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LA ECONOMIA ARGENTINA
Y SU CONFLICTO DISTRIBUTIVO
ESTRUCTURAL (1930-2015)*

Pablo Gerchunoff y Martin Rapetti**

Tengo miedo del encuentro
con el pasado que vuelve...

“Volver”, Gardel y Le Pera, 1935

RESUMEN

En este articulo brindamos una interpretacién del desempefio econémico argenti-
no entre 1930 y 2015, en la que el conflicto distributivo desempefia un papel pro-
tagénico. Nuestro argumento sostiene que el conflicto surge de la inconsistencia
entre las aspiraciones econémicas arraigadas en la sociedad y las posibilidades pro-
ductivas de la economia. Presentamos dicha inconsistencia de un modo preciso:
como una divergencia entre dos niveles de equilibrio del tipo de cambio real. El
tipo de cambio real de equilibrio macroecondémico es aquel que permite a la econo-
mia mantener simultineamente el pleno empleo y un balance de pagos sostenible.
El tipo de cambio real de equilibrio social es aquel que emerge cuando los traba-
jadores plenamente ocupados alcanzan el salario real al que aspiran. Estos niveles
de tipo de cambio real pueden no coincidir. De esta manera, existe un conflicto
distributivo estructural cuando el tipo de cambio real de equilibrio macroecond-
* Articulo recibido el 1° de octubre de 2015. Los autores agradecen los valiosos comentarios de
Constanza Abuin, Mario Damill, Pablo Fajgelbaum, Roberto Frenkel, Diego Friedheim, Sebastiin
Katz, Lucas Llach, Daniel Heymann, Julio Olivera y los participantes del Congreso de la Sociedad
Argentina de Anilisis Politico. Como es usual, los errores y omisiones son de los autores.
** Pablo Gerchunoff, Universidad Torcuato di Tella (correo electrénico: pgerchunoff@utdt.edu).
Martin Rapetti, Centro de Estudios de Estado y Sociedad, Universidad de Buenos Aires, Instituto In-

terdisciplinario de Economia Politica y Consejo Nacional de Investigaciones Cientificas y Técnicas
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mico es significativamente mayor al de equilibrio social. Asimismo, desarrollamos
un modelo formal que representa de modo estilizado la estructura de la economia
argentina y que permite brindar una definicién precisa de los dos niveles de equili-
brio del tipo de cambio real y del conflicto estructural. Posteriormente, utilizamos
el modelo para caracterizar sintéticamente el performance y la politica econémica
en el periodo 1930-2015.

Palabras clave: Argentina, tipo de cambio real, salario real, conflicto. Clasificacion
JEL: N16, O11, O54.

ABSTRACT

We provide an interpretation of the macroeconomic performance of Argentina be-
tween 1930 and 2015, in which distributive conflict plays a central role. Following
a tradition in the Argentine social sciences, we see a structural inconsistency be-
tween the income aspirations rooted in society and the productive capacity of the
economy. We give this inconsistency a precise definition: as a gap between two
equilibrium levels of the real exchange rate (RER). The macroeconomic equilibrium
RER is the one that allows the economy to simultaneously attain full employment
and balance of payments sustainability. The social equilibrium RER occurs when
fully employed workers obtain the real wage that they bargain/claim. These two
levels of RER may not coincide. There is a structural distributive conflict when
the macroeconomic equilibrium RER is significantly higher than social equilibrium
RER. We build a model to provide a stylized characterization of Argentina’s econ-
omy and precise definitions of the two levels of RER. We then use the model to
characterize macroeconomic policy and performance during the 1930-2015 period.

Key words: Argentina, real exchange rate, real wage, conflict. JEL Classification:
N16, O11, O54.

INTRODUCCION

na interpretacién muy influyente del comportamiento de la econo-

mia argentina durante las décadas de 1950 y 1960 asignaba al conflicto
distributivo un papel destacado. Entonces, se entendia por conflicto distri-
butivo a la discrepancia entre las aspiraciones salariales de los trabajadores
y las posibilidades productivas de la economia, estas Gltimas limitadas por
el estancamiento de la oferta agropecuaria y por la escasa contribucién de
la industria manufacturera a la generacién de divisas. El conflicto se ma-
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nifestaba, por ejemplo, en los ciclos de stop and go. Cuando las demandas
salariales eran satisfechas, el nivel de gasto agregado generaba déficits de
balanza de pagos que, en ausencia de un mercado internacional de capitales
que financiara los desequilibrios, derivaban mecdnicamente en crisis exter-
nas. Las devaluaciones resultantes mejoraban temporariamente la balanza
de pagos porque comprimian los ingresos y el gasto de los asalariados. La
caida de los ingresos por debajo de las aspiraciones disparaba demandas de
recomposicion salarial que volvian a poner en marcha la dindmica ciclica.
Las principales contribuciones al anilisis econémico de la época identifica-
ban a este conflicto como una traba fundamental para el crecimiento soste-
nido, y en algunos casos lo hicieron aun cuando algunos de los supuestos
de este modelo interpretativo dejaron de tener vigencia. Los aportes de
Villanueva (1964), Braun y Joy (1968), Diaz Alejandro (1969), Diamand
(1972), Mallon y Sourrouille (1973), Porto (1975), Canitrot (1975 y 1980)
y Olivera (1991), entre otros, recogen, de un modo u otro, la centralidad
del conflicto distributivo en Argentina. Desde una perspectiva politica, el
debate se enriquecié con los trabajos de Portantiero (1973) y O’Donnell
(1977).

Este enfoque ocup6 un lugar central en las ciencias sociales hasta fines
de la década de 1970, pero fue perdiendo gravitaciéon de manera gradual
hasta virtualmente desaparecer de la literatura. Asi, es posible que su decli-
nacion haya estado asociada a que el conflicto distributivo adoptd nuevas
formas que esos modelos ya no captaban. También es cierto que Argentina
se interné desde mediados de la década de 1970 hasta comienzos del nuevo
siglo en una trayectoria de volatilidad y dindmicas cadticas asociada al mds
pronunciado declive econémico relativo de su historia. Pudo conjeturarse,
entonces, que bajo esas circunstancias las aspiraciones materiales de vastos
sectores de la sociedad se doblegaran o, en palabras de Halperin Donghi
(1994), que la larga agonia de la Argentina peronista hubiera llegado a su
fin. Uno de nosotros, de hecho, puso en papel esta hipdtesis en el aiio 2003,
luego de que la crisis de la convertibilidad provocara severos dafios al tejido
econémico y social (Gerchunoff y Llach, 2003). Sin embargo, tras varios
afos de bonanza y de una fuerte recuperacion del empleo y los ingresos
reales, comenzaron a observarse a principios de la década de 2010 manifes-
taciones tipicas de lo que en el pasado se asociaba al conflicto distributivo.
La reaparicion de las tensiones entre el equilibrio externo y las aspiraciones
materiales de la sociedad en un contexto distinto abre entonces el interro-
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gante: ¢ha muerto el conflicto distributivo como podia conjeturarse a prin-
cipios de la década de 2000, o sélo fue opacado durante cuatro décadas por
otras urgencias como la estabilizacién de precios después de procesos de
alta inflacién y el servicio de la deuda externa?

En este articulo ofrecemos una interpretacién del desempefio econémico
argentino en los 85 afos que van de 1930 hasta 2015. En esta interpretacion
el conflicto distributivo desempefia —al igual que en la literatura del stop
and go— un papel protagénico. Nuestro argumento sostiene que la incon-
sistencia entre las aspiraciones econémicas arraigadas en la sociedad y las
posibilidades productivas de la economia tiene un caricter estructural. De
esta manera, presentamos la inconsistencia de un modo mds preciso que los
viejos modelos: como una divergencia entre dos niveles de equilibrio del
tipo de cambio real. El tipo de cambio real de equilibrio macroeconomico es
aquel que permite a la economia mantener simultineamente el pleno em-
pleo y un balance de pagos equilibrado. El tipo de cambio real de equilibrio
social es aquel que emerge cuando los trabajadores plenamente empleados
alcanzan el salario real al que aspiran. Estos niveles de tipo de cambio real
pueden no coincidir. Asimismo, existe un conflicto distributivo estructural
cuando el tipo de cambio real de equilibrio macroeconémico es significa-
tivamente mayor al de equilibrio social. Dada la relacién inversa entre tipo
de cambio real y salario real en cada momento del tiempo, el conflicto tam-
bién puede representarse como una situacién en la cual el salario real de
equilibrio social es superior al salario de equilibrio macroeconémico. Las
politicas proteccionistas, el financiamiento externo y términos de inter-
cambio excepcionalmente favorables pueden atemperar transitoriamente el
conflicto.

El articulo se divide en tres partes. En la seccidn I se presenta un mode-
lo formal que representa de modo estilizado la estructura de la economia
argentina y que permite brindar una definicién precisa de los dos niveles
de equilibrio del tipo de cambio real y del conflicto estructural. La seccion
IT utiliza el modelo para internarnos en la historia. A su vez, ésta se divide
en cinco subsecciones: “La génesis del conflicto distributivo (1930-1952)”,
“La administracién del conflicto distributivo en una economia semicerrada
(1952-1975)”, “El quiebre de la administracién del conflicto distributivo
en una economia abierta (1975-1983)”, “Urgencias macroeconémicas: ¢la
desaparicién del conflicto? (1983-2005)” y “;Reemerge el conflicto estruc-
tural? (2005-2015)”. Finalmente se presentan las conclusiones.
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|. EL MODELO

El modelo que desarrollamos en esta seccion es una adaptacion simplificada
del que se encuentra en Rapetti (2015). El modelo guarda similitudes con
varios trabajos de la literatura econémica argentina, muchos de ellos citados
en la introduccién. En particular, comparte con Canitrot (1983) la asociacién
entre salario real, tipo de cambio real y los equilibrios interno y externo
de la economia, y con Olivera (1991) las nociones de salario real de equili-
brio (macro) econémico y social.! Para facilitar la exposicidn, presentamos
aqui las ecuaciones y una representacién grafica. La derivacién formal de los
principales resultados puede encontrarse en el apéndice al final del articulo.

1. Sectores

El modelo describe de manera estilizada una economia pequeiia y abierta
con tres sectores. El sector R es transable e intensivo en recursos naturales,
el sector M es transable e intensivo en mano de obra y el sector N es no
transable e intensivo en mano de obra. Concebimos a R como un bien com-
puesto por productos agropecuarios y minerales, a M por manufacturas y
servicios transables, y a N por manufacturas y servicios no transables. La
economia es exportadora neta de R e importadora neta de M.

Este marco permite caracterizar la estructura econdmica argentina duran-
te los 85 afios que se analizan. A lo largo de esos afos, Argentina ha sido una
economia exportadora neta de bienes primarios —mayormente alimentos—
e importadora neta de bienes y servicios intensivos en mano de obra —en su
mayoria productos industriales—. Las transformaciones que experiment6 la
estructura productiva durante el periodo pueden interpretarse como cam-
bios en la composicién de cada sector. Por ejemplo, durante las primeras dé-
cadas analizadas, R puede ser visto como un sector productor y exportador
de trigo y carne e importador neto de energia, mientras que para inicio de la
década de 2000, como productor y exportador de soya y exportador neto de
energia. M puede concebirse inicialmente como un sector industrial con un
gran peso de bienes de capital. En funcién del grado de proteccién comer-
cial implementado por cada gobierno, la industria “liviana” puede pensarse
como parte de M o de N.2 La produccién de servicios puede considerarse

1 En Braun y Llach (2006) se desarrolla un modelo para discutir cuestiones similares.
2 En el extremo, una politica comercial proteccionista puede convertir a la economfa en un modelo
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incluida en N durante la mayor parte de la narrativa, pero parte de ella —por
ejemplo, la produccidn de software— comenzard a transformarse en transa-
ble a partir de la década de 1990 e incluirse dentro de M.

El comportamiento de las ofertas sectoriales lo estilizamos de la siguiente
manera: la produccién de R utiliza capital, pero no requiere trabajo. Por
simplicidad, se representa mediante una funcién de produccién con un co-
eficiente capital-producto fijo. M se produce con una funcién de produc-
cién estdndar, con derivadas parciales positivas respecto a sus dos insumos:
capital y trabajo. La produccién de N se representa con una funcién con
coeficientes fijos para capital y trabajo, siendo el dltimo el factor limitante.

