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INTRODUCCION

El nh]ﬂivn de esle trabajo cs onafizar el funcionemicnle de lis cconomiis de los paises exponodnres
primariog en proceso de indostrializocidn, sujeios o Lo resriccidn externa, con scenta parieuler en el caso
argenting. - Mostrazemos, en primer lugar, que osia restriccion externo es imicmlmente de caricter estructurl,
yi gut canetiluye una coracteristica de crecimicnto de nguelles: pafics que emprenden su sndusitialieaclon on gl
contexla de du-wjmaju comparativas para ln industig, frente & wn seddor espotado |'|r||h.ar|¢r Favaree ide e
unn_alia. productividad por |8 nawraleza,

En sepunde lugor veremos codmo ema rosiricoidn se ve poencinda por el efecio prodeal y o seamuloiive
del endeminmiicnlo externe, originade en la necesidad de compensar 8 noulicienma de divisas propias o cousa
del deseguilibrio eswruciaral que ge acaba de mencionnr Lf,

En tercor lugor, cxploraremos las caracieristivne del modelo coondmien sujelo @ lo restriceidn exlema y
en partleular las reperodslonea  Indircesas de  dicha resiriecidn sobre la disiribucidn  de ipgresas, sus
constcuencins  infllncionarias ¥ su wvinculscidn con polideas monetdrias restricovas, Ung de o log obletbvad
centrales serd distinguiv y delimitar I dos efestos principales de la restriceidn externd que ¢ sutlen confundir
¥ que son la limitaciés por insuficiencia de shorros y [ lmitacién por ioseficicncia de divisaa, ponicndo de
relicve lns diferencias entre ambas y las melagiomes cousales gue las vinculan.

El objetive finol serd demosirar gque el esglorecimienio de lw conlusidn conceplonl gque rodeo al dema
do las dos restricciones abre paso en forma cosi oautomidiien o medidas de opolies ccondmich gue pesmiten
eliminar la limitocién por insuficicncia de divisas.  En otras palabess, €] oheetive final ex mostrar que log
problemag de bolanza de pagos pueden ser enlréntadod mediaile un ajuste expangive, muoy difceente del ajuste
recesivo habitunlmenie preconizado por la “subidurfn tadicicnnl™ dominomie oo cn oueseeos palscs comeg b
nivel internacional.

CAPITOLO [
LA ESTRUCTURA FRODUCTIVA DESEQUILIBEADS
1}  El Orlgen v Ins Carncteristleas

La premisa ceniral de In cunl se porie o5 la existencia de |o gue Marcelo Diamand, eno de los sutored
de este irabajo, ha definido hace wnas dos difcadss como Estructury Productive Desequilibeada (EPD), O sea, se
trata de wna cstructurn caracierizade por Ja prefencin de un geotor primario -en el caso arpentino el
agropecuario- de ala productividad, que trabajs a precios  ilernacionales y oo sector indusrial de wna pro-
ductividod susinncialmente menor, que itrabaja a precios soperiores g los inereocionnles ¥ cuye nocimienie Tue
posible gracias a la aplicacidn de un cierte grade de protcceidn 2.

La primera propicdnd de las EFD ed la imposibilidod de o moyor pane del sector indwstrial de eéx-
portar sus producios o cousa de sus precied no compellivas inlernacionalmente, @ menns gque cxista un régimen
ecpoclal de [ncemtivoes que compense [o dedventojn.  La segundn, que o pu ver purge como resuliane de la
anlerior, -es la divergencia de las necesldades rdpldumenie. ereclentes de divieas, asociodas con el desarrollo de
la Industrin ¥ de lox scrvicies, y la provisidn de divigas, preponderantemente o carpgo del sector primaocio, de un
crecimiente mds lenio,

En los comienzos del peoceso de indusirinbzacidn o sustinecion peogresn sdpidaments v el ahoro de
divisas dade por squellos productos que ge dejan de importar anicialmente bienes finnles ¥ progresivamenls
unn gantidad creclente de insumos ¥ biemes de capital- compensz el crecimicno de las imponacionss de lon
demids insumos ¥ bienes de copital gue siguen siendo necesariod para dicha sustitucion de imperticienes.  Pero
o medida que el proceso de sustieidn se ghonda, por un Jade las limiociones de escoly, de ciertod recoreo
noturnles ¥ de I!I:I]'Ii1i|:l:l de inversidn vy, por el ntro, los tdpldu.« camhios 1Lu::|m|ﬁ5ie.:u1 mundinles hacen Yue el
proceso de sustitucidn se vuclva cada wez mds lemo y lu compensecion chigque con erecienies . dificaldes,

