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Resumen

La restriccién externa al crecimiento ha estado en el centro del debate
economico argentino a lo largo de décadas. El analisis de sus causas y las
propuestas de politica econémica para superarla dadas por los economistas
argentinos han sido muy diversas. En este articulo presentamos un esquema
que permite comprender y comparar esas diferentes miradas, tanto tedricas
como de programas econdmicos de gobierno.
Palabras clave: restricciéon externa, desarrollo econdmico; pensamiento
argentino.
Cédigos JEL: B20, F30, F40.

*- Agradecemos las sugerencias y aportes realizados por Nicolas Zeolla y Estanislao Malic.
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Abstract

The external restriction to growth has been in the center of the Argentin-
ian economic debate through decades. The analysis of its causes and the
proposal of economic politics to overcome it, given by the Argentinian econ-
omists have been various. In this paper we present a scheme that permits
to understand and compare those different views, both theoretical and of
economic government programs.
IKeywords: External restraint, economic development, argentine thought.
JEL codes: B20, F30, F40.

Resumo

A restricao externa ao crescimento esta no centro do debate econémico
argentino ha décadas. A anadlise de suas causas e as propostas de politica
econdmica para supera-la dadas pelos economistas argentinos tém sido
muito diversas. Neste artigo apresentamos um esquema que nos per-
mite entender e comparar essas diferentes visdes, tanto tedricas quanto
econdmicas.
Palavras-chave: Restricao externa, desenvolvimento econdmico, pensa-
mento argentino.
Cadigos JEL: B20, F30, F40.

Introduccién

La restriccion externa, entendida como el limite al crecimiento econémico
generado por escasez de divisas, ha ocupado un lugar central en el debate
econdmico argentino y de otras regiones que enfrentaron una problematica
similar. En este articulo se propone una presentacion simple de las princi-
pales visiones dadas por los economistas argentinos, tanto tedéricos como
los que gestionaron la politica econdmica nacional, al limitante de divisas
como freno a la actividad econdmica. La seleccion de las diversas visiones
no deja de ser relativamente arbitraria y subjetiva; sin embargo, intenta
contener las principales ideas y practicas de politica econdmica con que
se abordo la problematica de la restriccion externa en la Argentina en los
ultimos 100 anos.

1. La restriccion externa, un modelo sencillo

Para formalizar las distintas visiones sobre la restriccion externa, vamos a
simplificar la presentacion del balance de pagos!. De esa manera, reescribi-
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mos la identidad del balance de pagos (BP) de una economia como:
() BP= 0 =p X-—p"M —r*D +AD -F

siendo “px X" las exportaciones y “pm M" las importaciones de bienes y ser-
vicios, valuadas en divisa; “r*” la tasa media de rendimientos que devengan
los pasivos externos netos de reservas internacionales “D”, “A“ su incre-
mento y “F” la fuga de capitales .

Llamando “E” al tipo de cambio nominal (moneda nacional/divisa de
referencia) y dividiendo (1.1) por el ingreso nacional valuado en ddlares [%Y)

obtenemos:
BPE_O_(PXX—P'"M)E+ oD, \(ED)_(EF
Yp” p’Y D p’Y p’Y
(rMepM)E D, 4 ED
Denominandos —T; g D P'Y y - pyy,obtenemos:

(12) s°=(gD-r")d~f

La ecuacion (1.2) no es mas que el balance entre las transacciones reales
y financieras del sector externo. La contrapartida de un déficit de comercio
con relacién al producto (Se), debe ser un incremento en los pasivos exter-
nos netos de reservas en relacion al producto (d) —para lo que la tasa de
incremento de los pasivos externos netos de reservas (gD) debe superar
los rendimientos que devenga(r*)— tal que supere la fuga de capitales en
relacion al producto (f).

1.1 Tasa de crecimiento y déficit comercial externo
El analisis de la cuenta comercial externa de largo plazo requiere descri-
bir la evoluciéon de las exportaciones e importaciones. Para representarlo,
en términos formales, la funcién de comportamiento de las exportaciones
puede escribirse como: e
X = ErY,

. . Ep .
donde X hace referencia a las exportaciones reales, £r= es el tipo de
cambio real, n es la elasticidad de las exportaciones en relacién al tipo de

1- Algunos de los supuestos del modelo general se relajan al desarrollar las diferentes visiones.

2- Los Pasivos Externos F son los pasivos externos menos los activos externos, excluyendo de es-
tos ultimos al stock de capitales fugados al exterior. La tasa r* puede aproximarse como la relacion
entre las Rentas de Inversion y el stock neto de IED y deuda externa menos las reservas internacio-
nales. No se toman las transferencias corrientes ni la cuenta capital para simplificar la exposicion.
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cambio real, Yxes el ingreso del resto del mundo y ¢ la elasticidad de las
exportaciones con relacion al crecimiento mundial.
Por otro lado, la funcion de las importaciones estara dada por:

M =Er'Y’

donde M son las importaciones reales, | es la elasticidad tipo de cambio
real de las importaciones, Y es el nivel de actividad de la economia doméstica
y¢ es la elasticidad de las importaciones con respecto al nivel de actividad
de la economia local.

Ahora bien para analizar el efecto del crecimiento econémico sobre la bal-
anza comercial y asi analizar en qué momento se hace operativa la restric-
cion externa, debemos expresar estas ecuaciones en forma dindmica, ya no

en niveles. Para eso aplicamos logaritmos a ambos lados de la igualdad y
derivamos, obteniendo la siguiente ecuacion para las exportaciones:

j+egn

gX:n[Er,

Er 5

donde gX es la tasa de crecimiento de las exportaciones, | 7z, Jes la tasa
de variacion del tipo de cambio real y gYx es la tasa de crecimiento de la
economia mundial. Por otro lado, la nueva ecuacién expresando la tasa de
crecimiento de las importaciones es la siguiente:

gM = w(lz ]+¢gY

donde gM es la tasa de crecimiento de las importaciones y gY la tasa de
crecimiento de la economia doméstica. .