Y =F(Ly, Ky) conF, >0, F, >0 )
Yy = Min(yy Ly, a, Ky) (3)

La economia es tomadora de precios en los dos productos transables,
siendo Py y Py, los precios en moneda extranjera en el mercado internacio-
nal. Los precios internos de estos bienes dependen también de la politica
comercial. El sector N opera en un ambiente de competencia imperfecta y
su precio se determina con un margen constante sobre los costos laborales

unitarios.
Pr=EPg (1-1) (4)
Py = EP;(1+ 1) (5)
Py=1+m)Wyy (6)

donde E es el tipo de cambio nominal, W el salario nominal homogéneo para
toda la economia, i el mark-up en el sector N, 1z es un impuesto ad-valorem
a la exportacion de bienes R y ¢ un impuesto ad-valorem a la importacién
de bienes M. La determinacién de E depende del régimen cambiario. Dado
que en el periodo que estudiamos, el tipo de cambio nominal fue en su

de dos sectores, transable y no-transable. Un tratamiento de este tipo se encuentra en Galiani ez al.
(2010).
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mayoria determinado mediante regimenes de fijacion, prefijacién o admi-
nistracion, supondremos que E es una variable de politica.

2. Precios relativos

Los términos de intercambio definen el precio relativo entre el bien del
cual la economia es exportadora neta y aquel del que es importadora neta.
Los términos de intercambio interno establecen dicho precio relativo en el
mercado doméstico (p = Py/P,,), mientras que los términos de intercam-
bio externo lo hacen en el mercado internacional (p* = Py/P,;). La politica
comercial puede adoptar multiples formas y procurar diversos objetivos.
Aqui, caracterizaremos una forma particular de politica comercial con
tg20y t,, 20, la cual busca abaratar R y encarecer M en el mercado do-
méstico respecto al caso de libre comercio. En consecuencia, la relacién
entre los términos de intercambio interno y externo queda definida como:

1-1x
=1 7)

=1p*, con0<7T= <
p=tp 1+

Cuando 7 =1, habr libre comercio; cuando 0 < 7 <1, habrd proteccionismo
al que llamaremos “proteccionismo defensivo”. Mds adelante volveremos
sobre este punto. Por otro lado, existen dos precios indice relevantes en la
economia: Pc es el indice de precios al consumidor y Pres el indice de pre-
cios transables. Por simplicidad, asumimos que ambos son indices geomé-
tricos con participaciones fijas de los precios absolutos. Este supuesto es
compatible con preferencias en el consumo representadas por una funcién

de utilidad Cobb-Douglas.
Po=P{PfPy*""P (8)
Pr=PiPy " )

El tipo de cambio real es el precio relativo entre el bien compuesto transable
y el no transable: g = P./P,,.

Asi definido, el modelo cuenta con siete precios absolutos (W, E, Pg,
Py, Py, Py v Py ) y dos indices de precios (Pr y Pc). Como las posibles
combinaciones de precios relativos son muchas, adoptaremos una serie de
supuestos para simplificar el anélisis y poder enfocarnos de forma indepen-
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diente en los efectos del tipo de cambio real (¢), los términos de intercambio
externo (p*) y la politica comercial (7). En primer lugar, asumiremos que
los cambios de corto plazo en p* no influyen sobre las decisiones de gasto
y producciéon domésticas. Esto equivale a suponer que cuando cambia p*,
la politica comercial se modifica para dejar p inalterado, o que, dada su vo-
latilidad, los movimientos en p* son considerados transitorios por parte del
sector privado y, por tanto, no inciden en sus decisiones. En segundo lugar,
asumiremos que los movimientos de los términos de intercambio interno
y externo no alteran el tipo de cambio real. En principio, variaciones en
p*y T podrian generar cambios en el nivel de Pry, en consecuencia, en g.
Para independizar a g de las otras dos variables, consideraremos tinicamen-
te variaciones de p* y de T que mantengan a Py inalterado. Esto equivale a
suponer que los cambios que se producen en p* y 7 surgen de movimien-
tos proporcionalmente opuestos de Py y Py, v de tz y i, respectivamente
(véase la subseccion 1 del apéndice). A raiz de este supuesto, los cambios
en ¢ resultan Gnicamente de modificaciones en el valor de los salarios en
moneda extranjera (W/E). Finalmente, asumimos que la ponderacion re-
lativa de R y M en Pc es proporcional a la que rige para Pr; vale decir, que
o/ =v/(1-v). Bajo este supuesto, obtenemos una relacién inversa entre
el nivel del tipo de cambio real y el del salario real.

IN

’ZUZW/pC qu

M conn=a/v>0 (10)

Con estas simplificaciones, g y p —a través de W/E y 1, respectivamente—
serdn los tnicos precios relativos que influirdn sobre el comportamiento
del gasto y la produccién doméstica. Los cambios de p* sélo afectardn el
saldo del balance pagos a corto plazo. La relacidn (10) es central en nuestro
andlisis y transparenta una caracteristica habitual en economias pequenas y
abiertas como la argentina: una depreciacion real implica en el corto plazo
una caida del salario real.

3. Gasto

Dado el supuesto de pais pequefio, la economia enfrenta una demanda ex-
terna de R y M perfectamente elastica a los precios Py y P, respectivamen-
te. En cuanto a las demandas domésticas de los tres bienes, operan en ellas
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efectos ingreso y sustituciéon. Un aumento del gasto agregado o absorcién
doméstica (A) eleva la demanda de cada uno de los bienes. Asi, captamos los
efectos sustitucién mediante el tipo de cambio real y los términos de inter-
cambio interno. En esencia, esta simplificacién supone que ¢ influye en la
asignacion del gasto agregado entre transables y no transables y que, dada
esta asignacién, T influye en la distribucion al interior del gasto transable
entre R y M. Un incremento en q induce una sustitucién a favor de N, en
detrimento proporcional de R y M. Una baja de 7 induce una sustitucién
a favor de R en detrimento de M, sin afectar el gasto en N. De manera for-
mal, tenemos las siguientes funciones de demanda y sus correspondientes
derivadas parciales:

Y =Yr(g, 7, A), con Yy, <0, Y, <0, Y4 >0 (11)
Yy =Yy (g, A), con Yy, > 0, Yy, >0 (13)

dondeY; es la derivada parcial de la demanda del bien j respecto de la va-
riable 7.

El comportamiento de la absorcién doméstica (A) depende de tres varia-
bles: el nivel de empleo agregado, el impulso de la politica macroeconémica
y el tipo de cambio real. Un mayor nivel de empleo (L) implica ceteris pari-
bus un mayor ingreso agregado y, consecuentemente, mayor absorcion.

En la prictica, la politica de administracidn del gasto agregado resulta de
una combinacién de politicas: monetaria, fiscal y de ingresos. Por simpli-
cidad, reunimos todas ellas en la variable de politica 6, asumiendo que un
aumento indica un impulso expansivo sobre la absorcion (dA/96 > 0). Un
incremento de 6 puede representar un impulso directo sobre el gasto agre-
gado via un aumento del gasto publico, o indirecto, incentivando el gasto
privado via un incremento del ingreso disponible o de la liquidez del sector
privado. En otras palabras, politicas expansivas, como un aumento del gas-
to publico, una reduccién de impuestos, un aumento de subsidios al sector
privado y una reduccion de la tasa de interés, se representan con un alza de
6. Esta simplificacién nos ahorra la necesidad de especificar el comporta-
miento del Banco Central y la interrelacién entre el mercado financiero y el
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de bienes. También nos evita caracterizar las politicas tributaria y fiscal y la
evolucién de las cuentas publicas.

Los movimientos del tipo de cambio real generan redistribuciones de in-
greso y riqueza dentro del sector privado, entre el sector privado y el publi-
co, y entre residentes y no residentes que afectan a la absorcién doméstica.
El clasico trabajo de Diaz Alejandro (1963) enfatiza que una depreciacién
real transfiere ingreso desde los asalariados a los productores transables y
que, en el corto plazo, tal redistribucién contrae la absorciéon doméstica
debido a la mayor propensién a gastar de los primeros. Krugman y Taylor
(1978) analizan el caso en que el gobierno grava al comercio exterior y con-
duce una politica de gasto predeterminada. Una depreciacidn real en tales
condiciones transfiere ingresos del sector privado al publico y resulta con-
tractiva. Frankel (2005), entre otros, explica que en paises que emiten deuda
en moneda extranjera, las depreciaciones reales redistribuyen riqueza entre
residentes y no residentes. El efecto hoja de balance tiende a afectar nega-
tivamente el gasto doméstico. Gluzmann et al. (2012) sugieren, en cambio,
que las devaluaciones pueden ser expansivas si la redistribucion relaja las
restricciones de liquidez de las firmas que desean invertir y éstas tienen una
propensién mayor a gastar que la de las familias a consumir. Puede ser ex-
pansiva también en el caso de que los agentes residentes tengan posiciones
netas positivas en moneda extranjera.

Con estas ideas en mente, postulamos que la absorcion doméstica aumen-
ta con el nivel de empleo agregado y el impulso de la politica macroeconé-
mica y que responde de forma ambigua ante cambios del tipo de cambio
real. De manera formal, tenemos que:

A=A(L,6,q),conA; >0,A5>0 yAq 20 (14)

4. Estado de corto plazo

El empleo agregado es la suma del empleo en los sectores M y N, que son
los que contratan mano de obra. El empleo en M depende positivamente de
q y negativamente de 7. Al ser tomadoras de precios en el mercado inter-
nacional, las firmas del sector demandan més trabajo cuando sube el tipo
de cambio real, ya que esa subida implica una caida del costo marginal del
trabajo. Del mismo modo, una baja de 7 implica una suba de P, y una caida
del costo marginal del trabajo. Este tipo de comportamiento es consistente
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con (y puede derivarse de decisiones de) firmas que maximizan beneficios.
Las empresas del sector N contratan trabajo para satisfacer la demanda de
bienes y servicios que ofrecen; vale decir, el empleo en N se determina por
la demanda doméstica de bienes N. En consecuencia, el nivel de empleo
agregado y el impulso de la politica macroeconémica aumentan el empleo en
el sector. Como el efecto del tipo de cambio real sobre la demanda de N es
ambiguo, también lo es sobre el empleo sectorial. Por esta razén, el efecto
del tipo de cambio real sobre el empleo agregado resulta indeterminado
(véase la subseccion 2 del apéndice).

L=Ly(g,7)+Ly(L,q,0) =L(g,7,0) (15)

El nivel de empleo depende entonces del tipo de cambio real, la politica
comercial y el impulso de la politica macroeconémica (véase la subseccién
2 del apéndice).

El resultado del balance de pagos (B) estd definido por el saldo de cuenta
corriente y el flujo neto de financiamiento externo (Z). Por conveniencia,
medimos el balance de pagos y sus componentes a precios de M en moneda
extranjera (P,,).

B=p*[Yi - Y (9,7, Ag, L,0)) |+ [ Vi (1) - Vi (4,7, A(q, L,0)) |+ Z (16)

El saldo de cuenta corriente equivale a la suma de los balances comerciales
de Ry M. Este depende de los términos de intercambio externo, del tipo de
cambio real, del nivel de empleo, del impulso de la politica macroeconémi-
cay de la politica comercial. Como la economia es exportadora neta de R,
una subida de los términos de intercambio externo mejora el saldo de cuen-
ta corriente. Al estimular la absorcién doméstica, un aumento en el nivel de
empleo y en el impulso de la politica macroeconémica empeoran el saldo
de cuenta corriente. El tipo de cambio real afecta el saldo de cuenta corrien-
te por varias vias. Una depreciacion real mejora el saldo de cuenta corriente
al aumentar la oferta de M y al deprimir la demanda de M y R por el efecto
sustitucion a favor de los bienes y servicios no transables. Su impacto es
ambiguo mediante la absorcién. Si la depreciacién real es contractiva, se
adiciona otro canal —comin en la historia econdémica argentina— por el
cual un incremento del tipo de cambio real mejora en el corto plazo el saldo
de cuenta corriente.
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Una politica comercial proteccionista —consistente en reducir el precio
R y aumentar el de M en el mercado doméstico via una reduccién de 7—
mejora el saldo de cuenta corriente. El mecanismo es el siguiente: la baja
de 7 eleva la demanda de bienes R que se compensa parcialmente con una
menor demanda de bienes M. La mejora se produce gracias al aumento de
la producciéon doméstica de M que sustituye importaciones (véase la sub-
seccién 3 del apéndice).

