuerdo
con el FMI en los ultimos meses de 1998, bajo duros compromisos fiscales y de
reformas estructurales, no logré convencer a los inversores externos, que aceleraron
su salida.

3 Justamente, el fin de la Convertibilidad y la cesacidén de pagos se produjo cuando el FMI dejé de tener
“voluntad” de seguir prestando.

* Las importaciones en ddlares corrientes se redujeron a la mitad en 2002 respecto de 2001
(International Monetary Fund, Balance of Payments Statistics Yearbook)
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El favorable contexto internacional de los primeros afios 2000 hasta el estallido de la
crisis internacional facilité mejorar el desemperio comercial, dando margen a un mayor
financiamiento propio. Si bien los dos paises tuvieron un recorrido semejante, no sdlo
por el plano internacional sino también doméstico, en Brasil se advierte que en estos
afnos comienza a gestarse un nuevo proceso de vulnerabilidad financiera. Por el
contrario, Argentina registré6 una menor vulnerabilidad externa hasta 2014. El
desempeno argentino se debe, fundamentalmente, tanto a una decisién de
“‘desendeudarse” y de prescindir de un mercado domeéstico de deuda, como a sus
dificultades para obtener financiamiento externo por la disputa con los holdouts, el
Club de Paris y los juicios en el CIADI.

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 evidencié durante la crisis internacional, pero volvié a enfrentarse con la
restriccion de balanza de pagos que limitd, tanto econémica como politicamente, la
capacidad del gobierno de cambiar el rumbo econémico.

La mayor profundidad del mercado de capitales brasilefio y los mayores instrumentos
de intervencion del BCB gener6 mayor disponibilidad de financiamiento externo y
permitié una mejor regulacion cambiaria. Sin embargo, Brasil fue mas vulnerable a los
shocks externos mientras que Argentina encontré sus limites econdmicos y politicos
en los déficits de cuenta corriente, propios de una dinamica clasica de restriccion
externa ante la falta de financiamiento en moneda extranjera.

Los cambios de gobierno de Argentina y Brasil en 2016, modificaron sustancialmente
la direccion de la politica econdmica en ambos paises. Argentina entrd en una légica
Ponzi tan drastica que en 2018 tuvo que recurrir al financiamiento de IMF, que
tampoco pudo sostenerse. Al momento de finalizar este trabajo se encuentra iniciando
un proceso de restructuracion de su deuda soberana. Brasil registra pérdidas
continuas de reservas internacionales, egreso de inversion en cartera y alzas del tipo
de cambio.

Se concluye que los paises periféricos se encuentran estructuralmente en un régimen
financiero especulativo, con altas probabilidad de caer en un esquema Ponziy, por lo
tanto, son fuertemente inestables. La inestabilidad financiera no es mas que el reverso
de los clasicos problemas de restriccion externa.

Desde esta perspectiva fueron analizados brevemente los casos de Brasil y Argentina,
que en el nuevo milenio han adoptado dos estrategias distintas respectos del
financiamiento externo. Argentina no quiso o no pudo apelar al financiamiento externo
para sortear los crecientes problemas de déficit de cuenta corriente que surgieron a
partir de 2010. A diferencia de Brasil, Argentina tiene un sistema financiero poco
desarrollado con poca oferta de activos, por lo que recurre reiteradamente al
endeudamiento publico en moneda extranjera. En cambio, Brasil logro atraer flujos
financieros externos, pero el caracter especulativo de estos fondos lo posiciond
igualmente en una situacion sumamente vulnerable. En ambos casos el tipo de cambio
posee poca capacidad para solucionar la encrucijada que se plantea, dado que es una
variable enddégena de este proceso y no soluciona el origen del problema.
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El incentivo en el corto plazo a estimular el ingreso de estos capitales especulativos es
alto: la tendencia a la apreciacion —o al menos la estabilidad- de la moneda doméstica
aquieta las presiones inflacionarias. Los gobiernos constituyen reservas
internacionales al tiempo que reciben halagos de los “mercados” sobre el rumbo
economico, que ademas reclaman nuevas reformas que permitan seguir en el negocio
especulativo.