La tasa de variacion del tipo de cambio real (Ejno puede ser positiva o
negativa en el largo plazo. Si bien el tipo de cambio real puede apreciarse o
depreciarse en un momento dado, si esa tendencia se mantiene de forma
sostenida se llegaria a un absurdo, es decir, el tipo de cambio real tenderia a
0O o ainfinito respectivamente, hecho imposible ya que un tipo de cambio real
extremadamente elevado desata pujas distributivas que tienden a reducirlo,
y uno demasiado bajo presiones de sectores que no pueden competir con
la importaciéon y/o un déficit comercial que tienden a incrementarlo. Por esa
razén, podemos asumir que [ j tomara un valor igual a O en el largo plazo,
anulando todo ese término en Ia ecuacion. De ahi que podamos reescribir la
tasa de crecimiento de las exportaciones e importaciones como:

gX =¢egY,
gM =¢gY
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Silos términos de intercambio no tienen una tendencia definida en el largo
plazo (los suponemos fijos) y asumiendo para simplificar la matematica que
pr=p=p =E=1Yym=y—1, el déficit comercial con relacion al PBI ( s°) evo-
luciona en el tiempo de acuerdo a:

o= gl? MY; X)E :g(MYX):ngfgx(mfl)fgy
gs*=pg¥m—-gg¥ (m—-1)-g¥ =(p m—1)gY —eg¥, (m-1)

De ello se deriva que el déficit comercial con relacién al PBI tendera a
mantenerse constante (gs®=0) siempre que la economia doméstica crezca a
la tasa: 1

IR TR St

SR s

m M

La ecuacion (1.3) de estabilidad del déficit comercial en relacion al producto
es una version de la desarrollada por Moreno-Brid (1998), tomando como
constante el tipo de cambio real de largo plazo. Como senala Barbosa-Filho
(2001), el cociente % es, a su vez, una relacion que depende de la tasa de
crecimiento econdémico (dado que las importaciones dependen de éste), por
lo que la ecuacion (1.3) puede ser estable o inestable. El analisis de las condi-
ciones de estabilidad muestra que, en el caso relevante para las economias
periféricas donde ¢ >1, si el crecimiento efectivo tiende al permitido por la
brecha externa, entonces el cociente X tiendeal (Barbosa-Filho, 2001: 388).
Notese que si se asume un balance comercial equilibrado donde iif =X, la
ecuacion (1.3) puede reescribirse como:

£gY,
¢

que es la presentada por Thirwall (1979), también conocida como “ley de Thir-
wall”3 Por lo tanto, las condiciones para mantener un déficit comercial sobre
el PBI estable en las economias periféricas tienden a ser las mismas condi-
ciones que se requieren para sostener un balance comercial equilibrado.
Del analisis de (1.4) se observa que la tasa de crecimiento que equilibra

(14) &Yge =

3- Véase McCombie (2011) para un repaso de las criticas hechas a la “Ley de Thirwall” y sus
modificaciones a lo largo del tiempo, incluyendo las condiciones financieras en la restric-
cioén externa.
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el balance comercial, gYBC:O, depende positivamente de la elasticidad
de las exportaciones con relacién a la economia mundial y de la tasa de
crecimiento del resto del mundo, y negativamente de la elasticidad de
las importaciones en relaciéon al crecimiento de la economia interna. Este
ultimo factor es justamente el que mas afecta a las economias periféricas,
imponiendo la restriccion externa cuando aceleran su tasa de crecimiento.
La existencia de cuellos de botella en la produccién nacional genera que la
elasticidad de importaciones sea elevada y creciente en relacion a la tasa
de crecimiento de la economia. En la Argentina de las ultimas décadas, por
ejemplo, esta alcanza valores en torno a 3-4, es decir que por cada punto
porcentual que crece la economia las importaciones aumentan un 3-4% (Bus
y Nicolini-Llosa, 2007; ZacR y Dalle (2014; 2016).

1.2 La cuenta financiera de largo plazo

Hemos visto que si una economia crece sistematicamente por encima de
su tasa de crecimiento de largo plazo compatible con el equilibrio comercial,
el déficit comercial tiende a incrementar con relacién al PBI. De la ecuacién
(1.2) puede observarse que para financiar indefinidamente un déficit de bal-
ance comercial creciente se requiere un incremento sistematico de la tasa
de ingreso de capitales por encima de los intereses que devenga (dado un
nivel de fuga con relacién al producto). Ello implica un crecimiento explosivo
de los pasivos externos con relacion al PBI, ya que mientras el producto
crece a una tasa constante, la tasa de ingreso neto de capitales es creciente
en el tiempo. Es decir:

Sigy>gYy. ,= rligl(se) = }ijggD == limd =

1>

(Vf yr’ estables ono negativos)

0 sea, en el caso de que un crecimiento por encima de la brecha externa
comercial reciba financiamiento internacional sostenido en el tiempo, gen-
era una relacioén creciente entre pasivos externos netos de reservas y el PBI.

Por otro lado, de la ecuacion (1.2) se observa que aun sila economia transita
un crecimiento con equilibrio comercial, 8Y=gY3c=o: ello no garantiza la
estabilidad de sus pasivos externos, ya que aun cuando ¢ = (), gD puede
ser positiva si debe cubrir las rentas que devengan los pasivos externos
(r'd >0) o una determinada dolarizacion del excedente ( f > 0). De ahi que
Si gD > gY = gYBC:O, la relacion entre los pasivos externos netos de reser-

vas y el producto (d), tiende a incrementarse con el paso del tiempo y, dado
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el funcionamiento de los mercados financieros internacionales, terminaria
en una crisis de incumplimiento de deudas. De esa manera, la estabilidad de
la relacion entre los pasivos externos y el producto requiere como condicion
que la tasa de crecimiento de este ultimo iguale o sea mayor que la tasa de
incremento de los pasivos externos:

(15 g¥ 2 gD

Por su parte, siguiendo a Barbosa-Filho (2001), la estabilidad de la relacion
entre los pasivos externos y el producto requiere también que %:gD—gYSO o
bien que Ad =d gD—d gY <0y dado que dgD=r"d+s°+ f por (1.2), puede
reescribirse como A d=s°+f, +(r* —gY)dsO. De ahi que la condicion de
estabilidad, asumiendo s° y f estables, requiere que la tasa de crecimiento
de la economia supere la tasa de pagos que devengan los pasivos externos 4:

(1e) g¥ >r

Por dltimo, aun cuando se satisfagan (1.4), (1.5) y (1.6), siempre que
s°+ f 20, la estabilidad financiera externa requiere también que el incre-
mento de los pasivos externo cubra el exceso de fuga de capitales por sobre
el superavit comercial, para lo cual(gD—r")dZse + /. De ahi se deriva que

paratodo f+s2>0:
(se+f)

17) 7' <gD—~——7~
d

De esta manera, la tasa de rentas que devengan los pasivos externos
netos de reservas (r*) debe ser inferior a la diferencia entre la tasa de incre-
mento de esos pasivos (gD) y la relacion entre el exceso de fuga de capi-
tales por sobre el superavit comercial y el stock de pasivos externos netos
de reservas, ‘T'

Las ecuaciones (1.4), (1.5), (1.6) y (1.7) son cuatro restricciones del balance

4- O bien gY=r* con s€ <O y/o f<O .Con s®<0 y/o f<O, con tendencia creciente en el
tiempo, pueden aceptarse otras soluciones que aun cuando gY<r* tiendan a generar que
lim; ., d = —o0 ,las mismas requieren que la economia acumule superavits comerciales o
reciba transferencias de capitales hasta lograr convertirse en acreedor neto del resto del
mundo.
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de pagos para el crecimiento de las economias que pueden resumirse en:

eglt
o

En este sentido, la restriccion externa impone que el PBl debe crecer a
una tasa menor o igual a la tasa de crecimiento compatible con el equilibrio
comercial de largo plazo, pero a una tasa igual o superior a la que ingresan
los capitales externos y las rentas que devengan (que, a su vez, ho pueden
superar la diferencia entre la tasa de incremento de esos pasivos y la rel-
acion entre el exceso de fuga de capitales por sobre el superdvit comercial y
el stock de pasivos externos netos de reservas).