El comportamiento de Z depende de la forma de integracién financiera
con el resto del mundo, la cual varié durante los 85 afios de nuestro anali-
sis. Hasta fines de la década de 1970, Argentina vivié en virtual autarquia
financiera, obteniendo financiamiento externo casi exclusivamente de or-
ganismos internacionales. El acceso a los mercados privados de capital se
inicid a fines de la década de 1970. En contextos de libre movilidad, el com-
portamiento de los flujos de capital hacia una economia emergente como la
argentina, depende de factores de origen interno y externo. Las condiciones
de liquidez doméstica, la solidez del sistema financiero local, el marco po-
litico, juridico e institucional, la sostenibilidad del régimen cambiario y el
stock de activos externos neto son algunos de los determinantes domésticos.
Entre los factores externos inciden fundamentalmente las condiciones de
liquidez de los mercados financieros internacionales; los flujos de capital
tienden a aumentar con la liquidez internacional. La evidencia sugiere que
los factores externos (push factors) son méis determinantes que los domésti-
cos (pull factors) para explicar el comportamiento de los flujos de capital a
las economias de mercado emergentes como la argentina (Calvo et al., 1993
y 1996, Fratzscher, 2012, y Agosin y Diaz Maureira, 2016). Debido a que
simplifica el anilisis y considerando que hasta fines de la década de 1970 el
financiamiento externo era en su mayoria institucional y que los factores
externos han sido preponderantes en tiempos de movilidad de capital, to-
maremos a Z como una variable exgena.

Asi, definimos como corto plazo el periodo durante el cual los szocks de
capital sectoriales, la tecnologia y los salarios nominales se encuentran da-
dos. Asimismo, dadas las condiciones externas exdgenas caracterizadas por
p* vy Z, las variables de politica E, 7 y 6 determinan, mediante el sistema
de ecuaciones (1) a (16), el nivel de empleo y el resultado de la balanza de
pagos en el corto plazo. En este contexto, es importante notar que, durante
el periodo en el cual los salarios nominales se encuentran fijos, el gobierno
puede definir el tipo de cambio y el salario reales mediante la politica cam-
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biaria. Esto significa que los instrumentos de politica macroeconémica son
en el corto plazo ¢, 7 y 0, o alternativamente —ecuacién (10) mediante— w,
Ty®O.

5. Equilibrio

Nuestro modelo lo representamos por medio de una adaptacién del enfo-
que convencional de equilibrio “interno” y “externo” del tipo Salter-Swan.
La definicién de estos equilibrios varia en la literatura. Comtinmente, se
presenta al equilibrio interno como la situacién en la que la tasa de desem-
pleo de la economia es igual a la Non-Accelerating Inflation Rate of Unem-
ployment (NAIRU). Esta definicién es de utilidad cuando la NAIRU es
relativamente préxima al pleno empleo y la aceleracion inflacionaria resulta
en su mayoria de presiones en el mercado de trabajo. Sin embargo, puede
ocurrir que la aceleracién inflacionaria no provenga del mercado de trabajo
o que se neutralice con una tasa de desempleo demasiado alta. En tales ca-
sos, es dificil asociar la nocién de equilibrio interno con la NAIRU. Como
creemos que esta dificultad se ha observado con frecuencia en el periodo
que abordamos, optamos por definir equilibrio interno como equivalente al
pleno empleo. La ecuacién (17) formaliza la condicién de equilibrio inter-
no, definiendo a L como el nivel de empleo pleno.

L=L(q,7,6) (17)

El concepto de equilibrio externo también puede acarrear controversias.
Una definicién posible sugiere que éste se alcanza cuando el valor presente
del gasto agregado en bienes transables coincide con el valor presente de la
produccién transable de la economia. Esta definicion puede debatirse desde
el punto de vista tedrico, pero dado que en la practica no se cuenta con la
informacién requerida para evaluarla, la misma resulta imposible de ins-
trumentar. Una definicién mds pragmadtica sugiere que la economia estd en
equilibrio externo cuando la cuenta corriente se encuentra en una trayecto-
ria “sostenible” en el largo plazo. En la prictica, esto significa que la trayec-
toria de un indicador de solvencia externa —como el ratio de deuda externa
neta sobre exportaciones o sobre el Producto Interno Bruto (PIB)— se es-
tabiliza alrededor de un valor considerado “razonable”. Evaluar sostenibi-
lidad requiere estimar valores de “equilibrio de largo plazo” de variables
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clave como los términos de intercambio externo y el flujo de financiamien-
to externo disponible para la economia. Se apela a valores de “equilibrio de
largo plazo” para evitar que la evaluacién de sostenibilidad se lleve a cabo
con valores de estas variables transitoriamente altos o bajos. Tal vez la eti-
queta “equilibrio de largo plazo” exagere el rigor y la seguridad con la que
se pueden identificar dichos valores. Designaciones menos pretenciosas son
“normal” o “razonable”. Cualquiera que sea el término que se use, estos
valores se calculan en la prictica a partir de estimaciones econométricas,
promedios histdricos, proyecciones de datos recientes o una combinacién
de todas las anteriores.

Consideramos que la economia se encuentra en equilibrio externo cuan-
do el saldo de cuenta corriente en ausencia de una politica comercial pro-
teccionista y calculado a partir de un valor “normal” o de “equilibrio de
largo plazo” de los términos de intercambio externo (p*)resulta costeable
con un flujo neto de financiamiento externo “normal” o de “equilibrio de
largo plazo” (Z). Esta condicién supone implicitamente que la oferta de fi-
naciamiento externo en el largo plazo (Z) es tal que el indicador relevante
de solvencia externa se mantiene en una trayectoria sostenible. La ecua-
ci6n (18) define formalmente la condicién de equilibrio externo de nuestra
economia.

P axKg =Y (q: Ay L,0)) [+ [ F(Ly(9:0). K ) = Vg (4, A(q, L,0)) |[==Z (18)

La condicién de equilibrio externo exige quer=1, debido al tipo de politica
comercial que hemos considerado, ala que podriamos designar como “pro-
teccionismo defensivo”. Esta politica permite mejorar el saldo de cuenta
corriente en el corto plazo via un aumento de la sustitucién de importa-
ciones de bienes M (véase la subseccion 3 del apéndice), pero afectando la
rentabilidad y, consecuentemente, la oferta de R de largo plazo. Este tipo
de estrategia se utiliz6 con frecuencia en el periodo que abordamos para
relajar la restriccion externa sin afectar los ingresos reales; vale decir, sin
devaluar. O, alternativamente, para aumentar los salarios reales sin afectar
el equilibrio externo.

Es importante notar que la economia puede estar en el corto plazo en
una situacién de equilibrio en el balance de pagos corriente u observado
(B = 0), pero en desequilibrio externo. De especial interés serd el caso en
que en el corto plazo B = 0, pero exista un déficit externo en relacién con
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el equilibrio. Esto podria ocurrir si los términos de intercambio externo de
corto plazo son mayores al nivel “normal” o de “equilibrio de largo plazo”
(p*>p*), si la economia estd acumulando excesiva deuda externa (Z > Z),
o si el gobierno implementa una politica proteccionista defensiva (7 < 1).

La grifica 1 describe en el plano ¢—6 las condiciones de equilibrio in-
terno (EI) y equilibrio externo (EE). En la subseccién 4 del apéndice se
derivan las pendientes de las curvas. En la grafica 1a se caracteriza el caso en
que el efecto de tipo de cambio real sobre la absorcién doméstica es neutro
o expansivo (A,20) y en la grifica 1b aquel en que el tipo de cambio real
afecta negativamente a la absorcién doméstica (4, < 0). Como es habitual
en el enfoque Salter-Swan, las gréficas se dividen en cuatro cuadrantes: (1)
superdvit con desempleo, (2) superdvit con sobreempleo, (3) déficit con
desempleo y (4) déficit con sobreempleo. En nuestra historia no serdn de
interés los casos (2) y (4).

Que una situacion se represente mediante las grificas 1a o 1b no de-
pende de una caracteristica estructural de la economyia, sino mds bien de la
secuencia temporal de los efectos del tipo de cambio real sobre la absorcién
doméstica y el empleo. La evidencia sugiere que en el corto plazo una de-
preciacion real suele afectar negativamente el nivel de actividad y empleo,
pero luego, si el tipo de cambio real se mantiene en el valor (mds alto) al-
canzado tras la depreciacidn, el efecto tiende a acelerar el crecimiento eco-
némico.” En el articulo emplearemos grificas con curvas EI de pendiente
negativa. Esta representacion, creemos, refleja mis cabalmente los efectos
de la politica cambiaria dentro del horizonte relevante para los gobiernos,
que es aquel en el que estamos interesados aqui. Algo que han aprendido los
hacedores de politica en Argentina es que una depreciacién de la moneda
disminuye el poder de compra de los salarios, lo cual contrae el nivel de
empleo y mejora el resultado de la balanza de pagos via la compresion del
gasto agregado.

La interseccién de las curvas EE y EI caracterizan el equilibrio macro-
economico. En este estado, la economia se encuentra en pleno empleo y

3 Podria ocurrir, por ejemplo, que la economia se encuentre en una situacién de equilibrio interno y
déficit externo, que requiera una subida del tipo de cambio real. Si la depreciacién es inicialmente con-
tractiva, el gobierno podria devaluar e implementar una politica macroeconémica levemente expansiva,
y una vez que el efecto del tipo de cambio real mds alto opera de manera expansiva, generar un impulso
contractivo a la politica macroeconémica para mantener la economia en equilibrio macroeconémico.
Véase Frenkel y Rapetti (2015).
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GRAFICA 1. Condiciones de equilibrio interno y externo
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dentro de una trayectoria sostenible de sus cuentas externas en ausencia de
politica comercial defensiva y dados los valores “normales” o de “equili-
brio de largo plazo” de las variables externas. Al nivel de ¢ que garantiza
simultineamente los equilibrios interno y externo lo llamaremos tipo de
cambio real de equilibrio macroeconémico y lo designaremos ¢g-. Entre los
determinantes de ¢* figuran p*, Z, Kg, y K. Un aumento de estas variables
genera una mejora sostenida del indicador de solvencia externa y, por tanto,
una reduccién de ¢f. De manera gréfica, esto implica un desplazamiento de
la curva EE hacia abajo a la derecha. Por el contrario, una reduccién en el
valor de estas variables provoca un empeoramiento sostenido del indicador
de solvencia externa, el cual se representa con un desplazamiento de la cur-
va EE hacia arriba a la izquierda y un alza de ¢*.

No llamamos a ¢* tipo de cambio real de equilibrio “a secas” —como
es frecuente en la literatura; véase Hinkle y Montiel (1999)— porque en
nuestro marco el equilibrio general es mds demandante. Ademids del pleno
empleo y de la sostenibilidad de las cuentas externas, el equilibrio gene-
ral requiere una distribucién del ingreso acorde con las demandas sociales.
Siguiendo a Olivera (1991), el equilibrio general se logra cuando el equili-
brio macroeconémico coincide con el equilibrio social. Este Gltimo ocurre
cuando los trabajadores en situacién de pleno empleo obtienen el minimo
salario real al que aspiran y que demandan en las negociaciones salariales.
A este nivel de salario real lo llamamos de equilibrio social y lo designamos
wS. Este nivel de salarios determina por medio de la ecuacién (10) el ripo de
cambio real de equilibrio social (g5).
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Conviene notar que w* no es el salario real de equilibrio general walrasiano
que vacia el mercado de trabajo. La economia puede estar en pleno empleo
y, sin embargo, los trabajadores tener aspiraciones salariales insatisfechas.
Al adoptar este concepto nos movemos en la direccidn de varias tradiciones
de teorfa econémica que conciben al mercado de trabajo como un mercado
atipico, en el que el salario no desempena el papel de equilibrar oferta y de-
manda. Los enfoques alternativos enfatizan que el salario demandado por
los trabajadores y negociado con las firmas estd fuertemente influido no
s6lo por las condiciones del mercado de trabajo, sino también por consi-
deraciones morales de justicia. Estas son productos de la historia y varfan
en tiempo y espacio. Varios modelos influyentes en la literatura econémica
adoptan enfoques similares al nuestro; entre otros, los modelos de real wage
resistance (Dornbusch, 1980, y Cardoso, 1981), los modelos de salarios de
eficiencia (Akerlof y Yellen, 1986), los modelos de negociacion colectiva
(Oswald, 1985) y los modelos de conflicto (Rowthorn, 1977).

También es importante notar que w* es una variable no observable; es una
abstraccidn ttil desde el punto de vista analitico. Ya que es no observable,
tanto su nivel como su variacién en el tiempo se basan necesariamente en
conjeturas, las cuales se fundan en juicios razonables y evidencia consistente.
La relevancia de esta observacion se notara con claridad en el final del articulo.

El equilibrio social ocurre cuando la economia estd en equilibrio interno,
pero este iltimo no garantiza el primero. La economia puede estar en pleno
empleo, pero no conseguir equilibrio social. S6lo cuando el salario real en
pleno empleo es igual o mayor a @’ ocurre el equilibrio social. En términos
graficos, el equilibrio social se observa en el segmento de la curva EI con va-
lores de ¢ menores o igual a ¢°. Es importante notar que al aumentar el poder
de compra del salario en términos de bienes transables R y M, la apreciacion
cambiaria tiende a facilitar el equilibrio social. Por ello, la apreciacion es tipi-
camente popular en el corto plazo.