No obstante, cuando una economia entra en un régimen Ponzi, la politica econémica
se dirige a convencer a los prestamistas mediante una mayor desregulacion (leyes de
inversién, de desmantelamiento industrial, de flexibilizacion de leyes laborales) y
austeridad fiscal. Todas estas medidas facilitan la salida de capitales y profundizan la
fragilidad financiera. Las “pruebas” que los acreedores reclaman para seguir
prestando nada tienen que ver con mejorar la estabilidad macroecondémica o la
competitividad, sino con liberar délares mediante recesion econdémica.

Entonces: ;qué alternativas hay? La respuesta, por no ser novedosa, no deja de ser
compleja. En primer lugar, es importante conocer las causas del problema, tanto
estructurales como financieras, especialmente para tomar decisiones de politica
economica. En segundo lugar, tener en claro que obtener o disponer de capital
financiero no equivale a construir capital productivo.

Ciertamente, construir capital productivo implica una politica de desarrollo que busque
superar los problemas estructurales que, en buena medida, significa crear capacidad
de repago de los pasivos en moneda extranjera mediante la expansién de sectores
generadores 0 ahorradores de divisas. Tarea compleja, especialmente porque hacerlo
requiere tiempo y capital financiero externo.

En el marco de un proyecto de desarrollo productivo que apunte a encontrar sectores y
destinos estratégicos, las regulaciones sobre los flujos de capitales son necesarias,
por un lado, para amortiguar el deterioro que el financiamiento externo también
produce sobre la cuenta corriente, y por otro, para tener cierto grado de libertad para
influir sobre la cuenta capital y financiera de la BOP. Por ejemplo, considerar el
componente importado de la inversion de los sectores clave, regular el ingreso de
activos altamente especulativos que producen ganancias de corto plazo muy elevadas,
y tener una politica comercial que subsidie exportaciones y grave importaciones no
esenciales. Por supuesto, ademas de ofrecer opciones de inversién en capital
productivo para reducir el atractivo de los activos especulativos u ofrecer bonos con
tasas de retornos ajustables a la evolucion de algun sector estratégico y volatil, como
por ejemplo a las ventas o precio de petroleo en el caso de tener empresas petroleras
estatales (Kregel, 2004b).

En el corto plazo, el financiamiento externo es necesario para ganar tiempo. Para ello,
la opcion de ofrecer titulos en moneda doméstica se presenta como una oportunidad,
que tiene la ventaja —en comparacion con los activos en divisas- de dar a la politica
economica mayor margen de maniobra para posponer crisis externas. Si esos activos
estan en pesos, los bancos centrales pueden tener cierta capacidad de maniobra, a
diferencia de lo sucedido en la década del noventa, cuando el ingreso de capitales se
destind a activos en dolares.
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Este margen de maniobra no es gratuito: ese tiempo ganado significa incrementar la
fragilidad financiera, hasta que las politicas de desarrollo comiencen a mostrar sus
resultados. Asimismo, el endeudamiento publico en moneda doméstica eleva la carga
de intereses en el presupuesto, generando tensiones politicas al beneficiar a fondos
de inversion multinacionales y a bancos y, ademas, al prender los signos de alarma de
los guardianes de las “finanzas sanas”. No soélo la banca financiera internacional
reclama superavit fiscal, sino también muchos hacedores de politica econémica, que
socaban la estrategia de largo plazo.

En sintesis, hay que conocer el nombre del juego e intentar jugarlo, pues una posicion
financiera crecientemente inestable significa que se ha convencido a los prestamistas
de continuar con éxito el juego a la Ponzi (Kregel, 2004a). Esta claro que nadie dijo
que fuera facil. Lo que si se puede afirmar es que atraer capitales externos via
elevadas tasas de interés, liberalizacién financiera y desregulacién econémica sin un
proyecto productivo, como parece haber sido los casos de Brasil y Argentina en el
ultimo tiempo, es lisa y llanamente el peor de los escenarios posibles.

También es posible concluir que, dado que las crisis financieras tarde o temprano
acontecen, las politicas publicas deben aprovechar al maximo posible los momentos
de disponibilidad de ddlares para transformar la estructura productiva. Cuando las
crisis irrumpen, los délares se van; pero los puentes, las escuelas, las viviendas, las
universidades, los puertos, los caminos, las represas y, sobre todo, el “saber hacer”
adquirido, quedan.