Téngase en cuenta que dichas condiciones pueden ser incompatibles
entre si. De modo tal que el crecimiento con equilibrio comercial sin una
dinamica explosiva de los pasivos externo s6lo puede darse si:

¢

&

"+ s°
gYBCOZgYZgDZgD_(jT)ZV* V f+s°20

Y * *
CEL L obiengY >r

Si se tiene en cuenta que la elasticidad ingreso de las importaciones es
mayor en los paises periféricos, la relacion ¢ es claramente superior a 1. De
ahi que si el crecimiento de la economia mundial gY_no supera la tasa a la
que devengan rentas los pasivos externos r*, en una proporcion dada por la
mencionada relaciéon de elasticidades ", las economias periféricas tienden a
generar déficits comerciales crénicos,%inémicas explosivas de sus pasivos
externos o bajas tasas de crecimiento.

2. Las distintas visiones sobre la restriccion externa

La limitacién externa al crecimiento ha sido una constante de la histo-
ria econdmica argentina. Como otros tantos problemas econdémicos, las
respuestas tanto tedricas como de politica econdmica han sido muy diver-
sas a lo largo de los anos. En esta seccidon intentaremos sistematizar las
principales interpretaciones de las causas de la restriccion externa y de las
posibles soluciones.

2.1 Larestriccion externa y la industrializacion

En esta seccion se abordaran las visiones que ponen énfasis en la restric-
cion externa como un problema estructural dado por la matriz productiva y
la insercion internacional de la economia argentina, que requiere para su
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superacion la industrializacién por sustitucion de importaciones, donde el
rol que juega la politica cambiaria es secundario.

2.1.1 Bunge, Prebisch y los gobiernos de Juan Perén (1945-1955)

En los anos 20 del siglo pasado, Alejandro Bunge senal6 temprana-
mente el agotamiento del modelo primario exportador para nuestro pais.
Desde su perspectiva, el nacionalismo econémico de las potencias tras el
estallido de la Primera Guerra Mundial habia terminado con el esquema
de division internacional del trabajo surgido bajo la hegemonia liberal
britanica. La consecuencia era el deterioro de la demanda externa de
nuestras materias primas, hecho que imponia un limite externo a nuestra
expansion economica (Bunge, 1930).

La respuesta al deterioro de nuestras exportaciones no podia ser recur-
rir al endeudamiento externo, ya que el incremento de la relacién deuda
externa-exportaciones empujaria a la economia a una crisis de cesacion
de pagos. De ahi que tomando las recomendaciones formuladas por List
en 1841 para Alemania un siglo atras, planteara necesario el desarrollo de
industrias que sustituyan importaciones en un mercado ampliado a escala
sudamericana.

El planteo de Bunge fue parcialmente aplicado por los primeros gobier-
nos de Juan Peron (1945-1955), cuyo programa de politica econémica conto
en la elaboracién con la colaboracién de numerosos discipulos de Bunge
(Belini, 2014). Esas mismas ideas fueron planteadas a escala regional por
otro discipulo del ingeniero. Raul Prebisch las publicé en el “manifiesto
latinoamericano” de la CEPAL, constituyendo de esa manera las bases
tedricas del estructuralismo latinoamericano (Prebisch, 1949).

Para presentar las ideas de Bunge y Prebisch, reescribimos la condiciéon
de crecimiento con balance comercial equilibrado, levantando el supuesto
de términos de intercambio constantes> . Para ello planteamos la igualdad
dinamica entre las exportaciones e importaciones:

X
g(p'X)-g(p"M)=¢ ]lj'" +egY —¢gY¥=0

5- Suponemos que la evolucion de los términos de intercambio no afecta las cantidades
exportadas e importadas. Ello se debe a que suponemos el precio de los bienes industria-
les estable y que los términos de intercambio varian sélo para las materias primas que no
tienen una elasticidad precio de exportacién o de sustitucion de importacion significativa.
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De ahi derivamos la tasa de crecimiento del producto compatible con el
equilibrio comercial:

X

g p,,, +egt,

R glyey =5

En el grafico 2.1, el tipo de cambio real ocupa el eje de las ordenadas y
las tasas de crecimiento econémico, el de las abscisas. La grafica es una
linea vertical, ya que, bajo la concepcion de Bunge y Prebisch, la restriccion
externa no depende en forma relevante del nivel del tipo de cambio real,
sino de condiciones estructurales del comercio mundial. Los puntos a la
derecha no son sostenibles en el tiempo, ya que tasas de crecimiento
superiores implican déficits comerciales que activan la restriccion externa.

Desde la 6ptica de Bunge y Prebisch, las condiciones econdmicas interna-
cionales habian generado un deterioro sistematico del precio de las materias
primas con relacién a los bienes industriales, disminuyendo los términos de
intercambio de la periferia x(i,:,J<0» Por su parte, el progreso técnico en los
centros y la exportacion de sus pautas de consumo hacia la periferia hacia
que ® también tuviera una tendencia decreciente. Ambos procesos acentu-
aban la restriccion externa, generando que gY,._, se encuentre a la izquierda
de la tasa natural g¥ ..., ..,,.,» QUE representa la tasa a la que crece la oferta
de trabajo anualmente y la que necesita alcanzar una economia para evitar
un incremento sistematico del desempleo. La propuesta de desarrollar la
industria sustitutiva buscaba reducir la elasticidad del ingreso de las import-
aciones ¢,de manera tal que la restriccion externa gY,._, se desplazaraala
derecha, acercandose a gYp

leno empleo *

E A

[

gYBc:o gYpIeno empleo 'gY

Grafico 2.1 La restriccion externa segun Bunge-Prebisch
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Desde la perspectiva estructuralista, el desarrollo industrial se justificaba
aunque la produccion local se realizara a mayores costos que su valor
internacional dado que, pese a ser “mas costosa”, permitia un incremento
del producto global al evitar el desempleo que imponia la especializacion
primaria exportadora y era, por lo tanto, eficiente desde un punto de vista
macroeconémico. Sin embargo, la disminucién de la elasticidad ingreso de
las importaciones se mostré demasiado compleja de alcanzar, ya que el
desarrollo industrial requeria de la realizacion de masivas inversiones con
la consiguiente importacion de maquinarias y tecnologias. De esa manera,
la industrializacion sustitutiva generaba un crecimiento volatil marcado por
despegues econdmicos que derivaban en déficits comerciales y devalu-
aciones contractivas. Eran los ciclos de freno y arranque que describieron
Brauny Joy (1968).