6. Conflicto distributivo estructural

Definimos conflicto distributivo estructural como la existencia de una bre-
cha positiva entre g* y ¢°. Una economia es estructuralmente conflictiva
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cuando el salario real que permite el equilibrio social es superior al reque-
rido para garantizar la sostenibilidad de las cuentas externas y el pleno em-
pleo. La grifica 2a caracteriza el caso de conflicto distributivo estructural
en el plano g—0 y la grifica 2b en el plano w— 6. En ambas, E representa
el punto de equilibrio macroeconémico y S el de equilibrio social. En la
seccion II representamos con A; la ubicacién de corto plazo de la economia
para el periodo 7.

GraArica 2. Conflicto distributivo estructural
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Usamos el adjetivo estructural porque la naturaleza del conflicto aqui
definido no es coyuntural, sino que resulta de una incompatibilidad entre el
salario real que permite la estructura productiva de la economia (w?) y aquel
que demanda la sociedad influida por una determinada estructura de valores
(w?). Con la excepcién de cambios durables en las condiciones externas,
eliminar el conflicto requiere modificar estas estructuras en la direccién de
elevar ¢° y reducir g£. Ambos niveles de tipo de cambio estdn determinados
por variables de estado que se encuentran dadas en el corto plazo.

La estructura de valores que influye en la determinacién de w* es una
fabricacion histérico-cultural que tiende a modificarse a partir de cambios
marginales a lo largo del tiempo. Por ello, es razonable considerar a w5 y
a g% como variables de estado que se encuentran dadas en el corto plazo
y que cambian lentamente en el tiempo. Un incremento de g5 podria ocu-
rrir, entonces, como resultado de un largo periodo de retroceso econémico
que vaya gradualmente erosionando las aspiraciones materiales de la so-
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ciedad. También es posible concebir cambios abruptos en la estructura de
valores, representables en el modelo como shocks de corto plazo sobre w5y
q°. Laripida formacién de un estado de bienestar que institucionalice dere-
chos sociales podria concebirse como un shock que disminuya ¢ y aumente
w® inmediatamente. La irrupcién de una dictadura violenta y opresiva que
elimine de golpe derechos sociales, en cambio, podria representarse como
un aumento y disminucién inmediatas de ¢° y de w5, respectivamente.

Un cambio en la estructura productiva en el que ganen participacién re-
lativa los sectores transables —vale decir, en el que aumentan los stocks de
capital Kz y K, ambas variables de estado— genera una caida de ¢*. En un
modelo estitico como el nuestro, un aumento exégeno de Kz y Ky repre-
senta una aceleracién sostenida de la acumulacién de capital. Un proceso
virtuoso de industrializacién o de desarrollo via servicios transables, por
ejemplo, podria representarse con un aumento de Kj;. También es posible
imaginar casos de shocks ex6genos que representen cambios inmediatos.
Uno de ellos puede ser el descubrimiento de riqueza natural en el sector R,
como un yacimiento mineral. El ejemplo cldsico es la enfermedad holan-
desa, que se representaria como una subida exdgena de Ky. Otros shocks
de corto plazo posibles pueden ocurrir a partir de modificaciones de p* y
Z. Una reestructuracién que reduzca significativamente el stock de deuda
externa, por ejemplo, se representaria con una subida exégena de Z, y un
aumento sostenido en la demanda internacional de alimentos, con un alza
de p*. Todos estos casos implicarfan un corrimiento hacia abajo a la dere-
cha de EE y una caida de ¢*.

[1. UNA NARRATIVA ANALITICA

En esta seccién utilizamos nuestro modelo para presentar una narrativa
analitica del desempefio econdémico argentino durante el periodo que va
desde principios de la década de 1930 hasta 2015. El objetivo es ofrecer una
interpretacion estilizada de las politicas econémicas de distinto signo que
tuvieron que lidiar con el conflicto distributivo estructural. Se verd que, a
diferencia de varios de los modelos de stop and go, el conflicto no conduce
a la politica por senderos predeterminados. Las representaciones formales
de cada instancia histérica mediante graficas en el plano g—0 constituyen
obviamente una abstraccién. Dada la extension del periodo y la simplicidad
del modelo, la narrativa y las representaciones graficas estin necesariamente
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desapegadas del detalle histérico. Como hemos anticipado en la introduc-
cién, la narrativa estd subdividida en los siguientes subperiodos: 7) 1930-
1952, 12) 1952-1975, 112) 1975-1983, 1v) 1983-2005 y v) 2005-2015.

En la grifica 3 trazamos la evolucién de las variables con la que ca-
racterizamos el conflicto distributivo estructural. En nuestro modelo, los
movimientos del salario real (w) y del tipo de cambio real (¢) tienen impli-
caciones distributivas. Por ello, en la grifica 3a desplegamos la evolucién de
la participacién de los asalariados en el ingreso calculada por Lindenboim
et al. (2010) y en la grifica 3b, el tipo de cambio real comercial para el
periodo 1935-2013.* Como el periodo que cubrimos es prolongado y los
salarios reales aumentaron gracias al crecimiento de la productividad, es
mds apropiado emplear la participacién asalariada como proxy empirica del
salario real, w, de nuestro modelo estatico. Asi, es facil observar la relacién
inversa que hay entre las dos variables en el corto plazo, cuando la produc-
tividad puede considerarse dada. La estrecha relacion entre ambas variables
se percibe todavia con mayor claridad en la grifica 3¢, en la que el tipo de
cambio real se presenta junto a la inversa de la participacién salarial, o lo
que es similar, con la participacién de los capitalistas y cuentapropistas en
el ingreso agregado. Como ambas series tienen diferente varianza, la grafica
3c presenta las series normalizadas por sus respectivos desvios estindar en
un indice 100 igual al promedio de 1935-2013. La gréfica 3 es el soporte
empirico de la relacién inversa entre w y ¢ de la ecuacién (10) de nuestro
modelo. Marcamos en esa grifica algunos afios que son relevantes en nues-
tra narrativa.

1. Génesis del conflicto distributivo: 1930-1952

El conflicto distributivo estructural argentino (en adelante el conflicto es-
tructural) se gesté a partir de un movimiento doble. El primero fue de ori-
gen externo: una caida del valor de las exportaciones y del flujo de capitales
externos. Precisar el momento en que este impacto negativo se hizo sentir
es un debate de historiadores. Pero es dificil negar que para mediados de
la década de 1930 el nuevo contexto internacional mds desfavorable era un
hecho colectivamente aceptado e irreversible, y que recuperar la tenden-
cia expansiva en la oferta de bienes transables demandaba un nivel de tipo

4 Agradecemos a Javier Lindenboim, Damiin Kennedy y Juan Grafa, quienes gentilmente nos brin-
daron los datos de la participacion salarial en el ingreso actualizados hasta 2013.
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de cambio real mayor. La respuesta de los gobiernos de la época fue una
combinacién de depreciacién moderada y herramientas comerciales y fi-
nancieras, como permisos previos de importacidn, aranceles proteccionistas
y control de cambios.

El segundo movimiento fue de origen interno y de naturaleza politica.
Desde 1943, Juan Domingo Perdn, intentando consolidar desde el Estado
su joven movimiento politico, avanzé aceleradamente en innovaciones ins-
titucionales en el campo laboral y social, fortalecié a los sindicatos, habilit6
una sustantiva mejora en los salarios y en las condiciones de vida de los sec-
tores populares, todo ello mientras mantenia la apuesta proteccionista para
no afectar a la industria emergente durante la década de 1930 y la segunda
Guerra Mundial. Lo esencial para nuestro argumento es que el nuevo pai-
saje social forj6 asimismo una nueva norma de patrén distributivo y justicia
social que demostré ser duradera.

La grifica 4 representa los dos movimientos que dieron origen al conflicto
estructural. Partimos de lo que puede considerarse un equilibrio general ini-
cial, en el que simultdneamente se cumplen los equilibrios macroeconémico
E; y social §;. El cambio en las condiciones externas implicé una caida de los
valores normales de los términos de intercambio externo y de los flujos de
capital (L p* y | 7), que se representa con un movimiento de la curva EE; a
EE,. El nuevo tipo de cambio real de equilibrio macroeconémico resultaba
mayor que el inicial (gF < g7 ). Las restricciones al comercio (7 <1), el con-
trol de cambios (Z > Z) y la moderada devaluacién de la moneda implemen-
tados en la década de 1930 y principios de la de 1940 permitieron mantener
a la economia (Aj3) transitoriamente en un punto intermedio entre S; y E,.
Mis tarde ocurrieron los cambios profundos en materia distributiva: la me-
jora de las condiciones de vida de los sectores populares y la consolidacién
de un salario real de equilibrio social mayor a partir de la aparicién de Perén
contrajeron el tipo de cambio real de equilibrio social de ¢} a g;. Como
resultado de estos movimientos surge una brecha positiva entre g% y g3, que
inaugura el conflicto estructural en Argentina.

La emergencia del conflicto, sin embargo, no se manifest6 de inmediato.
El peronismo nacié con un stock de reservas internacionales significativo
y se favorecié adicionalmente por un aumento transitorio de los términos
de intercambio externo durante 1946-1947. Este favorable contexto inicial
le permitié al gobierno expandir el gasto interno e incrementar los salarios
reales sin necesidad de intensificar las restricciones a las transacciones in-
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GRAFICA 4. Génesis del conflicto distributivo: 1930-1952
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ternacionales heredadas de la etapa anterior. En términos de la grifica 4, los
primeros afios del gobierno peronista se situaron en un punto como Ajs,
similar a S,.

Si los términos de intercambio se hubieran mantenido y la dindmica de
la sustitucién de importaciones ahorrado divisas, el nuevo equilibrio social
se habria sostenido. No ocurrié. A mediados de 1947, los precios interna-
cionales de los bienes exportables iniciaron una trayectoria descendente al
tiempo que las reservas internacionales se consumieron en importaciones de
bienes de capital, en cancelacién de deudas y en nacionalizaciones de ser-
vicios publicos. Mds estructuralmente, la industrializacion sustitutiva de
bienes-salario que habia comenzado atin antes de 1930 se agotaba. En 1949
ocurri6 la primera crisis de balance de pagos y contraccién de la actividad
y el empleo durante el gobierno peronista. También serfa la primera crisis
del stop and go, cuyo origen ultimo era la inconsistencia definida por ¢* >
q°. Entonces, por fin se veria la primera manifestacién de la existencia del
conflicto estructural.

En este momento es posible identificar un cambio, aunque moderado
y con una impronta defensiva, en la orientacién econémica de Perén, que
se harfa mds palpable a partir de 1952. El gobierno procuré balancear los
pagos externos sin perjudicar el nivel de empleo y de ingresos. La parte de-
fensiva de la estrategia incluy6 un endurecimiento del control de cambios
y el racionamiento de la adjudicacién de permisos previos de importacidn.
La parte novedosa del programa consistié en mejorar, aunque timidamente,
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la rentabilidad de los productores agropecuarios. Las compras subsidiadas
via el Instituto Argentino de Promocion del Intercambio (1aP1) fueron el
principal mecanismo.

2. La administracion del conflicto distributivo en una economia
semicerrada: 1952-1975

Las dificultades en las cuentas externas no se superaron, y ello forzé a Pe-
rén a profundizar su viraje estratégico desde comienzos de 1952. La orien-
tacién de la politica econémica de ahi en adelante se perfilé como un intento
miés definido de modificar el patrén de desarrollo sesgandolo a la sustitucién
de importaciones en insumos difundidos y bienes de consumo durables y
proveyendo incentivos adicionales a la produccion agropecuaria. Las he-
rramientas de promocién de la produccién transable inclufan la reasigna-
ci6én del crédito a favor del campo, las operaciones del 1aP1 a pérdida en el
comercio de bienes exportables, la apertura a las inversiones extranjeras en
nuevas actividades industriales y, sobre todo, en produccién petrolera. Para
no afectar severamente los ingresos reales de los trabajadores se mantuvo el
control de cambios y la politica comercial proteccionista en sus versiones
mds severas, de modo de evitar una depreciacion real que redujera los sala-
rios reales.

En términos de nuestro esquema, Perén adoptd por entonces, luego de
la bonanza inicial, una estrategia que procuraba aumentar de forma sosteni-
da la oferta transable (T K, TK,,) y asi posibilitar una apreciacién real de
equilibrio ({ ¢%). El objetivo era lograr que las nuevas iniciativas econémi-
cas solventaran las conquistas sociales logradas durante la primera parte de
su gobierno. En otras palabras, el objetivo era reducir g~ hasta el nivel de ¢°.