Coma resuliade, o provisién de divisas. Tundameniolmente o corge del sector prmario, s alrass en

forma. permancnie con respecio -8 los nccesidades de modios de pago internuctonales gue aumentan  pi-
pidamente ‘2 medida que crece el producio,  Aparees agi ung croriea meuliciencia de divisis gue reginpge la
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aclividad econtmica cn un mivel inferior al limite quwe marca la capacidad productiva, - Obviamenoe esta
resiricchdn por divisas, micniras rige, impide que el prodecio crezca por encima del mivel sefialude, ade cuandy
la capacidad productiva baya crecido 31,

a ; nlo=q

Para snzlizar efa sinccidn se hace necosarie distinguir con claridaod entre o Insuficiencia de ahormas v
la insuliciencia de divigas. O sen, hace falia yn modelo tedeico de una economis Umitads poar la dispanibilicdad
de divisas y por ello diferente tamo del modele oeoclisico, limstade por I disponibilidad de recurses reales en
gencral, como del modele keynesiano, limilade por la demanda.

Desafortunadamente, modelos de csie dipo estdn poco desarrollades y ante todo poco difundidos.  Suos
antecedentes pueden encontearseé en &l [amoso trabaje de Keynes sobre las reparaciones alemanas en el qus
csablecis faz limitaciones a la posibilidad de pagos en aquel pafs debido & que para realizarios no hasaba. con
qQue conlara oon los recursos inlernos sino tombién era pecesarlo que dispusiera de las divisas para poder
transferirlos ml exterior, de las que Alemania no disponia 4. Los wrobajos de Kalecki proveen oira amplia
antccedente &l respecto de la diferencia enotre recursos internos y divisas  3f.  Posierlormente el tema volvid a
reaparecer coma consecuencia de la dispwta emtre EEUL y Europa durante la décads de 1950, en ¢! periodo que
se conoce como el de “escaser de dilares” |

Hubiera side de esperar que el surgimicnto masivo de las EPD, todas eflas con su problemdsica del
geclor exierna, sirviera de un poderoso estimulo & la elaboracién ¥ a la difusidn de Ins modelos en cuesidn.  Sia
embarge esto sucedid nada mds que parcialmente. Huobo una gran cantidad de trabajos de la CEPAL y de
algunos economisias esiructuralisias solwe la existencia de ln restriccidn externa y sobre slgunas de sus conse-
cuencias, pero sin llegar a formalizar un modele complete 6. Un adelano en esie centido ha sido el modelo de
doble brecha que surgié como un resultado de los wrabajos de Brumo y Chenery sobre In economis lsracli, que
planied claramente la diferencia enire la limitacion por aborros y In limitacidn por divisas,  Sin embargo, el
madelo e quedd en la exploracidn de este concepio en relacidn con la ayuda externa y no incorsiona oo sus
implicancias en materia de polftica econdmica .

El retraso del pensamiemio con respécio o la realidad se debs a gue en los pafses indusirisles. que son
los que mis influyen en la formacidn de las leorins econdmicas, la restricclén externa suele ser de candeler
pasafero ¥ par lo tanle juele interpretzrse como un mers diswebio de la “pormalidad” econdmica.  Por ot
parie, aungue aparcce en forma crdmica en las EPD, estas estruciuras productivas, por los altos precios indus-
triales que l[as caracierizan, Som percibidas come un fendmeno patoldgico, caremlz de wna legitimidad que las
haria acreedoras de un estodio sistemitico a nivel académico 7.

A mivel politico, ¢l de los prandes medios de difusidn y el de la opinidn piblica en peneral, los precios
industriales mds alws que los del mercade inernocional se ptribuyen a la presuntn ineliciencia operativa
{ineficiencia X) de la industria, coo lo ceal Ja EPD queda convertda en una deformacidn transiteria, fruto de la
incapacidad o de la desidia de log empresarios, ¢ indipna d= un andlicis sistemidrico .