2.1.2 El desarrollismo

Desde el desarrollismo, corriente de pensamiento que buscé compatibili-
zar el industrialismo de la periferia con la expansiéon multinacional del capital
norteamericano, se planteo la necesidad de avanzar en las industrias basicas
como forma de independizar el crecimiento de las necesidades de importar
insumos industriales. Para Frigerio, mentor de esa corriente y mano derecha
del presidente Frondizi (1958-1962), el peronismo habia alentado una indus-
trializacion liviana que dependia de la importacion de insumos industriales y
energia, hecho que derivaba en la restriccion externa al desarrollo® .

Esa industrializacion liviana era el resultado, segun el pensador per-
onista Arturo Jauretche (1962: 67-68), de la necesidad de compatibilizar
industrializacion con democracia, hecho que impedia avanzar primero
en la industria pesada y requeria comenzar por la etapa final, cercana a
la satisfaccion del consumo de las masas. Sin embargo, para el desarrol-
lismo habia una forma de avanzar en una industrializacion mas profunda
sin necesidad de generar un sacrificio del consumo. La solucion era finan-
ciar el desarrollo industrial mediante el arribo de inversiones extranjeras.

6- En realidad el planteo de Frigerio (1967) mezcla el concepto de brecha externa con uno
de “insuficiencia de ahorro”, de ahi que su apelacion al capital extranjero se justifica en
apelar al “ahorro externo” y no a la necesidad de divisas y conocimientos tecnoldgicos
que impone el desarrollo de la industria pesada.

CEC Ano 5, N° 9 (2018) pp. 127-155 137



Una interpretacion de las diversas visiones sobre la restriccion externa CEO

E A

[

gYsco gY' gY T gY

Grafico 2.2. Desplazamiento de la restriccion externa segun el desarrollismo

Este grafico representa la propuesta del desarrollismo. La entrada de
capitales externos por |IED acrecienta la tasa de crecimiento de equilibrio en
el corto plazo, ya que permite financiar con esos délares que ingresaron un
mayor volumen de importaciones y sostener el nivel de actividad industrial
(1). Sin embargo, la clave del desarrollismo reside en que buena parte de las
divisas que ingresaron se utilicen para transformar la estructura productiva.
En ese sentido, el rol del Estado es fundamental ya que debe dar las senales
necesarias para que los capitales se inviertan en sectores estratégicos que
permitan reducir el déficit comercial. De esa manera, si el pais logré reducir
su déficit externo permanente por encima de las utilidades que mandan
anualmente las empresas trasnacionales, ‘“’[j""'jzr', la tasa de crecimiento de
equilibrio puede desplazarse hacia la derecha desde su situacion inicial (2).

La experiencia desarrollista tuvo sus altibajos. Si bien logro elevadas tasas
de crecimiento y el desarrollo de industrias sustitutivas, las multinacionales
generaron elevadas importaciones desde empresas vinculadas y una remision
de utilidades que en muchos casos agravaron la brecha externa. Por otro lado,
expandieron pautas de consumo de sus paises de origen en el mercado local
(automoviles), incrementando de esa manera el coeficiente de importaciones
implicito en la demanda de consumo de la poblacion (Diamand, 1974).

El debate posterior en torno al desarrollo industrial avanzé hacia la
necesidad de construir un sistema cientifico-tecnoldgico nacional, que no
solo reduzca las importaciones intensivas en tecnologia, sino que también
fuera capaz de desarrollar una tecnologia acorde a las condiciones de pro-
duccién y habitos de consumo nacionales (Sabato, 1975). Ya en el siglo XXI,
algunos gobiernos de la region plantearon en su constitucién la teoria del
“buen vivir”, donde el camino del desarrollo requeria también la construccion
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de una densa cultura nacional, que evitara la importacién masiva de pautas
de consumo extranjeras (Acosta, 2015).

2.2 Tipo de cambio real y brecha externa

En la seccion anterior se desarrollaron visiones donde la brecha externa
al crecimiento era generada por factores estructurales, independientes del
nivel del tipo de cambio real. Pasemos ahora al estudio de aquellas posi-
ciones que entienden que el nivel del tipo de cambio real es una variable
relevante aun en el largo plazo.

2.2.1 Conservadurismo agrario y neodesarrollismo

Para los sectores conservadores y liberales vinculados al sector agro-
pecuario, la restriccion externa al crecimiento no era la consecuencia del
cambio en las condiciones econémicas mundiales que habian agotado el
modelo de acumulaciéon basado en la exportacién de materias primas. Por
el contrario, pensaban que el afan industrialista y redistribucionista de los
gobiernos populares habia generado una estructura de precios relativos
desfavorable para el sector agropecuario. De esa manera, se castigaba al
sector competitivo de la economia nacional de acuerdo con sus ventajas
comparativas dadas por la abundancia relativa de recursos primarios de
nuestro pais. Ese sesgo “anti-campo” de la politica econémica, terminaba
deteriorando el crecimiento de las exportaciones generando los déficits
comerciales y, por ende, la brecha externa al crecimiento (Gerchunoff y
Llach, 2004).

Esa mirada inspird los planes de estabilizacion aplicados durante el
proceso de industrializacion por sustitucion de importaciones. Muchos de
ellos ejecutados por gobiernos militares, devaluaban la moneda nacional
mientras mantenian congelados los salarios en busqueda de incrementar
el tipo de cambio real. De esa manera, buscaban generar una estela de
precios relativos favorable al sector primario exportador que permitiera un
crecimiento con el balance externo equilibrado. Sin embargo, las devalua-
ciones generaban efectos distributivos y patrimoniales que derrumbaban la
demanda interna e inducian una contraccion de la actividad econdémica. Por
otro lado, el impacto del tipo de cambio real elevado sobre la dinamica de las
exportaciones no pudo constatarse, ya que el despegue de la actividad en el
marco de los ciclos de freno y arranque iba de la mano de una recuperacion
del salario real y una apreciacion del tipo de cambio real (Braun y Joy, 1968).