Perén no cay6 por dificultades econdémicas de corto plazo, aunque como
tel6n de fondo habia una nitida tensién en el patrén de desarrollo. Los su-
cesivos gobiernos —democracias y dictaduras— adoptaron, con distintos
matices, una orientacién de politica econémica similar a la de los dltimos
afios peronistas. Las mejoras sociales logradas durante la primera etapa del
gobierno peronista parecieron consagrarse como conquistas socialmente
aceptadas que ningun gobierno queria derrumbar. El desafio fue similar al
que enfrent6 el propio Perén después de 1949y, en especial, desde 1952: en-
contrar una estrategia que estimulara la inversion en sectores transables —y
asi reducir g en el tiempo—, manteniendo al mismo tiempo los salarios en
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niveles acordes con las demandas sociales (w®). Como lo atestigua el largo
periodo que estudiamos, no fue facil encontrar tal estrategia.

La dificultad se hizo patente cuando Arturo Frondizi se convencié de
que para imprimir dinamismo a la oferta de bienes transables no sélo te-
nia que abandonar el nacionalismo econémico —cosa que Perdn habia he-
cho—, sino también, al menos en el corto plazo, la aspiracién de sostener
el orden distributivo heredado. La nueva etapa de la industrializacién sus-
titutiva de importaciones era més capital-intensiva y tecnolégicamente mds
sofisticada que la anterior, y eso requeria de inversién extranjera directa.
Pero la inversion extranjera directa no harfa su aporte si no se abandonaba
el control de cambios, lo que significaba un ajuste al alza del tipo de cambio
real. Aunque el gobierno militar que habia derrocado a Perdn hizo parte del
ajuste cambiario, Frondizi decidi6 la liberalizacién completa del mercado
de cambios a comienzos de 1959. Entonces, fue asi que, llevando a cabo el
cémputo desde 1955, el tipo de cambio exportador se cuadruplicé y los
salarios reales cayeron casi un tercio.

La brusca devaluacién de 1959 y su fuerte impacto recesivo y regresivo
fueron lo suficientemente impopulares como para convencer a las siguien-
tes administraciones de que el ajuste cambiario inmoderado era una he-
rramienta rudimentaria para lidiar con las tensiones entre los equilibrios
macroeconémico y social. Partiendo de un nivel de tipo de cambio real mas
alto y salarios reales mds bajos, los gobiernos de la década de 1960 procu-
raron administrar la politica cambiaria sin causar lesiones tan graves en la
epidermis de las clases populares. El gobierno de Arturo Illia ofreci6 una in-
novacién ingeniosa en este sentido. El sistema de crawling peg —la regla de
ajustar el tipo de cambio nominal a la inflacién pasada— result6 un vehicu-
lo para preservar entre 1963 y 1966 el nivel del tipo de cambio real sin ne-
cesidad de ejercer excesiva violencia social por medio de ajustes cambiarios
discretos. De modo similar, la “devaluacién compensada” de 1967 durante
la presidencia de Juan Carlos Ongania —consistente en aplicar retenciones
a las exportaciones agropecuarias junto con el incremento del tipo de cam-
bio comercial — posibilité un ajuste discreto del tipo de cambio real para
las actividades manufactureras exportadoras vy, sobre todo, competitivas de
importaciones, minimizando el impacto regresivo sobre el salario medido
en bienes-salario de origen agropecuario.

A la orientacién de la politica cambiaria que evitaba apreciaciones signi-
ficativas y moderaba la volatilidad del tipo de cambio real, se sumaron una
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serie de politicas sectoriales destinadas a estimular la acumulacién de capi-
tal en actividades transables. Este enfoque de politica econémica, aunque
inconstante y no sin una dosis de improvisacion, logré superar la dindmica
de stop and go que habia sido notoria durante la década de 1950 o, mds
precisamente, entre 1949 y 1963. Asi, la economia creci6 entre 1963 y 1974
a un ritmo mayor y mds estable, con saldos de balanza comercial siempre
positivos, con la tinica excepcién de 1971.

En términos de nuestro marco analitico, si entre 1949 y 1963 la economia
habia oscilado entre los equilibrios macroeconémico y social al ritmo del
stop and go, entre 1963 y 1972 se situé mas proxima al estado de equilibrio
macroeconémico. La flecha punteada de la grafica 5 representa la oscilacién
ciclica de la economia durante la primera fase. La economia pasaba de afios
expansivos con niveles de tipo de cambio real mds tolerables socialmente,
pero con desequilibrios externos (Asoz), a correcciones cambiarias que me-
joraban el balance de pagos a costa de contraer la actividad y el empleo en el
corto plazo (Aser). El circulo gris punteado alrededor del punto E represen-

GRAFICA 5. La administracion del conflicto: 1952-1975
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ta la aproximacién de la economia al equilibrio macroeconémico durante la
segunda fase (A).

¢Significaba el mantenimiento de un tipo de cambio real mis alto y esta-
ble durante la década de 1960 que las aspiraciones de las clases trabajadoras
habfan menguado y se habian alineado con las necesidades del equilibrio
macroecondémico? La respuesta es no. Pese a los avances en términos de
relajar la restriccion externa y encontrar un manejo menos conflictivo de la
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politica cambiaria, la brecha entre ¢* y ¢ no habia desaparecido. Como
sugiere la grifica 3, la tendencia a la recuperacién del patrén distributivo
del peronismo se mantuvo. El levantamiento sindical-popular de 1969 en la
ciudad de Cérdoba fue una clara y sorpresiva expresion de que la tensién
se mantenia.

A fines de 1970 se repuso el control de cambios para moderar ese con-
flicto que ya se habia expresado en las calles. Una nitida manifestacién de la
tensién distributiva fue la aceleracién inflacionaria de 1970-1972, en cuyo
contexto se revitalizo6 la vida sindical y la negociacion salarial. De modo que
el regreso de Perén al gobierno ocurrido unos meses mds tarde no fue el
punto de partida de una aceleracién inflacionaria, sino el intento de frenar-
la. Con el Pacto Social se congelaron el tipo de cambio, las tarifas publicas,
los precios y los salarios; esto es, se congeld el conflicto distributivo que los
militares no habfan logrado administrar.

Con Perén al mando y con las expectativas sociales que ello generd, ese
congelamiento no podia ocurrir sino con un alto nivel de salarios reales vy,
consiguientemente, bajo nivel del tipo de cambio real. Tal combinacién de
precios relativos era sostenible en el corto plazo por las favorables con-
diciones externas. El colapso del sistema monetario de Bretton Woods,
consumado en 1971, habia permitido una mayor soltura en las politicas
monetarias de los paises desarrollados, generando una expansién econémi-
ca que provocé un “boom de las materias primas”. Con precios de expor-
tacién crecientes, 1973 termind con un superdvit de comercio récord. Una
vez mis, la economia liderada por Perén —representada en Ay, en la grifi-
ca 5— volvia a aproximarse al equilibrio social.

Sin embargo, los nubarrones no tardaron en aparecer. El primer shock
petrolero en agosto de 1973 implic6 un aumento en las presiones inflacio-
narias a nivel internacional. En Argentina, ello implic6 un incremento en las
cotizaciones de insumos criticos y una consecuente protesta de los indus-
triales, que reclamaron el traslado a precios de la subida de los costos. Los
sindicatos se opusieron, a menos que se reabriera la negociacion salarial.
Para salvar el Pacto Social agrietado, Per6n aprovechd el todavia alto nivel
de reservas internacionales para comprar insumos por cuenta del Estado y
venderlos a precios subsidiados, sosteniendo de ese modo el escenario de
congelamiento. Asi, la tregua social se prolongé a costa del resultado fiscal
y de mds apreciacion cambiaria. Las consecuencias inflacionarias del shock
petrolero derivaron en 1974-1975 en una recesiéon mundial impulsada por
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la reversion en las politicas monetarias de los paises centrales. En Argentina
se deterioraron los términos del intercambio externo, la cuenta corriente de
la balanza de pagos y las cuentas fiscales. En dos oportunidades se ajustaron
tipo de cambio, tarifas ptblicas, precios y salarios, pero se hizo de manera
gradual; fueron movimientos para quedar en el mismo lugar en términos
reales; el atraso cambiario y el desequilibrio fiscal persistieron. Al agrava-
miento del desequilibrio macroeconémico se sumé un hecho politico tras-
cendente: la muerte de Perén.

El programa que abandond la moderacién tuvo lugar en junio de 1975,
con un aumento del tipo de cambio de 100%, incrementos de tarifas en
proporcién similar y liberacién de precios, todo ello después de que los sin-
dicatos habian acordado en las convenciones colectivas de ese afio aumentos
salariales de 38%. Las convenciones colectivas de trabajo se reabrieron y en
pocos dias esterilizaron el ajuste y desplazaron del gobierno a sus autores.
La situacién de pagos externos se torné desesperante, el déficit fiscal de
1975 fue el mas alto de la historia y la economia se sumergid en una rece-
si6n, al mismo tiempo que nacia el régimen de alta inflacién. E/ Rodriga-
zo era la cruda manifestacién de un conflicto distributivo que ya no tenia
amortiguador.

3. El quiebre de la administracion del conflicto distributivo
en una economia abierta: 1975-1983

Ni con Perdn, ni en democracia (acotada), ni en dictadura (blanda), el con-
flicto distributivo habia podido neutralizarse de manera sostenible en el
tiempo. Ninguna estrategia de politica econémica habia servido a tal fin.
Asi, apelando al lenguaje politologico, la marca de la época fue el “empate
hegemonico”. En esa clave puede interpretarse que el objetivo del golpe de
marzo de 1976 fuera justamente desempatar. De esta manera, se podria de-
cir que asi como Perdn logré elevar w® en forma abrupta con sus reformas
sociales y sus politicas proteccionistas de mediados de siglo, la aspiracién
del gobierno militar consistié en hacer lo opuesto, también de forma abrup-
ta. El objetivo ambicioso era revertir la historia tres décadas atris.

Al momento en que los militares tomaron el poder, no era necesaria una
correccion drastica del tipo de cambio y de las tarifas publicas porque esa co-
rreccion ya habia ocurrido durante los tltimos meses del gobierno anterior.
La disciplina se impondria mediante la liberalizacion de los precios hasta
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entonces controlados, manteniendo un ritmo devaluatorio al compiés de los
precios para sostener el tipo de cambio real y, sobre todo, congelando por
un breve tiempo los salarios. Suprimida la actividad sindical, los salarios
reales cayeron casi un tercio.

Desde 1977, la politica econémica se volcé prioritariamente a bajar la
inflacién, la cual se habfa mantenido inmune al ajuste disciplinario de 1976.
El gobierno puso en marcha una politica monetarista cldsica de economia
financieramente cerrada, que desencadend la primera recesion de posguerra
no provocada por dificultades en la balanza de pagos. Tras el fracaso y luego
de liberar el sistema financiero doméstico, el gobierno abrié la cuenta capi-
tal para recibir financiamiento externo y adopté la estrategia monetarista de
economia financieramente abierta por primera vez en la historia que aqui se
trata. Asimismo, se decidié administrar el tipo de cambio preanunciando su
valor, apuntando a que los precios se alinearan con el ddlar en una trayecto-
ria descendente. Para reforzar esa trayectoria se preanunci6 también la evo-
lucién de las tarifas publicas, del crédito y de los salarios minimos. Nacia
la “tablita”, pero mds que eso, renacia en grado de tentativa el herramental
macroeconémico de la belle épogue de fines del siglo X1X y principios del
XX, s6lo que aplicado a una arquitectura social distinta.

El experimento tuvo consecuencias transitoriamente agradables. Durante
la vigencia del plan, la inflacién se desacelerd. A lo largo de 1979 y principios
de 1980, el nivel de actividad se expandid y los salarios reales se recuperaron
significativamente. Los salarios en délares aumentaron enormemente. La
contracara amarga de este momento socialmente mds aliviado llegaria pron-
to. Que la inflacidén se mantuviera siempre por encima de la tasa de deva-
luacién por la persistencia de los mecanismos indexatorios derivé en un
atraso cambiario mayusculo, el mayor del periodo que examinamos. Como
parte del plan de estabilizacién incluia la apertura comercial para ponerle
un techo a los precios internos de los bienes transables, la apreciacién cam-
biaria sumada a la expansién inducida por los ingresos de capital derivé
en un incremento sustantivo del déficit de cuenta corriente y de la deuda
externa. Los inversores comenzaron a dudar de la sostenibilidad de la poli-
tica cambiaria a comienzos de 1980, activando la fuga de capitales. La con-
traccion resultante de la liquidez afectd al sistema financiero doméstico. El
segundo shock petrolero y el aumento en las tasas de interés internacionales
no hicieron mds que precipitar la fuga y el colapso financiero. En febrero
de 1981, el gobierno incumplié con el cronograma cambiario preanunciado,
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la inflacién se aceler6 de nuevo, la economia se tornd insolvente y, tiempo
después, como resultado de una aventura bélica sangrienta y frustrada, la
dictadura abandoné el poder.