Como parte de un objetivo mas amplio de investigacion dentro de la cual se intenta
mostrar que para las economias de la regién las devaluaciones del tipo de cambio
no juegan un rol positivo para el crecimiento del producto a la luz del escaso
impacto en las exportaciones y por el efecto contractivo de las mismas sobre el
ingreso global (Médici, 2017), se trabajé en brindar nueva evidencia empirica para el
caso mexicano sobre la ausencia de una relacion positiva entre tipo de cambio y
crecimiento.

El enfoque llamado “nuevo desarrollismo” sostiene para los paises de la region la
existencia de un crecimiento dirigido por ganancias (exportaciones) a partir de
determinar un tipo de cambio real competitivo y estable. Basado en la idea que un pais
con una moneda domeéstica sobrevalorizada desincentiva la inversion debido a la
disminucién de la tasa de ganancia (resultado del aumento de los salarios reales y la
pérdida de competitividad de las exportaciones). Desde este punto de vista, los
posibles efectos negativos sobre los salarios reales son solo de corto plazo debido a
que los salarios crecerian derivados de las ganancias de productividad en el largo
plazo, derivados de la inversion en los sectores beneficiados por la depreciacion (Ros,
2015).

Un ultimo considerando referido a las causalidades entre tipo de cambio y crecimiento,
aun en el caso de obtenerse empiricamente tipos de cambio “devaluados” y alto
crecimiento, la causalidad no esta probada. En este sentido, tasas de crecimiento altas
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pueden generar ganancias de productividad endogenas -por Kaldor Verdoorn-,
resultando en un mayor TCR.

Retomando la critica de Loépez et al (2011) a las especificaciones econométricas en
relacién al problema de variables omitidas, uno de los objetivos del trabajo es aportar
nueva evidencia sobre la inefectividad del TCR p ara lograr un sendero de crecimiento
a través del caso mexicano. Para tal fin, incluimos el gasto publico, una fuente central
doméstica de la demanda auténoma, en la ecuacion a estimar (e.g. Serrano, 1995).

Partiendo de la especificacion econométrica del trabajo de Galindo y Ros (2008),
proponemos una explicacion alternativa a la relacion positiva entre TCR y PIB de los
trabajos empiricos para la economia mexicana que omiten tanto el gasto publico entre
sus variables explicativas como una particularidad institucional de México que vincula
el gasto publico con la recaudacion.

Los resultados dan evidencia de que el TCR no generara un PIB mayor dado que
resulta inefectivo para estimular las exportaciones via precio. Por el contrario, las
exportaciones hacia EEUU vy el gasto publico resultan ambas variables relevantes.
Ademas de ser demanda autonoma, el gasto publico tiene una particularidad en
México que explica, segun nuestro criterio, que el TCR resulte significativo y positivo
cuando éste ultimo es omitido. Existe un consenso en México, institucionalizada en la
Reforma Fiscal de 2006, de limitar el déficit fiscal (estableciendo un techo de 1.5% en
2006), por lo cual la estrategia de elevar el consumo publico deriva en el aumento de
tasas impositivas.

Desde el punto de vista tedrico, el seguimiento de politicas de finanzas sanas, en lugar
de finanzas funcionales, se encuentra atada a esta ley generando la “ilusién” de que
recaudar antes de gastar es una decisién de politica econdmica (Bougrine-
Seccareccia 2006). La vision de finanzas sanas intenta "atar" el gasto a la recaudacion
esperada intentando corregir las desviaciones.

En el caso de México, el incremento en la recaudacion da lugar a una mayor holgura
fiscal y, por lo tanto, a un aumento posterior del gasto. Asi, esta regla fiscal determina
en mayor medida el nivel y variacién del gasto publico, que resulta en la elevada
correlacion (0,98) entre la recaudacion fiscal y el gasto en el periodo analizado. En
efecto, los ingresos publicos derivados del petroleo (PEMEX y derechos sobre
hidrocarburos principalmente) permiten ampliar el gasto manteniendo el equilibrio
fiscal. Estos ingresos publicos son muy importantes no solo por ser una fuente de
divisas sino también de ingresos fiscales. El porcentaje de ingresos petroleros en
relacion a la recaudacion total se ubicd alrededor del 25% en la década del 90,
incrementandose en los 2000 hasta 2015, cuando el precio internacional de barril
cay0). Dado el peso de los ingresos petroleros y la restriccion fiscal, el incremento de
los precios internacionales de petréleo y las depreciaciones del peso resultan en una
mayor recaudacion y, por lo tanto, de gasto publico.