Ya en pleno siglo XXI, algunos economistas “neodesarrollistas” sostu-
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vieron la necesidad de que el tipo de cambio real alto se mantenga estable
en el tiempo para tener un impacto positivo sobre el balance comercial
de largo plazo (Frenkel, 2006; FrenRkel y Ros, 2006). Las ideas detras
del planteo neodesarrollista parten de la hipotesis Balassa y Samuelson,
segln la cual la productividad de los sectores transables crece en forma
mas veloz que la de los no transables (Balassa, 1964; Samuelson, 1964).
De esa manera, una estela de precios relativos favorable para los sectores
transables estimula la realizacién de inversiones y la expansion econémica
de sectores con productividad creciente, permitiendo una mayor tasa de
crecimiento compatible con el intercambio comercial equilibrado. La expe-
riencia de industrializacion con crecimiento acelerado de varios paises del
sudeste asiatico, China e India, donde los salarios en dodlares eran signif-
icativamente menores a los de los paises desarrollados, fue interpretada
como una confirmaciéon de la hipétesis neodesarrollista (Rodrik, 2008).
El crecimiento a “tasas chinas” con superavit comercial externo durante
el mandato de Néstor Kirchner (2003-2007), en el que el tipo de cambio
real era elevado, fue interpretado como una nueva evidencia a favor de la
hipotesis neodesarrollista (Curia, 2014).

La coincidencia del neodesarrollismo con el conservadurismo agrario es
el resultado de extrapolar un analisis surgido del sudeste asiatico, China e
India a nuestra region, sin considerar las diferencias en su estructura pro-
ductiva. Especificamente, de no considerar que mientras en esos paises, el
sector transable competitivo es el industrial, en Argentina lo son el sector
agropecuario, minero e hidrocarburifico. De esa manera, la extrapolaciéon
de las teorias industrialistas de esos paises a nuestra region tal como
practica el neodesarrollismo, termina emparentandolos con las posi-
ciones conservadoras asociadas a los intereses primarios exportadores.
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Grafico 2.3. La restriccion externa segun el conservadurismo agrario y el neodesarrollismo
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Vamos a reescribir las ecuaciones de comportamiento de las exporta-
ciones e importaciones bajo la vision del conservadurismo agrario y los
neodesarrollistas:

X = Epny f)
M =Ery*™)

donde ¢ (Er)con a[z(Efr)]w y ¢(Er) con 6[2(5")]& indican que las elasticidades
ingreso de las exportaciones e importaciones dependen ahora del nivel del
tipo de cambio real. De esa manera, la tasa de crecimiento de las exporta-
ciones e importaciones, suponiendo un tipo de cambio real fijo en el largo

plazo, es:

gX = g(Er)ng
aM :qb(Er)gY

Asi, la tasa de crecimiento compatible con el crecimiento balanceado
puede escribirse como:
o[/ (£r)]

Mﬁ(Er)ngcon ———=>0

o(Er) oEr

En el grafico 2.3 se presenta la restriccion externa de acuerdo al conser-
vadurismo agrario y el neodesarrollismo. La pendiente positiva de gYBC:0
indica que a mayor nivel de Er, mayor es la tasa de crecimiento compatible
con el equilibrio comercial. Como puede observarse, a niveles de tipo de
cambio real suficientemente elevados Er4, existe la posibilidad de tornar
compatible la restriccion externa con un crecimiento que garantice el pleno
empleo de la mano de obra (A).

Pero tanto para el conservadurismo agrario como los neodesarrollistas, el
afan redistribucionista de los gobiernos populares y las presiones sindicales
por incrementar los salarios, impiden mantener a la economia en un sendero
de elevado crecimiento con tipo de cambio real alto. Siguiendo a Brauny
Joy (1968) y Canitrot (1975), puede trazarse una relacion negativa entre tasa
de crecimiento econémico y tipo de cambio real. La hipotesis detras es
una version de la curva de Phillips para paises con restriccion externa, a la
cual denominaremos curva de Braun-Canitrot’. La misma vincula la tasa de
desempleo no con la inflacion como en los paises centrales (Phillips, 1958)
—ya que en economias con brecha externa la inflacién se produce tanto en
momentos de auge como de crisis (Braun y Joy, 1968)-, sino una vinculacion

(22) g¥,p =
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entre tasa de desempleo y tipo de cambio real que indica que cuando la
economia va reduciendo su tasa de desempleo, las presiones sindicales por
elevar salarios generan una apreciacion del tipo de cambio real.

De ahique las devaluaciones solo son efectivas en términos reales cuando
la economia presenta elevadas tasas de desempleo. Si se intenta devaluar
en condiciones de bajo desempleo, la consecuencia es un rapido reclamo
salarial que genera un traspaso completo de la devaluacién a precios acele-
rando la tasa de inflacion (Otero, Cadelli, Carbajal y Cerimedo, 2005).

En términos formales, puede escribirse la curva de Braun-Canitrot como:

a |:S (g Yplcm) empleo -8 Y )]
ogY
La curva se presenta en el grafico 2.4, donde el punto indica el nivel del

tipo de cambio real compatible con un crecimiento a la tasa natural de pleno
empleo de la mano de obra dado por la curva de Braun-Canitrot.

<0

(23)Er= S(gY

pleno empleo

—gY)con

ErA

S(gYpieno empieo- gY) = O

»

gYpIeno empleo 'gY

Grafico 2.4. La curva de Braun-Canitrot

La hipotesis del conservadurismo agrario y el neodesarrollismo es que el
tipo de cambio real de pleno empleo compatible con la restriccion externa es
mas elevado que el tipo de cambio real de pleno empleo que describe la curva
de Braun-Canitrot: E* > Er? del grafico 2.5. En consecuencia, no es posible
alcanzar un crecimiento compatible con el pleno empleo de la mano de obra.

7- Los ciclos de freno y arranque, tienen implicita una relacion inversa entre nivel de em-
pleo y nivel del tipo de cambio real. Denominar curva Braun-Canitrot a dicha relacion
es un homenaje a Braun por su desarrollo de un modelo relativamente sistematico de
los ciclos de freno y arranque y a Canitrot por su énfasis en la relacion inversa salario
real-tipo de cambio real en la determinacién de la distribucién del ingreso para una eco-
nomia limitada por su disponibilidad de divisas. La validez empirica de dicha relacién se
encuentra poco trabajada y puede ser una interesante linea para futuras investigaciones.
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El punto (Er“; g¥”“=") del grafico 2.5 define la tasa de crecimiento max-

ima alcanzable dada la restriccién externa y la curva de Braun-Canitrot de
acuerdo al conservadurismo agrario y el neodesarrollismo. Implicitamente,
define también el nivel de salario real que puede maximizar el empleo, dada
la restriccion externa (Canitrot, 1983).
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Grafico 2.5. Tipo de cambio real y crecimiento seguin el conservadurismo agrario y neodesarrollismo

Puede demostrarse que un tipo de cambio real elevado ceteris paribus,
implica un salario real bajo (Otero et al,, 2005). De esa manera, el sosten-
imiento de un tipo de cambio real elevado dada nuestra estructura produc-
tiva, y sin mecanismos compensatorios implica una fuerte transferencia de
ingresos desde los sectores vinculados al mercado interno hacia las rentas
del sector primario exportador. Dado que la industria produce centralmente
para el mercado interno, la politica de tipo de cambio real elevado presenta
un sesgo anti-industrial. Una larga tradicién en el pensamiento econémico
(Ricardo, 1960; Olivera, 1962; Reinert, 1996) sostiene que el sector primario es
menos dinamico que el industrial8. De ser asi, el sostenimiento de un tipo de
cambio real elevado no sélo genera una distribucion regresiva del ingreso,
sino que tampoco genera el desplazamiento de la restriccion externa que
predice el neodesarrollismo.