El gobierno militar se habia propuesto como objetivo central quebrar el
empate hegeménico. En el plano econémico, ello significaba ajustar en for-
ma dréstica y permanente las aspiraciones de los trabajadores. Todavia que-
da abierta la pregunta de cudn efectivo fue en relacién con este propdsito. St
es evidente, por el contrario, que la politica econémica del gobierno militar
provocé un quiebre imprevisto. El aumento de la deuda externa —que pasé
entre 1978 y 1982 de dos veces las exportaciones a seis veces— elevd sig-
nificativamente las obligaciones externas de la economia y condiciond en
forma prolongada el balance de pagos. En términos de nuestro esquema, el
quiebre buscado por los militares era elevar g% el que produjeron fue redu-
cir Z y, por consiguiente, elevar ¢~.

La grifica 6 representa estos movimientos. Durante los dos afios de la
“tablita”, el mantenimiento de un salario real més alto que el que permitia
el equilibrio externo —representado por la discrepancia entre Ezg y Azo—
se financi6 con acumulacién de deuda externa (Z>Z). La crisis y el de-
fault de la deuda implicaron posteriormente una caida de Z y una subida
del tipo de cambio real de equilibrio macroeconémico, representados por
el movimiento desde EE, a EE, y de gfa¢}. El ajuste cadtico posterior
involucrd una sobrerreaccion del tipo de cambio real y una fuerte caida de
los salarios reales (Ag;3).

GRAFICA 6. El quiebre: 1975-1983
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4. Urgencias macroeconomicas: ;la desaparicion del conflicto?
(1983-2005)

La democracia retorné en 1983 con dos pesadas herencias de la gestién mi-
litar: una deuda externa excesiva para la capacidad de pago de la economia
(debt overhang) y el régimen de alta inflacién. Ambas condicionarian el
ejercicio de la politica econémica y el performance de la economia durante
el periodo. La inflacién se abatiria en 1991 y el peso de la deuda se aliviaria
definitivamente recién en 2005. Una tercera herencia que perduraria en el
tiempo fue la dolarizacidn de la cartera del sector privado.

El gobierno de Raudl Alfonsin tuvo que lidiar con estos condicionamien-
tos en un contexto internacional coyunturalmente desfavorable. La infla-
ci6n mundial y la tasa de interés internacional eran las mds altas desde la
década de 1950 y los términos de intercambio se situaron en un nivel muy
bajo. Alfonsin apunté a satisfacer demandas sociales extendidas y multipli-
cadas por las esperanzas que suscitaba el retorno de la democracia, pero a la
vez condenado a un tipo de cambio real muy alto para satisfacer los abulta-
dos servicios de la deuda en un contexto internacional desfavorable (p* y Z
bajos). Por otra parte, debido al contexto externo adverso y a la incertidum-
bre interna, la oferta de bienes transables casi no crecid. En consecuencia, el
margen de maniobras fue cercano a cero.

Pese a todo, el gobierno de Alfonsin no permanecié pasivo. En 1985
lanz6 el Plan Austral para abatir el régimen de alta inflacidn, pero con la
cuestién de la deuda irresuelta el plan no prosperd. Lo intenté tres veces
mds, pero sin éxito. Los programas antiinflacionarios los combiné con mo-
deradas reformas de mercado sin que le dieran acceso a un financiamiento
abundante de organismos multilaterales. De igual manera, firmé acuerdos
con Brasil para brindarle escala a la industria manufacturera, que operaba
en un mercado interno recesivo. Asimismo, renegocié permanentemente
con los bancos para capitalizar intereses y aliviar de ese modo la presién
sobre la balanza de pagos en el corto plazo. Nada de esto sirvi6 para evitar
la fragilidad con que Alfonsin llegaria al final de su mandato.

El cambio de década coincidié con modificaciones favorables en las con-
diciones externas. Por un lado, los bancos acreedores terminaron de desem-
barazarse de la deuda latinoamericana y ello permitié que las autoridades
de los Estados Unidos organizaran una quita de capital —bastante modesta
por cierto— mediante el Plan Brady. Al mismo tiempo, los bancos centrales



256  EL TRIMESTRE EcoNOMICO 330

de las naciones avanzadas aumentaron la liquidez. La combinacién de am-
bos eventos permiti6 un alivio en los intereses pagados y una reduccién del
peso de la deuda total. En este contexto, el presidente Carlos Menem im-
plement6 en 1991 un plan de estabilizacién basado en la fijacién del tipo de
cambio mediante un régimen de convertibilidad de la moneda doméstica al
délar. El plan de convertibilidad involucré no sélo la fijacion del tipo cam-
bio, sino también la apertura de las cuentas corriente y capital de la balanza
de pagos. El plan se lanz6 con un nivel de tipo de cambio real bajo y, como
en todo plan de estabilizacién exitoso, a la fijacién siguié una apreciacién
real adicional. Asi, la convertibilidad nacié con el pecado original del atraso
cambiario.

El flujo de capitales a los mercados emergentes durante la primera mitad
de la década de 1990 fue abundante (TZ). Aunque en forma bastante mds
moderada, los términos de intercambio externo también mejoraron respec-
to a la década de 1980 (7T p*). La mayor holgura de las cuentas externas
permitié que el plan de convertibilidad tuviera éxito en bajar la inflacién y
expandir el nivel de actividad. La liquidez en délares ayudd también a ex-
pandir la liquidez del sistema financiero doméstico y la difusion del crédito
al consumo hacia las franjas de menores ingresos de la sociedad. Crecimien-
to, ingresos altos en ddlares y crédito constituyeron el tridente en que se
basé la popularidad de la convertibilidad.

El nuevo régimen de politica econdémica tenia al menos dos debilidades.
Por un lado, la expansién de la absorcién doméstica con tipo de cambio real
bajo generaba desequilibrios de cuenta corriente y una excesiva acumula-
ci6én de deuda externa (Z > Z). Por el otro, atraso cambiario con apertura
comercial desembocaron en la generacién de desempleo en el sector transa-
ble empleo-intensivo (4 L,,). En la perspectiva oficial, la nueva deuda seria
sostenible y el desempleo se reabsorberia en tanto se implementaran refor-
mas de mercado. La apertura comercial —incluida la creacién del Mercado
Comtin del Sur (Mercosur)—, las privatizaciones de servicios ptblicos y las
desregulaciones en los mercados de servicios no transables incrementarfan
la productividad y revertirian el atraso cambiario.

Algo de eso ocurri6. Nuevas tecnologias y nuevos productos y tecnolo-
gias en el sector agropecuario, la consolidacién del mercado interno amplia-
do con Brasil como solucién para algunas ramas industriales y el impacto
exportador a corto plazo de la privatizacién de Yacimientos Petroliferos
Fiscales (YPF) aumentaron las exportaciones. Sin embargo, las importacio-
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nes crecieron a un ritmo mayor, de modo que los desequilibrios del sector
externo crecieron. Si por alguna razén el financiamiento externo se raciona-
ba, la economia ingresaria en recesion. Asi sucedié a partir de mediados de
1998. El d6lar se aprecid frente al resto de las monedas, de manera que Ar-
gentina se torné todavia mds cara en relacion con otros socios comerciales.
Simultdneamente, los términos de intercambio cayeron (4 p*). La moneda
convertible comenzd a ponerse en cuestion mds alld de las capillas mino-
ritarias que la habfan impugnado desde un principio. Menem abandond la
presidencia en medio de una recesién y alto desempleo.

Desde 1999, el gobierno de la Alianza, presidido por Fernando de la
Ria, rogé al cielo que el contexto externo mejorara, y mientras tanto com-
biné devaluacidn interna (reduccidn de salarios nominales) y devaluacién
fiscal. No sirvié y la dindmica depresiva finalmente condujo a una corrida
cambiaria y bancaria que forzé una violenta devaluacion de la moneda. Al
afectar la hoja de balance del sistema financiero y del sector publico, la de-
valuacién implicé una crisis financiera y de deuda publica. El salvamento al
sistema financiero evité la quiebra; el defanlt de la deuda publica externa,
en cambio, fue inevitable. El derrumbe de la convertibilidad también causé
el colapso de la actividad y el empleo.

¢Qué decir del protagonista de nuestra historia —el conflicto estructu-
ral— durante los casi 20 afios que transcurrieron desde el retorno democra-
tico en 1983 hasta la crisis de la convertibilidad? Ciertamente, el conflicto
social estuvo presente a lo largo del periodo manifestindose, por ejemplo,
en los 13 paros generales durante el gobierno de Alfonsin; o en los piquetes
y manifestaciones de desempleados durante el gobierno de Menem y de la
Alianza; o en las alzadas populares, en el grito de “que se vayan todos” de
las clases medias urbanas, y en los cacerolazos de ahorristas durante la crisis
de la convertibilidad. Sin embargo, estas formas de conflicto no se ajustan a
nuestra definicién de conflicto estructural.

Hay, en efecto, dos razones para descartar los conflictos de la década de
1980 como manifestaciones del conflicto estructural. El debt overhang que
heredé el gobierno de Alfonsin implicaba una inconsistencia entre el volu-
men de recursos que debia destinarse al pago de la deuda y aquel que era so-
cialmente tolerable en el contexto de la democracia naciente y, por caso, de
cualquier democracia moderna. En este sentido, el conflicto de la década
de 1980 luce mds parecido, por ejemplo, al conflicto social de Alemania
tras la primera Guerra Mundial, que al que habia caracterizado la dindmica
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econémica de Argentina hasta la irrupcion del golpe militar en 1976. En
términos de nuestro modelo, el tipo de cambio real de equilibrio macro-
econémico de una economia con debt overhang es tan alto que implica un
salario real socialmente intolerable para cualquier democracia, y probable-
mente para cualquier gobierno. Pero ademds del problema de la deuda, la
economia en la década de 1980 fue castigada por condiciones externas ex-
cepcionalmente desfavorables: padecid términos de intercambio y financia-
miento externo transitoriamente bajos. Esto hizo que el tipo de cambio del
periodo se mantuviera por encima del de equilibrio macroeconémico (s,
> g*). Conlflictos surgidos de este tipo de configuracién macroeconémica
son distintos de las manifestaciones caracteristicas del conflicto estructural
tal como lo hemos definido (g < ¢%).

En cuanto a la década de 1990, el descontento social y los focos de con-
flicto no provinieron de quienes tenian trabajo, sino de quienes habian
quedado desempleados. Tampoco se ajusta este caso al conflicto estructural,
porque éste, tal como lo hemos definido, ocurre en pleno empleo; vale de-
cir: quienes manifiestan su descontento estin empleados. El conflicto social
alimentado por la presencia de desempleo masivo —como el de la década de
1990— es un tipo de conflicto de cardcter mds universal que el que hemos
definido aqui. Tampoco se amoldan a nuestra definicién de conflicto estruc-
tural los conflictos asociados al colapso de la convertibilidad. Las tensiones
sociales de comienzos del nuevo milenio combinaban alto desempleo con
niveles de salario real del tipo de crisis de deuda.

La grifica 7 representa los distintos estados de la economia argentina
entre 1983 y comienzos de los afios 2000. En la década de 1980 (Ag), la
economia se encontraba en una situacién de pleno empleo y un nivel de
tipo de cambio real por encima del equilibrio macroeconémico, definido
ese equilibrio bajo condiciones “normales” de financiamiento externo y
de términos del intercambio. No es posible percatarse de la existencia de
conflicto estructural porque la economia permanece con un nivel de tipo
de cambio real mds alto que g*. Tampoco es posible percibir el conflicto
estructural en la década de 1990 (Aqp,). Que el tipo de cambio real fuese
menor a g¢ podria sugerir que el salario real efectivo estuviera préximo al
de equilibrio social. ¢Era g9, = ¢°? Dada la popularidad de la convertibi-
lidad entre quienes preservaban su empleo es posible que asi fuera. Pero
como la economia se encontraba en desempleo (a la izquierda de EI), tam-
poco este estado es de conflicto estructural. Por tltimo, en los primeros afios
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2000, la economia (Agy,) combinaba un nivel de tipo de cambio real mayor
al del equilibrio macroeconémico —similar en los hechos al promedio de la
década de 1980— y alto desempleo (a la izquierda de EI). Tampoco en estas
condiciones puede manifestarse el conflicto estructural. Por estas razones, el
punto S no aparece en la grifica 7.