Cuando el gasto publico no es omitido en las estimaciones, el efecto positivo del TCR
se desvanece. Es valioso recordar que Blecker (2009) también encuentra un fuerte
acelerador de la inversion, por el cual las apreciaciones se vinculan positivamente a la
inversion via el consumo, lo que resulta coherente con la explicacion que sostenemos
en este trabajo.
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En conclusion, el ejercicio empirico de repetir la estimacion sin omitir el gasto publico
da nueva evidencia de que una depreciacion de la moneda no es expansiva, aunque al
derivar en un incremento en el gasto publico resultante de la relajacién de la restriccion
fiscal resulta en una expansion.

Asi, encontramos nueva evidencia sobre que el TCR no cumple un rol importante en
el crecimiento del PIB mexicano. En nuestra vision de crecimiento por demanda y
distribucion exdgena, el limite al crecimiento se suele presentar con la presencia de
una restriccion externa de divisas. Esta restriccion no se extingue por una libre
flotacion del tipo de cambio, pues se encuentra fuertemente encallada en el
subdesarrollo productivo del pais en cuestion.

El crecimiento econdmico no es un resultado predeterminado automaticamente por la
mera correccion de precios relativos, por lo que resulta importante tener en cuenta las
particularidades de los arreglos institucionales nacionales (fiscales y monetarios, por
ejemplo) para una correcta interpretacién de la causalidad tedrica de demanda de la
economia analizada. Para el caso mexicano, en particular, resulta imprescindible
considerar que el efecto de las exportaciones de petréleo de la empresa estatal no
s6lo repercute en la balanza de pagos sino también en la recaudacién fiscal. Por
medio de un mecanismo fiscal por el cual la recaudacion se eleva con las mejoras de
las exportaciones petroleras, mas la condicion de un balance fiscal estable, el gasto
publico acompafara positivamente dichas variaciones.

En efecto, los resultados empiricos muestran que el gasto publico es una variable
omitida en la regresion donde el tipo de cambio afecta al crecimiento del producto. Asi,
cuando incorporamos el gasto publico, el impacto del TCR en el crecimiento se vuelve
no significativo. Por su parte, el gasto publico tiene un efecto positivo y significativo
sobre el producto en el largo plazo. Los resultados dan evidencia de que el TCR no
generara un PIB mayor dado que resulta inefectivo para estimular las exportaciones
via precio. Por el contrario, las exportaciones hacia EEUU y el gasto publico resultan
ambas variables relevantes. Es decir que los efectos ingreso -y no los efectos
sustitucion- son los que también actian en linea con la demanda efectiva a largo plazo
para la economia mexicana. Se observa que las exportaciones, que normalmente en
paises de mercados domeésticos importantes no tienen gran peso para el crecimiento,
sin embargo logran vincularse por medio de esquemas fiscales que impactan
aumentando la demanda autonoma.

Finalmente, en relacion al tercer objetivo planteado en el plan inicial, propusimos un
modelo macroeconémico que permite simular los efectos econémicos, en Argentina,
de una politica cambiaria cuyo objetivo sea mantener un tipo de cambio real alto y
estable durante el periodo 2006-2019. Se toma este periodo considerando la posicion
de varios autores neodesarrollistas que vinculan la fortaleza del desempefo argentino
en los primeros afios de la postconvertibilidad al sostenimiento de un tipo de cambio
alto. Para estos autores la apreciacion de la moneda doméstica en los afios siguientes
es senalada como una de las principales debilidades del modelo econdémico desde
2007 (Frenkel & Rapetti, 2008, 2012).

De esta manera el trabajo busca aportar nueva evidencia sobre dos puntos teéricos.
En primer lugar, en oposiciéon a la vision neodesarrollista, que el TCR no es un
determinante necesario para generar crecimiento. En segundo lugar, que es la
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demanda autébnoma, en este caso reflejado a través de la politica fiscal, la que tiene un
efecto positivo y significativo sobre el crecimiento.

El primer paso fue agregar los residuos estimados a estas ecuaciones y tomarlos
como exoégenos. Esto significa que cuando el modelo es resuelto, se obtiene una
solucion de seguimiento perfecto. El segundo paso fue incrementar el tipo de cambio
peso/délar de acuerdo a la evolucion del nivel de precios, de modo que el tipo de
cambio real permanezca constante en el nivel de 2006:1 (escenario 1). Finalmente, se
plantea un segundo escenario al simular una regla para el consumo publico (G) que
consiste en reducir el gasto real (aumentarlo) si la inflacién se acelera (desacelera).
Este escenario busca mostrar la dinamica de las variables analizadas ante una politica
que refleje la posicion convencional sobre las causas de la inflacion.