2.2.2 La solucién de Marcelo Diamand

El planteo de Marcelo Diamand puede ser interpretado como un intento
de reconciliar la aceleracién de las exportaciones (industriales) con una
mas equitativa distribucién del ingreso que la implicita en los planteos

8- En la Argentina, autores como Bisang (2011) sostienen que la revolucion verde habria
modificado esa caracteristica, reforzando el planteo del neodesarrollismo.
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del conservadurismo agrario y el neodesarrollismo. La clave para ello es el
establecimiento de tipos de cambio diferenciales, que logren establecer un
tipo de cambio real industrial elevado y uno primario bajo. De esa manera
el tipo de cambio “equilibra” las diferencias de productividad entre el sector
industrial y primario con relacion a la estela de precios relativos interna-
cionales, moderando la pérdida de salario real necesaria para desplazar
la restriccion externa, ya que el salario cae en bienes industriales, pero
aumenta en bienes primarios (alimentos y combustibles) respecto a un
valor del tipo de cambio intermedio.

Las herramientas para generar esa diferenciacion cambiaria son diversas.
Probablemente la mas utilizada en la Argentina es la de las retenciones, es
decir, fijar un tipo de cambio mas alto que el que resultaria de la productividad
del sector agropecuario y apropiarse de la ganancia extraordinaria a partir de
un impuesto. Otro mecanismo propuesto por Diamand era el de los reintegros
a la exportacioén industrial. De esta manera se podia sostener un tipo de cam-
bio mas bajo y de todas maneras estimular al sector industrial. Esta alternativa
deberia combinarse con cierta proteccion a la industria nacional limitando las
importaciones pues, por mas que se estimulen las exportaciones si el tipo de
cambio es relativamente bajo, se abaratan las mercancias importadas. Por
ultimo, Diamand también mencionaba la opcion del desdoblamiento del mer-
cado cambiario con un dolar comercial y otro financiero y la negociacion en el
mercado financiero en porciones variables segun el grado de elaboracién de
las exportaciones industriales. Cada una de esas opciones de politica cambi-
aria tiene diferente impacto fiscal y administrativo, pero todas se encargan de
compensar las diferencias entre la productividad relativa del sector primario e
industrial y la estela de precios relativos del mercado mundial, caracteristica
de la estructura productiva argentina.

El grafico 2.6 ilustra el impacto del tipo de cambio diferencial sobre la
curva de Braun-Canitrot. La misma se desdobla desplazandose hacia abajo
y laizquierda para el sector primario y hacia arriba a la derecha para el sector
industrial. Esos desplazamientos reflejan el efecto del tipo de cambio difer-
encial sobre los precios relativos internos, encareciendo los bienes indus-
triales y abaratando los primarios respecto a un valor intermedio de tipo de
cambio unificado. El tamano del desplazamiento de cada curva dependera
de la composicién de la canasta de bienes y servicios que conforman el
salario real y el impacto en la misma del cambio de los precios relativos gen-
erado por el desdoblamiento. De esa manera, el salario real correspondiente
a cada nivel de tipo de cambio real y tasa de crecimiento implicito en la curva
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Braun-Canitrot se mantiene, pero con una modificacién en su composicion
dado el cambio de los precios relativos que produce el régimen de tipo de
cambio diferencial.
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Grafico 2.6. La curva de Braun-Canitrot bajo tipo de cambio diferencial

El efecto del tipo de cambio diferencial sobre la brecha externa al cre-
cimiento es ambiguo. Las posiciones industrialistas sostendran que
permite un crecimiento mas rapido de las exportaciones y menor de las
importaciones, dado que se mantiene el estimulo a la productividad de un
mercado interno amplio junto a las senales de precios favorables para el
sector. Quienes sostienen que la tasa de expansion del sector primario es
sensible a los precios, plantearan que el tipo de cambio diferencial perjudica
la expansion del sector afectando el crecimiento de las exportaciones. Para
simplificar la presentacion, asumiremos que ambos efectos se compensan
de manera que el desdoblamiento cambiario no modifica la restriccion
externa respecto a una politica de tipo de cambio unificado, en el corto plazo.

En el largo plazo, una de las virtudes que tendria el desdoblamiento del
tipo de cambio es incentivar la actividad industrial, lo que permitiria reducir
la dependencia de importaciones en este sector, y eventualmente aumentar
las exportaciones. De esta manera, relajaria la restriccion externa.

El grafico 2.7 muestra un tipo de cambio diferencial que permite alcanzar
la tasa de crecimiento con pleno empleo y equilibrio comercial. La clave
para lograrlo es el desplazamiento hacia arriba y la derecha de la curva de
Braun-Canitrot al compensar el impacto de la suba del tipo de cambio real
industrial sobre el salario real, mediante un abaratamiento de los bienes
primarios (alimentos y combustibles) a través de un tipo de cambio real
agricola bajo. Como puede observarse en el gréfico, si la recta g¥*“=* no
sufre desplazamientos pronunciados hacia la izquierda, el tipo de cambio
diferencial permite alcanzar tasas de crecimiento superiores a una politica
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de tipo de cambio unificado (el punto A se encuentra a la derecha del C).
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Grafico 2.7. Tipo de cambio real y crecimiento segiin Diamand

Sin embargo, la politica de establecer tipos de cambio diferenciales no
esta exenta de dificultades, tanto por la resistencia de sectores primarios
al establecimiento de un tipo de cambio bajo para el sector, como por las
dificultades administrativas que pueden generar algunas de las formas de
administracion de los tipos de cambio diferenciales.

2.3 Las visiones sobre la estabilidad financiera externa

Las distintas visiones sobre la restriccion externa que repasamos hasta el
momento hacen hincapié en la balanza comercial de la economia como su
determinante de largo plazo. Ahora intentaremos sumergirnos en los aspec-
tos financieros de largo plazo del balance de pagos y las distintas posiciones
al respecto.