GrA¥ICA 7. jLa desaparicion del conflicto estructural?: 1983-2005

5. sReemerge el conflicto estructural? (2005-2015)

Nuestra interpretacion sugiere entonces que desde el estallido del conflicto
a mediados de la década de 1970 hasta principios de los afios 2000 no se
habian registrado los sintomas caracteristicos del conflicto estructural; vale
decir: una situacién en que las demandas de salario real en contexto de ple-
no empleo generasen un desequilibrio externo bajo condiciones externas
normales. ;Podia pensarse a principios de los afios 2000 que habia desapa-
recido finalmente el conflicto estructural argentino?

Su desaparicién hubiera requerido una caida de g%, un incremento de ¢°
o una combinacién de ambas. No resulta claro que el tipo de cambio real
de equilibrio macroeconémico hubiera caido. Ciertamente, la reestructu-
racién de la deuda externa de 2005 implicé una reduccién durable de las
necesidades de financiamiento externo (T Z). La demanda sostenida de ali-
mentos por parte de China, la India y otras economias de Asia emergente
propiciaban asimismo una mejora de los términos de intercambio externo
que podria considerarse durable (T p*). Ambos movimientos iban en la di-
reccién de una caida de g%. No era claro, sin embargo, que la estructura
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productiva de la economia a principios de los afios 2000 tuviera como ras-
go distintivo un sector transable significativamente expandido respecto al
pasado. El sector agropecuario habia experimentado importantes mejoras
de productividad y acumulado capital durante la década de 1990. Asi, era
menos evidente que el stock de recursos energéticos hubiera aumentado a
manera de propiciar una apreciacion real. La situacién de la industria y de
los servicios transables a principios de los afios 2000 tampoco transmitia
evidencia concluyente de un cambio estructural favorable. Si bien varias
actividades y sectores se habian tornado mds competitivos y cercanos a los
estandares de calidad y productividad internacional, los episodios de aper-
tura con apreciacion cambiaria de fines de la década de 1970 y de la de 1990
habian provocado la contraccién o incluso desaparicién de vastas activida-
des manufactureras competitivas de importaciones.

¢Qué se podia conjeturar a principios de los afios 2000 respecto al nivel
de ¢°? En los mds de 20 afios transcurridos desde la erupcién caédtica del
conflicto distributivo de mediados de la década de 1970 hasta los primeros
afios de la posconvertibilidad, Argentina experiment6 el peor desempefio
econémico de su historia. Las estructuras econdmica y social sufrieron
cambios significativos. De ser una economia de ingreso por habitante simi-
lar a los de la periferia europea se pasé a una con un ingreso levemente por
encima del promedio latinoamericano; de ser una sociedad de pleno empleo
y con un nivel de pobreza escasamente significativo se pasé a otra con des-
empleo masivo y persistente, alto grado de informalidad laboral y bolsones
de pobreza estructural; de ser un pais con alta tasa de sindicalizacién y sin-
dicatos poderosos y representativos se pasé a otro de menor densidad, po-
der y representacién sindical. ¢ Cabia conjeturar que este declive econémico
y social y esa nueva configuracién institucional habfan moderado irreversi-
blemente las aspiraciones salariales y distributivas? ;Era razonable pensar
que la sociedad argentina toleraba un nivel de ¢* mas alto? Por decirlo en
términos de Halperin Donghi (1994), ¢la larga agonia de la Argentina pero-
nista habia llegado a su fin?

En 2003, el presidente Néstor Kirchner hered6 de Eduardo Duhalde un
gobierno llave en mano, que incluia un nivel de tipo de cambio real alto y
retenciones a las exportaciones primarias. La debilidad politica de origen
del nuevo gobierno, que habia accedido al poder con apenas 22% de los
votos, unida al muy bajo nivel de los salarios reales, indujo una politica
salarial fuertemente expansiva, que propiciaba aumentos nominales por en-
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cima del aumento de la productividad sumada la inflacién. El resultado fue
histéricamente excepcional y esa excepcionalidad se mantuvo hasta entra-
do 2007: nos referimos a la coexistencia de un tipo de cambio real alto y
estable respecto a los principales socios comerciales —lo que se denomina
usualmente como tipo de cambio real multilateral— con la recuperacién de
los salarios reales y del empleo. Ello pudo suceder porque la inflacién dife-
rencial argentina respecto a sus socios comerciales —inflacién liderada por
el empuje salarial — fue aproximadamente igual a la depreciacién mundial
del ddlar, moneda a la que la administracién de Néstor Kirchner decidié
anclar el peso. En ese proceso hubo un componente de fortuna, la inversa
del infortunio que erosiond al régimen de convertibilidad en su tltima etapa,
cuando, como hemos visto, el ddlar se aprecié. El hecho es que con el tipo
de cambio real multilateral alto se expandié la oferta de bienes y servicios
transables y la demanda de bienes y servicios no transables; el nivel de acti-
vidad, el empleo y la inversion también crecieron fuertemente; los salarios
reales se incrementaron, hasta 2006, al costo de una inflacién en torno a 10%
anual y de un moderado deterioro de los costos laborales relativos; las reser-
vas internacionales se multiplicaron. Sin embargo, la mejora abrupta de los
términos de intercambio externo desde 2006 generd presiones inflacionarias
adicionales por el canal del mayor costo en délares de los alimentos tran-
sables. Asi ocurrié porque el gobierno mantuvo el tipo de cambio nominal
aproximadamente constante transfiriendo los recursos fiscales adicionales
—via retenciones— a franjas de la sociedad con alta propension a gastar. La
inflacién se acelerd entonces hasta mas alld de 20% anual, ya no sélo por las
presiones salariales, sino también por el componente de inflacién importada
y por la expansién de la demanda con la economia cercana al pleno empleo.

Luego del hiato impuesto por la crisis internacional de 2008-2009, la
gestion kirchnerista ya no pudo reeditar su experiencia inicial de tipo de
cambio real alto con salarios reales crecientes. Ahora la inflacién diferen-
cial argentina era més alta y el délar ya no se debilitaba monétonamente
en el escenario mundial. La politica econémica se basé entonces en el an-
claje cambiario-tarifario (para mantener la inflacién bajo control) y en el
expansionismo salarial, fiscal y monetario (para satisfacer las aspiraciones
sociales). La estrategia fue muy redituable desde el punto de vista politico
porque permiti6 la reeleccion de la presidente Cristina Kirchner en 2011
con 54% de los votos, el porcentaje mis alto en 30 afios de democracia.
Durante el proceso electoral, la tendencia a la apreciacién cambiaria, unida
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al atraso tarifario en materia energética que estaba multiplicando la impor-
tacién neta de petrdleo y de sus derivados, alerté a los ahorristas, que co-
menzaron a cambiar pesos por dolares.

Frente a la pérdida de reservas del Banco Central, el gobierno pudo ha-
ber devaluado la moneda o abrirse a los mercados de capitales. En cambio,
instaur6 el control de cambios y las restricciones cuantitativas a las impor-
taciones, sosteniendo de ese modo los salarios reales y protegiendo a la in-
dustria tecnolégicamente mis rezagada. Este fue un disefio similar al que
aplicé Perdn con su estrategia defensiva entre 1949 y 1952. Pero si Cristina
Kirchner emulaba la politica de Perdn, la historia no podia ser la misma y
la eficacia de las herramientas tampoco. La sociedad y la economia tenfan
en los afios 2000 conexiones financieras y comerciales con el mundo que no
podian siquiera ser sofiadas entre la década de 1930 y la de 1950. A la tasa
de interés negativa vigente dominaba la preferencia por ahorrar en activos
externos a menos que un tipo de cambio real alto presagiara estabilidad o
apreciacidn real, pero el tipo de cambio real alto era precisamente lo que se
habia perdido; los patrones de consumo de las clases medias incluian ahora
importaciones de bienes y servicios de nuevo tipo, como el turismo inter-
nacional; mds relevante que eso, la estructura de las importaciones de bienes
en esta nueva etapa se centraba casi exclusivamente en maquinaria e insu-
mos de muy dificil sustitucidn, y buena parte de esos insumos se usaba para
armar bienes de consumo altamente protegidos y de alta elasticidad-ingreso
de la demanda (como teléfonos celulares y automéviles); por tltimo, la pro-
duccién de bienes exportables tradicionales requeria, con las nuevas tecno-
logias surgidas al calor de la modernizacién de la década de 1990, insumos
importados que aumentaban la productividad. Todo esto combinado queria
decir —a diferencia de las viejas épocas de la industrializacién sustitutiva—
que si se limitaban las importaciones se afectaban la produccién y el em-
pleo. Asi fue que, con el control de cambios y las restricciones al comercio,
el segundo mandato de Cristina Kirchner (2011-2015) transcurri6 con una
economia estancada. Cuando la presidente se percaté de que esta vez el pro-
teccionismo defensivo no se enlazaba con un patrén de crecimiento, intent6
abrirse —similar al Perén posterior a 1952 — a los mercados de capitales. El
fallo de la justicia norteamericana en el conflicto con los acreedores que no
habian participado de los canjes de 2005 y 2010 abort6 esta opcidn.

El aspecto crucial para nuestra discusion es que desde fines de 2011 Ar-
gentina volvié a experimentar una situacién econémica que no se repetia
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desde la segunda mitad de la década de 1970: la combinacién de pleno em-
pleo con un tipo de cambio real inferior al de equilibrio macroeconémi-
co. La gréifica 8 representa el trinsito de la economia desde principios de
los afios 2000 al segundo mandato de Cristina Kirchner. La configuracién
macroecondmica del periodo 2012-2015 (A;5) se ajusta, pues, a la caracte-
rizacién del conflicto estructural que fue el nicleo de nuestra historia y que
parecia haberse diluido. Ahora bien, como hemos analizado en la seccién I,
g° no es una variable observable. Lo mdximo que podemos hacer es conje-
turar acerca de su existencia, nivel y evolucidn en el tiempo. ¢Es la brecha
entre g¢ y g,5de la grifica 8 el sintoma de que 40 afos después la economia
argentina volvia a tener, en pleno empleo, un tipo de cambio real de equili-
brio macroeconémico significativamente mayor al de equilibrio social? ¢Es
razonable, por tanto, interpretar el estado de la economia durante 2012-
2015 como una manifestacion del conflicto distributivo estructural que su-
puestamente habia quedado atrds?

GRAFICA 8. s Reemerge el conflicto estructural?: 2005-2015
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No tenemos respuesta definitiva a estas preguntas. La historia dird si ese
rasgo distintivo de la economia argentina se ha reinstalado para quedarse o
ha sido sé6lo un viaje al pasado con boleto de regreso.

CoNCLUSIONES

En estas paginas hemos intentado capturar en un modelo y en una narracién
que abarca los ultimos 85 afios de historia econémica argentina un rasgo
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distintivo que quizds ayude a explicar dinimicas que han estado en el cen-
tro del debate académico local: la alta volatilidad real, el retraso relativo
a otras naciones, en particular el alejamiento argentino respecto a la ex-
periencia de los espacios vacios de colonizacion tardia a los que se habia
creido por mucho tiempo pertenecer. Asi, hemos denominado a ese rasgo
distintivo conflicto distributivo estructural, el concepto central de nuestro
andlisis. El conflicto distributivo estructural es la brecha que eventualmente
emerge entre el tipo de cambio real de equilibrio macroeconémico y el tipo
de cambio real de equilibrio social. El tipo de cambio real de equilibrio
macroeconémico es el que bajo condiciones externas normales garantiza el
pleno empleo y el equilibrio de la balanza de pagos; el tipo de cambio real
de equilibrio social es el que, en pleno empleo, satisface las aspiraciones
sociales en cada momento de nuestra historia. Que hagamos referencia a un
rasgo distintivo no significa patente de exclusividad para el caso argentino.
No lo sabemos. No hemos hecho historia comparada. Lo que si vamos a
hacer en este final es presentar cuatro breves reflexiones que completan la
presentacién y la ponen en contexto.

La primera se refiere al enfoque analitico. Asumimos que en las ocho dé-
cadas que tratamos la restricciéon dominante que limit6 el crecimiento fue la
restriccién externa. En otras palabras, asumimos que la demanda de bienes
y servicios transables fue tendencialmente superior a la oferta. Eso explica
que nos enfoquemos en el concepto de tipo de cambio real y en la brecha
descripta entre los dos tipos de cambio reales. No deseamos internarnos
en una discusion epistemoldgica. Sabemos que los hechos estilizados que
presentamos en el articulo podrian explicarse desde otros modelos y desde
otras interpretaciones. Por ejemplo, se podrian explicar desde el comporta-
miento de las finanzas publicas y de la forma de financiar los desequilibrios
fiscales; o se podrian explicar alternativamente desde una vision institucio-
nalista. Idealmente, la evidencia empirica deberia saldar las disputas entre
los enfoques, aunque rara vez en macroeconomia el respaldo empirico dilu-
cida la superioridad de un modelo sobre otro. Lo que hemos hecho es elegir
nuestro modelo en el convencimiento de que tiene consistencia interna y
poder interpretativo.