Los resultados obtenidos indican que las devaluaciones nominales incrementan los
precios de los bienes, en moneda nacional, afectando el salario real y, por lo tanto, la
demanda de bienes de consumo. La caida de la demanda deteriora la actividad
economica, repercutiendo negativamente sobre la inversion.

La estimacion de la funciéon de inversion da evidencia de la existencia del efecto
acelerador. Esto es, la inversion esta inducida por la demanda efectiva auténoma que
no genera nueva capacidad. Si bien el gasto agregado es inducido en parte por la
inversién, nunca acompafara la trayectoria del proceso de acumulaciéon de capital en
la exacta y precisa medida necesaria para que el grado de utilizacion de la capacidad
productiva siempre se mantenga en niveles normales. Para que esto suceda, la oferta
potencial creada por la inversién deberia generar su propia demanda en proporciones
de una exactitud inverosimil. De este modo, la inversién no puede ser auténoma e
independiente del resto de la demanda agregada, sino que respondera a la evolucién
de los consumos autonomos y a los desajustes en el uso de la capacidad productiva
en valores diferentes a aquellos de largo plazo (Serrano, 1995).

La caida de la actividad incrementa la tasa de desempleo, reforzando las
consecuencias negativas sobre los salarios, el consumo privado, el producto, el uso de
la capacidad productiva y, asi, sobre la inversién. En suma, una politica que busque
mantener un tipo de cambio a través de depreciaciones nominales sostenidas no sélo
no impulsa el crecimiento, sino que generara el efecto contrario.

Es importante considerar el impacto inflacionario de las devaluaciones al encarecer, en
primer lugar, los costos de produccién y, en segundo lugar, al impulsar la puja
distributiva en la busqueda de recuperar el poder de compra de los salarios. Este
segundo fendmeno es relevante, particularmente, en sociedades con significativa
representacion sindical, como Argentina (Fiorito, 2020; Trajtenberg et al., 2015).

No obstante, es probable que procesos inflacionarios con caida de la actividad y
aumento del desempleo culminen con un deterioro de los salarios y de la distribucion
del ingreso.

En nuestra simulacién, se confirma que las devaluaciones conllevan a una
transferencia de ingresos en detrimento de los sectores asalariados, observando que
ante una politica de mantenimiento del TCR a niveles de 2005 hubiera resultado en
una mayor desigualdad en la distribucion del ingreso a la que tuvo Argentina en el
periodo.
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Dado las bajas (e incluso estadisticamente no significativas) elasticidades precio de
las exportaciones netas, los superavits comerciales del balance de pagos se obtienen
a partir de la contraccién de la actividad econdmica. La caida de la actividad repercute
fuertemente sobre las importaciones, generando un excedente de activos externos.

Consideremos ahora que, ante devaluaciones nominales persistentes que impulsan un
proceso inflacionario, los hacedores de politica econémica, siguiendo la mirada
convencional, proponen una reduccion del gasto publico (e.g. Frenkel & Damill, 2009).
Este ejercicio resulta en la simulacién del segundo escenario.

Los resultados obtenidos muestran que una politica fiscal contractiva agrava los
resultados de la politica cambiaria y tienen poca efectividad sobre los precios, pues la
dinamica inflacionaria sigue siendo mayor a la realmente observada durante el
periodo. Tanto la reduccion del gasto publico real como el mantenimiento del TCR a
través de depreciaciones nominales continuas merman la actividad econémica y la
inversion, generando un mayor desempleo. Aun con una menor inflacién, los salarios
reales son mas bajos que los del primer escenario, fenémeno explicado por la pérdida
de empleo.

Las conclusiones obtenidas van en contraposicion del enfoque neodesarrollista. De
acuerdo a esta visién, el buen desempefo econémico de Argentina durante 2003-2006
fue el sostenimiento de un tipo de cambio real alto que permitié impulsar los sectores
transables. Posteriormente, las criticas surgieron ante el agotamiento de los superdvits
comercial y publico originado por, segun esta posicion, la apreciacion de la moneda, la
mejora salarial y la dinamica del gasto publico.