Existen fuertes vinculos entre la condicion de equilibrio comercial externo
y la estabilidad de largo plazo de la cuenta financiera del balance de pagos.
Tal como senalamos en el apartado 2.2, sostener déficits comerciales cre-
cientes respecto al PBl genera un incremento de los pasivos externos con
relacion al producto, es decir, un crecimiento por encima del que permite la
brecha externa sostenido en el tiempo, requiere una acumulacion creciente
de pasivos externos en relacion al producto.

El funcionamiento de los mercados financieros indica que, salvo flujos
de capital explicados por causas extra-econémicas (geopoliticas, por ejem-
plo), una relacion creciente entre pasivos externos y PBI en la economia es
insostenible en el largo plazo, derivando tarde o temprano en una crisis de
cesacion de pagos de la deuda externa.

De esa manera, se establece un vinculo directo entre las distintas
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visiones de la restriccion externa que se centran en el balance comercial
desarrolladas anteriormente y la estabilidad financiera. Es decir, las politicas
sugeridas por las distintas interpretaciones de la restriccion externa para su
desplazamiento son, a su vez, una condicion para lograr la estabilidad de las
variables financieras externas en el largo plazo, evitando una acumulacién
creciente de pasivos externos netos en relacion al producto.
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Grafico 2.8. Saldo comercial y estabilidad financiera externa

Para ilustrar esa vinculacion, en el grafico 2.8 se presenta en el eje de las
ordenadas la relacion pasivos externos netos de reservas y el PBI (D/Y). Notese
que a diferencia de d, la relacion (D/Y) no toma en cuenta el impacto de cam-
bios en el tipo de cambio en relacion a los precios internos [f ] El efecto del tipo
de cambio real sobre la relacion pasivos externos-producto sera considerado
mas adelante.

En el eje de las abscisas representamos la tasa de crecimiento de la
economia, gY. La restriccion externa g%, se presenta como una recta ya que
no depende del nivel de D/Y. Las flechas en direccién ascendente a la derecha
de gY;c_,, indican que el crecimiento por encima de la brecha externa solo es
posible mediante la acumulacion de crecientes pasivos externos en relacion al
producto.

Las distintas politicas para desplazar la brecha externa desarrolladas en los
apartados anteriores, implican desplazamientos hacia la derecha de la recta
gY,._, en el grafico (2.8), de manera tal que mayores tasas de crecimiento son
compatibles con la estabilidad financiera de largo plazo.

Otra condicion de estabilidad financiera de largo plazo dada por (1.6), senal-
aba que la economia debe crecer a una tasa superior que la tasa de rentas que
devengan los pasivos externos netos: g} > 7. Las condiciones para relajar esa
restriccion dan lugar a diversas interpretaciones sobre los determinantes de 7 .
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2.3.1 El neoliberalismo financiero

Las visiones liberales vinculadas a los intereses financieros que con-
forman el monetarismo global (Johnson, 1972; Laidler, 1975 y FrenRel, 1976)
inspiraron politicas econdmicas en la Argentina como las implementadas
como la tablita cambiaria de Martinez de Hoz, la convertibilidad de Cavallo
o el mas reciente ensayo econémico del gobierno de Mauricio Macri. Estas
visiones suelen asumir que las economias periféricas pueden acceder a
crecientes flujos de capital externo sin que ello genere modificaciones en
las condiciones crediticias. El supuesto de “pais pequeno” con que suelen
elaborar sus modelos implica que la tasa de financiamiento internacional
es independiente del volumen de crédito que se tome. Asumiendo fijo el
tipo de cambio real (dado por la paridad de precios internacionales para
esta corriente de pensamiento), en el grafico 2.9 se presenta la restriccion
gY >I* como una recta independiente de “D/Y". Los puntos a la izquierda
de 7 se corresponden con una dinamica insustentable de los pasivos
externos, hecho que muestran las flechas con direccién ascendente.

Para esta vision, la tasa de crecimiento esta determinada por la dis-
ponibilidad de factores productivos y el estado de la tecnologia. Si se
aplican politicas de desregulacién de los mercados de factores, se podra
alcanzar el crecimiento de pleno empleo gYp;enoemple,,. Ese crecimiento sera
compatible con el equilibrio comercial de largo plazo gYBC:O (en el corto la
periferia tendra un déficit financiado por la atraccién de capital que genera
la mayor productividad del capital en esa region dada su escasez relativa),
siempre que no se implementen politicas fiscales expansivas que generen
un exceso de absorcion interna.
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Grafico 2.9. Estabilidad financiera externa seguin neoliberalismo financiero
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Los puntos entre las dos restricciones, ;- < gY < gY(B(,ZO) = &Y ono empleo>
permiten un crecimiento con estabilidad financiera de largo plazo. La tarea
de los gobiernos es implementar "buenas practicas de politica econémica”
(presupuestos equilibrados, baja inflaciéon, seguridad juridica, etc.), para
acceder a elevadas calificaciones crediticias que le permitan disminuir
¥ Los gobiernos populistas que no generan confianza de los inversores
internacionales, recibiran malas calificaciones de las agencias crediticias
empujando r* hacia la derecha, restringiendo el crecimiento compatible
con la estabilidad financiera hasta tornarlo imposible: ro> gYBC:O. Algunos
autores destacan que factores externos como la politica monetaria de los
centros y eventos de crisis en mercados similares que se “contagian” a
los paises periféricos, pueden generar variaciones bruscas de ¥ hacia la
derecha, contribuyendo a generar dinamicas insustentables de los pasivos
externos netos aun bajo gobiernos que aplican "buenas practicas de
politica econémica” (Calvo, 2002).

2.3.2 Del vivir con lo nuestro de Ferrer a las crisis de freno repentino

Las practicas habituales de los mercados financieros senalan que aun
cuando un pais sea relativamente pequeno con relaciéon al mercado finan-
ciero mundial, su costo de acceso al crédito no es independiente de su
nivel de endeudamiento. Ello es asi por la existencia de regulaciones en
torno a la concentracion de crédito en un determinado deudor y el incre-
mento del riesgo en caso de incumplimiento que implica, hecho que es
trasladado al deudor como un incremento en el costo de financiamiento y,
llegado cierto nivel critico de D/Y, en un racionamiento del crédito (Stiglitz
y Weiss, 1981). De la misma manera, la existencia de incertidumbre respecto
a la sostenibilidad de un determinado valor del tipo de cambio esperado al
evaluar el rendimiento de las inversiones en la periferia, se traduce en un
incremento del riesgo y de las tasas de interés a medida que se incrementa
el nivel de pasivos externos de una economia (FrenRel, 1982). Tomando ello
en consideracion se puede establecer que la tasa de rentas que devengan
los pasivos externos netos es una funcion de la relaciéon entre éstos y el
PBI: ~' (d) con ‘a[’;c(id)] o
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Grafico 2.10. Desendeudamiento y estabilidad financiera

En el grafico 2.10 se presenta r (d) Para valores bajos de d, la tasa r*
permanece relativamente constante. Sin embargo, llegado cierto nivel de
(D/Y), r’* se torna creciente y al alcanzar cierto umbral critico % comienza el
racionamiento del crédito por lo que »° (d) se torna horizontal. Los puntos a
laizquierday sobre »~ (d) generan dinamicas insustentables de incremento
en los pasivos externos, hecho que se representa mediante flechas en direc-
cion ascendente respecto al eje de las ordenadas. Como puede observarse,
entre r(0) y g¥5.. S€ encuentra un espectro de tasas de crecimiento que
pueden derivar en dindmicas financieras sustentables o insustentables,
dependiendo del nivel de pasivos externos netos respecto al producto del
que partan.