La segunda reflexién alude a la tradicién en la que se inscribe este ensa-
yo. El lector entrenado descubrird que comparte un aire de familia con los
viejos modelos de stop and go, pero que no es uno de ellos. La centralidad
de la restriccion externa y del tipo de cambio real son las principales seme-



GERCHUNOFF Y RAPETTI, La economia argentina y su conflicto distributivo 265

janzas, pero a partir de esta afirmacidn conviene resaltar las diferencias. En
nuestro modelo y en nuestra historia, cuando la restriccion externa se hace
operativa, los gobiernos de base popular pueden postergar el ajuste en el
gasto de consumo apelando a las restricciones al comercio (menos importa-
ciones de bienes de capital y de insumos), a los controles de cambio (menos
huida de capitales, al menos transitoriamente) y, en épocas mds recientes, al
financiamiento en los mercados de capitales. Esas herramientas no estaban
contempladas en los modelos de stop and go. De manera alternativa, los
gobiernos de base autoritaria (o de democracia acotada) pueden apelar a
politicas represivas para contener las aspiraciones sociales y, en plazos mds
largos, para doblegarlas en forma permanente y aumentar el tipo de cambio
real de equilibrio social, eliminando el conflicto distributivo estructural.
Eso se intentd sin éxito durante un corto tramo del gobierno de Frondizi
y durante dos dictaduras. Los ingredientes de politica (deliberadamente no
decimos “s6lo” de politica econdmica) que acabamos de repasar tornan més
complejo al modelo y también mds complejos los mecanismos de ajuste
macroeconémico.

La tercera reflexion se concentra en la nocién de tipo de cambio real de
equilibrio social. Ya hemos escrito mds arriba que puede cambiar en el tiem-
po vy que no es una variable empiricamente observable. También dejamos
claro que se trata de una conjetura. Aceptada como tal, podemos conjetu-
rar también sobre su origen: ¢es funcidn de las caracteristicas estructurales
del mercado de trabajo o de una cierta arquitectura institucional?; ;fue en
cambio una construccién politica que —con una dosis idiosincratica— vino
a saldar una deuda histérica de las politicas sociales y que luego perduré
bajo la forma de una belle épogue popular? De este dltimo modo podemos
representarnosla si regresamos al primer trienio del primer peronismo, y no
estarfamos apartindonos de una vasta historiografia. Sin embargo, no esta-
mos en condiciones de darle respuesta definitiva a las preguntas. De manera
que podriamos argumentar que el tipo de cambio real de equilibrio social
es una combinacién de estructura, instituciones y azar, pero el sincretismo
siempre es sospechoso. Al lector lo dejamos en libertad de accién. La cuarta
y ultima reflexidn es atin mis riesgosa que la tercera. ;Cémo se supera el
conflicto distributivo estructural; vale decir, cémo convergen ¢f y ¢°? Una
opcidn era que la disciplina — por la via autoritaria a la Canitrot (1980) o por
la del largo y descendente sendero de penurias econémicas a la Gerchunoff
y Llach (2003)— terminase tarde o temprano llevando el tipo de cambio de
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equilibrio social al nivel requerido por el equilibrio macroeconémico. Sabe-
mos que no ocurrid, y en ese sentido ninguna prueba mds estruendosa que
la experiencia kirchnerista. Pero a la ruta alternativa tampoco le fue bien.
El intento de expandir sostenidamente la produccién de bienes y servicios
transables en gobiernos democriticos de base popular y que de ese modo
cayese el tipo de cambio real de equilibrio macroeconémico viene de larga
data y, mds tarde o mds temprano, terminé bloqueado. ¢Podrd ser distinto
la préxima vez? La historia del futuro no estd escrita y sus maltiples matices
son inaprehensibles. De todos modos, nos permitimos cerrar con una espe-
culacién. No es descabellado conjeturar que gracias al desarrollo capitalista
a escala global, el peso relativo del sector transable siga contrayéndose a ma-
nos de las actividades no transables. En ese escenario, el componente tran-
sable del salario real podria reducirse hasta la insignificancia. Los conflictos
distributivos no necesariamente cesarian, pero se ubicarian en el mundo de
los bienes y servicios no transables. En ese sendero, el conflicto estructural
argentino se desvaneceria no por obra de un gobierno autoritario que mo-
derase las aspiraciones sociales, ni tampoco a partir de las bondades de un
gobierno que lograse expandir de forma sostenida la oferta transable, sino
por la lenta, persistente y silenciosa obra de Balassa-Samuelson.

APENDICE
1. Cambios de p*y de T

Partiendo de la ecuacidn (9) tenemos que la tasa de variacién del indice Pr es

13T=E+11131§+(1—v)13j2+wER +(1-v) %y

AP

dondexg =1—tr,xyy=1+1ty,y
tanea.

indica la tasa de variacién porcentual instan-

Los cambios de los términos intercambio externo y de la politica comercial
que consideramos en nuestro analisis asumen que P = 0. Consecuentemente, los
shocks de p* asumen que E = 23 = X, =0 y demandan que:

s 1 As A U A
p:mPR COHPM:—TPR (Al)

De modo similar, la implementacién de politica comercial proteccionista asume
que E =Py =P, =0y que:
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A 1 . N 2
T=—"7""X con Xyy=——""X
o R M=, %R (A2)

2. Determinacion del nivel de empleo agregado

Al enfrentar una demanda internacional perfectamente eldstica, el nivel de acti-
vidad en M depende negativamente de W/P,;; esto significa que L;; aumenta con
subidas de g y caidas de 7.

JdL oL
LM:LM(q,T) con T:>O,T;W<O (A})

El empleo en N depende de la demanda doméstica de N, la cual depende, a su vez,
de ¢ y A. Usando las ecuaciones (3), (13) y (14) tenemos:

1 b
Ly=—Y; LA(L, 0,
NE ¥ (9, A(L,6,9)] (A4)

Reemplazando (A3) y (A4) en (15) y diferenciando totalmente, obtenemos:

L YR L vP oavP
dL:z{a M ey L IVN aAde M +1[a N, N aAﬂdq} (A5)

ot yn 0A 06 g  yn| 9g A oq

endonde z = (1-1/y,dY2/dAA/IL)™ es el efecto multiplicador sobre el empleo
agregado a través de variaciones en el empleo en el sector N, las cuales se producen a
partir de variaciones en la absorcién doméstica por cambios en el nivel de empleo.

La politica comercial proteccionista eleva el empleo agregado —multiplicador
mediante— a partir de aumentos en el empleo en M.

dL ALy,
—=z—x<0 A6

dc ot (A6)
Un impulso expansivo en la politica macroeconémica expande la absorcién do-
méstica, la cual eleva la produccién y el empleo en N. El mayor empleo en el sector
—multiplicador mediante— aumenta el empleo agregado.

dL 1 YR 04
S, TN ) A7
40 "3y 0A 00~ (A7)

Variaciones del tipo de cambio real tienen un efecto ambiguo sobre el empleo agre-
gado. Un incremento de g: 7) aumenta el empleo en M(dL,;/dg >0), i) eleva la
demanda de N por el efecto sustitucin en el gasto privado (9Yx/dg > 0), pero
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11) tiene un efecto ambiguo sobre el empleo en N a través de su impacto sobre la
absorcién doméstica (9 Y]\I[)/aq +90 Y]\?/aA 0A/9g S 0).

dL oLy 1 (ov{ ovf o4)|_
_ _— —_— |t — — O
dq Z[ dq +yN[ dq " 0A dq > (A8)

A lo largo de la narrativa analitica de la seccién II, asumimos que el efecto sobre la
absorcién doméstica es negativo y mayor en valor absoluto a los efectos expansivos
i)y i)

D
YL a4

dA dq

oL, oY

PNt S, (A9)

3. Efectos del proteccionismo defensivo

Al gasto nominal agregado en bienes y servicios transables lo llamamos Y7. Por
simplicidad asumimos que las proporciones del gasto agregado en R y en M son
iguales a las del consumo privado, ¢ y f3, respectivamente.

Yy = PRYEP+ Py YR (A10)

La politica proteccionista definida en la subseccién 1 de este apéndice implica que
cuando ésta se implementa, los precios de R y M se modifican de acuerdo con:

A 1- A

po=- =5 (A1)

v

Por otra parte, se considera que la politica proteccionista cambia la composicién
del gasto transable pero no su monto en moneda doméstica. En consecuencia, dife-
renciando (A10) totalmente y empleando (A11) tenemos la forma en que varian las
cantidades demandadas de R y de M:

rp--L2pp (A12)
v
lo que equivale a decir que:
1-2) YP
arp=-CATE gy (A13)
v Y]

El efecto de la politica proteccionista sobre el balance de pagos es:

B dyp dvy dvh

E_p dT+dT dt

(A14)
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Utilizando (A13) en (A14) y haciendo un poco de dlgebra tenemos que:

S D
djdeM+(1—r) dYi; (A15)
dr dt T dr

El primer término de (A15) representa la mejora del balance de pagos por el incre-
mento de la produccidn de bienes y servicios M a partir del aumento de Py, provo-
cada por la politica proteccionista. El segundo término de (A15) muestra el empeo-
ramiento del balance de pagos producto del aumento del gasto transable medido en
moneda extranjera. El gasto en transables en moneda doméstica queda constante
—como se observa en la derivacion de (A12)— porque la suba de las cantidades
demandas de R en relacién con las de M son compensadas por una baja proporcio-
nal del precio relativo de R sobre M. Sin embargo, como dicha compensacién no
ocurre en moneda doméstica —vale decir, los términos de intercambio externo per-
manecen inalterados— la subida relativa de las cantidades demandadas de R gene-
ran un aumento del gasto transable en moneda extranjera. Asumiendo que el aumen-
to de la produccién doméstica de M es mayor a la suba del gasto transable en mo-
neda (dY;/dt <=(1-1)/1dY};}/dr) —de lo contrario, no tendria sentido usar la
politica proteccionista— tenemos que la proteccién comercial mejora ceteris pari-
bus el balance de pagos (dB/dt <0).

4. Las pendientes de las curvas EI y EE

La pendiente de la curva EI surge de diferenciar totalmente la expresién (17) y
evaluarla en el plano g - 6.

dq| _ 9L/06
do|z,  9L/dq

(A16)

Empleando los resultados de la subseccion 2 de este apéndice, se deduce que la pen-
diente de la curva EI es indeterminada debido a que el signo de dL/dq es también
indeterminado (véase A8). Adoptando la condicién (A9), la pendiente de la curva
es positiva, que es lo que se asumid para el andlisis de la seccién 3.

La pendiente de la curva de EE surge de diferenciar totalmente la expresién (18)
y evaluarla en el plano ¢ — 6.

YR oYy [87A+87A87L)
9A ~ 9A J\06 oL 96
EE oLy (YR ovif\ (oYR  oYip)(o4 aAoL
Lu g dg g A 9A J\og L ag

dq
do

(A17)
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El numerador de la expresién (A17) captura los efectos de la politica macroeco-
némica sobre la demanda transable a través de su influencia sobre la absorcién
interna. El signo del numerador es positivo. El denominador tiene tres términos.
El primero captura el efecto del tipo de cambio real sobre la oferta de M; el sig-
no es positivo. El segundo es el efecto del tipo de cambio real sobre la demanda
doméstica de bienes transables; el signo es negativo [véanse ecuaciones (11) y
(12)]. El tercero captura el efecto del tipo de cambio real a través de la absorcién
doméstica; su signo es indeterminado. Si la devaluacidn es contractiva se agrega
un tercer canal por el cual el tipo de cambio real mejora el balance de pagos. Si el
tipo de cambio real no influye sobre la absorcién doméstica —como ocurre en
los modelos convencionales de libro de texto—, la curva EE es también positiva
pero con menor pendiente que en el caso anterior. Finalmente, si la devaluacién
expande la absorcidn, el signo de la pendiente de la curva EE es, en principio,
indeterminado. Salvo en el caso extremo en que este efecto mds que compense los
efectos del tipo de cambio real que mejoran el balance de pagos —la mejora de la
oferta transable y la reduccién de la demanda de bienes y servicios transables—,
la pendiente de la curva EE también es positiva pero menor que en el caso ante-
rior. En cualquier caso, la pendiente de la curva EE es siempre superior a la de la
curva EL.
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