Desde nuestra concepcion tedrica y la evidencia empirica provista, la politica fiscal
expansiva y la politica cambiaria de Argentina no constituyeron las causas de los
problemas macroecondémicos argentinos sino, por el contrario, impulsaron la actividad
econémica, al menos hasta que el desempefio del sector externo comenzé a poner
sus limites al crecimiento. A partir del cambio de gobierno en 2016, la fuerte
depreciaciéon de la moneda, la busqueda de la reduccién del gasto publico y la
liberalizacién financiera configuraron un nuevo escenario, cuya discusion escapa los
alcances de este trabajo.

Entre los principales inconvenientes que enfrenté la economia argentina,
especialmente luego de la crisis internacional, se encuentran los clasicos problemas
de restriccion externa en un contexto de fuertes limitaciones para obtener
financiamiento en moneda extranjera.

Los resultados empiricos del presente capitulo respaldan la vision tedrica que sostiene
que el crecimiento del PBI esta impulsado por la demanda efectiva autébnoma y que la
inversiéon es explicada centralmente por el efecto acelerador. Los gastos autonomos
corresponden con aquellos gastos no destinados a aumentar la capacidad productiva,
principalmente el gasto publico y las exportaciones.

Por consiguiente, el desafio para los paises de América Latina sigue siendo en linea
con los viejos desarrollistas y parafraseando a Kaldor, en que a largo plazo los paises
subdesarrollados debe cambiar su estructura econdémica, deben diversificarla, y
depender menos de los productos primarios para su comercio de exportacion, como
también desarrollar sustitutos de las importaciones y alentar la produccion de bienes
manufacturados hasta el grado en que pueda exportarlos.
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5. Nuevos interrogantes y lineas de investigacion a futuro
Consignar si la investigacion hizo surgir nuevos interrogantes o si emergieron potenciales lineas de
investigacion a desarrollarse en el futuro a partir de los hallazgos.

De la presente investigaciones surgen nuevas lineas de investigacion especialmente
en torno a mejorar el modelo macroeconométrico que permita no soélo obtener
evidencia empirica del comportamiento de las principales variables macroecondémicas,
sino también simular los efectos macroecondmicos de politicas econdmicas
alternativas (fiscal, monetaria y cambiaria) y otras variables exdgenas para evaluar su
impacto sobre el crecimiento, la inflacion, la cuenta corriente del balance de pagos, la
cuenta capital y financiera, el empleo y la inestabilidad financiera.

En particular los desarrollos a futuros deberan realizarse en obtener una especificacion
tedrica y estadisticamente consistente de la cuenta capital y financiera del balance de
pagos. A partir del desarrollo de esta especificacion podran analizarse con mas detalle
los distintos desempefios en el perfil financiero de los paises de América Latina.

Ademas, el trabajo realizado puedo ser replicado para otras economias de América
Latina en la misma linea de la presente investigacion.
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Parte Il
Dimensiones de cumplimiento del Plan de Trabajo

1. Balance de cumplimiento del Plan de Trabajo

Describir el grado de cumplimiento de las actividades planeadas. Dificultades encontradas y qué
reorientaciones o soluciones se adoptaron para desarrollar el plan de trabajo. Actividades no planificadas.

Consideramos que hemos cumplido con los objetivos inicialmente propuestos en un
alto porcentaje. Las tareas que nos insumieron mayor tiempo de lo planeado
inicialmente fue la recoleccion y armado de las bases necesarias para realizar los
analisis estadisticos, en particular cuando consideramos el estudio de tres paises.

Otra tarea que insumioé una parte importante del tiempo fue traducir al idioma inglés los
trabajos que presentamos a revistas internacionales.

También requirioé tiempo no contemplado en el plan inicial la devolucién e intercambio
con los réferis de las revistas académicas que llevo a corregir y ampliar los trabajos
realizados. Por ejemplo, durante el segundo afio del proyecto tuvimos que realizar
nuevos analisis econométricos sobre lo realizado durante el primer afio para responder
preguntas de un réferi sobre un trabajo que finalmente fue aceptado.

Consideramos también importante mencionar que la directora del proyecto estuvo los
primeros 6 meses del primer afio del proyecto en licencia por maternidad. Ademas, el
co-director estuvo también trabajando en un libro que salié publicado en la UNM
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