En ese sentido, las recomendaciones de “vivir con lo nuestro” de Ferrer
(1983) y practicas de politica economica de desendeudamiento externo
como las del Rirchnerismo, pueden interpretarse como busquedas de reducir
[?]para ampliar el espectro de tasas de crecimiento compatibles con dinami-
cas financieras externas sustentables. Un ejemplo de ello se presenta en la
trayectoria entre los puntos D y K del grafico 2.11.

La relacion entre pasivos externos netos y el PBl no depende Unicamente
de la tasa de incremento de los pasivos externos netos y del PBI, sino tam-

. . . . . . . E\D
bién del nivel del tipo de cambio en relaciéon a los precios internos: 4= » (f .

Un tipo de cambio real Er mas elevado tiende a elevar d, mientras que un ti;o
de cambio real bajo tiende a disminuirlo.

De ello se desprenden lecciones relevantes para la politica econémica.
Por ejemplo, asumamos que gY,._,= f(z) con °l/(%)]_ tal como sostiene el
conservadurismo agrario y el neodesarrollismo.af_ra politica de incrementar

gYy_, mediante el establecimiento de un tipo de cambio real elevado, gen-
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era un incremento de d que podria arrojar a la economia hacia una dinamica
financiera externa insustentable. Esa posibilidad se ilustra en la grafica No
211, en la cual el eje de las ordenadas continla representando diferentes
valores de D/Y para niveles fijos del tipo de cambio real. Por ello, el despla-
zamiento de las curvas representa el impacto de la suba del tipo de cambio
real sobre r(d) y &Y, Como puede observarse, si la economia se encon-
traba inicialmente en el punto D, pasa de ser insustentable financieramente
por sus déficits comerciales, a serlo por el incremento relativo de sus pasivos
externos que genera el mayor valor real de la divisa y su impacto sobre la
tasa de rentas que devengan los mismos.

(R)A

[
Ll

"(0) 9Yocoo gY

Grafico 2.11. Incremento del tipo de cambio real y efecto balance contable

El efecto “balance contable” de las variaciones del tipo de cambio real
sobre los pasivos externos netos de una economia en relacién al producto,
fue utilizado por IKrugman (1999) para explicar las crisis de balances de pagos
que sufrieron variados paises del sudeste asiatico hacia finales de los noventa
del siglo pasado. Economias con los mismos fundamentos pasaban de ser
“exitosas” y recibir cuantiosas inversiones, a paises “fracasados” que caian
en cesacion de pagos ante eventos que sucedian en los mercados financieros
alejados y que las contagiaban.

La clave estaba en que los movimientos internacionales de capitales de
corto plazo motivados por esos “efectos contagio”, generaban fluctuaciones
pronunciadas del tipo de cambio real, produciendo bruscas variaciones en la
situacion patrimonial de las empresas y el Estado endeudados en moneda
extranjera. Esa explicacion fue extendida para dar cuenta de crisis en otras
economias emergentes, incluyendo la crisis de la convertibilidad en Argentina
(1998-2002), denominandolas sucesos de “freno repentino” (Calvo, 2002).
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Ese tipo de situacion se representa en el punto K del grafico precedente,
donde una economia con los mismos fundamentos reales (en este caso con
superavits comerciales), puede ser financieramente sustentable o insustent-
able de acuerdo al nivel del tipo de cambio real y su efecto balance contable
(cambios en d) y el impacto que ello genera en los costos del financiamiento
internacional (desplazamiento de r(d)).

2.3.3 Fuga de capitales y deuda externa

Las economias que dolarizan parte de su excedente, presentan una rel-
acion de largo plazo positiva entre la fuga de capitales y su nivel de ingresos:
./:G][fjw. Ello incorpora una restriccion para la estabilidad financiera externa
(1.7) que podemos reescribir como dZM y dado que por (1.6)8%-. 22D,
entonces se satisface cuando: G

(2.4) dZM paratodos‘+ f >0 .
(g¥=r)

Es decir, se requiere un determinado nivel de pasivos externos netos de
reservas sobre el producto (d), cuya tasa de incremento por encima de las
rentas que devenga (g0-r") permita cubrir las necesidades de divisas que
impone el exceso de fuga de capitales por sobre el superavit comercial
(Se + f 2 O) )A d s F

‘.\ B (QY"*

%

f

Y _ -—
9Yac.o o

gY=r(0) Yo %
Grafico 2.12. Fuga de capitales y endeudamiento externo

Para facilitar la presentacién de esta nueva restriccion en la grafica
212 tomamos a » como independiente de d y representaremos (2.4)
asumiendo que se cumplen las condiciones para que %<09 .Los puntos
por debajo de la curva gytf) no permiten cubrir la demanda de divisas
que genera el exceso de fuga de capitales por sobre el déficit comercial.

o _(+1)
— <
ogY (gY—r‘)

9- Que se satisface siempre que
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La curva restriccion (2.4) genera una interpretacion interesante del hecho
empirico de la economia argentina de una relacién positiva de largo plazo
entre endeudamiento externo y fuga de capitales (Basualdo y KKulfas, 2000).
Esa relacion es una condicidon necesaria en una economia que dolariza una
porciéon de su excedente y obtiene via endeudamiento externo las divisas
necesarias para ello.

Conclusiones

En este articulo presentamos una interpretacion de las principales visiones
dadas por los economistas argentinos, tanto teéricos como los que gestion-
aron la politica econdmica nacional, al limitante de divisas como restriccion
del crecimiento econémico. El debate sobre la restriccion externa es de
plena actualidad y continua abierto; esperamos que esta breve revision de
las principales visiones sobre la problematica en los ultimos 100 anos sirva
como insumo a quienes se encuentran elaborando nuevos aportes practicos
y tedricos en pos de su superacion.
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