La interpretacidn es tolalmente falaz yo que la comperitvidad internacional tiene poco gque ver con la
eficiencia en términos fisicos. Los precios en dilares de la peoduccidn de un pafs resullan de la irnduccidn de
sus precios imecrnos al terreno inernacional a wavés del tipo de cambio vipente. A su vez, si no se walara de
ua EFD, el fipo de cambie, sea por obra del mercade o del gobierno, deberia ubicarse en wn nivel tal que
igualase los precios en ddlares de la produccién local ecom los internaciomales. O sea, de funciomar
sdecuadamente su régimen cambiarie. los precies de un pais siempre serian competitives inemacionatmente,
cunlquicrn foera su eficiencia.

El problema de lus EPD come la argemting es gue, habiendn dos seciores com productividodes dife-
rentes, el tipo de cambio no puede refllejar al mismo tiempo a las dos, Dado que eén Argenlimg esie tipe de
cambio se sitia habimalmene al nivel que corresponde al sector pgropecuans, de ung productividad mds aha
que el indusicial, cusnde $e b uwiiliza pars 1z industris se braduce en precios industrigles superiores a los
intecnacionales, En otras palabras, em Argenting ¢l precio del délar a4l gque podemos llamar “pampeans resilia
demsiado baje para reflejar los eostos ¥ precios de ks mdguinas, suiomiviles o sbs insumos.  Por elle of aho
precio en délares de estos dltimos sc debe a que su productividad, independicmemenie de si e alla o hajo en
tirmings fisicos, resulin bajn en érminos cclutivos, cuanda se la compara con Lo del scclar primario Ry,

En consccucncia, dade gue en los paises exporiadores primariod que cmpiczan su process de in-



dustrializacién la indusiria sicmpre tene desveniajas comparativas iniciales Trente al dactar primacta, tos

n.tﬂiﬂ._m.ﬂﬂﬂﬂﬂ.LlLiunLLLiLLLuﬁ.ermmn!:_uucmu desermingdod por 1o mismon degcisign do in-

La actitud de la comumidad académica @4 mucho mis selistlcada. A este mivel guoda clire qus n EPO
no surge a raie de unn baja productividad abseluin de | industrie, sing debide 3 s menar prodectvidad
rolaciva en comparacitn con la del secler primarie, y lepe paco que ver con I ineficiencin empresoria, Lo fue
5o -objeta s haber adoprado mecanismas de proleccidn y haber violado el pritcipio de wenmjus comparativas
parn inducit |n mdustcigtizacidn, en rasgresidn a los precepros de )2 econemin chisica,  Esie serin ol “pe
original™ gue justificorfa la calificacion de patoldgien que se le da 3 nuessen Indusiriniieclie susttstive & el re-
chazo imiclectual del mo<ely d2 EFD cn bn que dsia descmboca 9y

31 Los Antecedentes .

En los trabajos ontcriormenie citades se han expocsto los razomes gue ham impuliada 3 lod paise
exponiadores primarios - enwe ellos el nuestro- o csla “pecaminpsa” bulssirialisacidn: por wn lade el deseo de
dar empleo a tods lo poblacién; por el atro log alios ricsgos de hacer depender a foda ls ecosamia de o
moneproduccitn primarta, sujea @ fuertes oscilaciones de demands y de precios en el mercnde mundial,  Peo
mis imporiante todavia ha sido la percepettn del cardcter dindmico de la productividad industeisl por el cual o
lag wenmAjas comparativas induswiales se Nega dnicpmente a wravés de un procese de indusidializacidn o] quoe,
por lo 18nio, para realizarse alguns vezx no pucde eviior de pusar por und plapa inicial de 4l eaveniafis
comparativas industriazles o sea por onn EPD.  Desde esta dgpeica o EPD. lgjos de ser un fendmenn gieliaico, 56

Eanviers en ung clapn legitima g ingyilable del winsiie hogin lp indusirializasion.

Sin embargs, po es nuestra Intepcién profundizer agui eme debsme.  Las EPD boy son un dals de ls
realidad en ona pran pare del munde vy oeste hecho por & sole debe convertirlas en un objein leghimo de
andlisis, independiememente de la aprobecidn o dessprobacidn el camino que Mevd a su aparicidn, Uni-

-mmwwmmmm:lamwmmum- i
salianle e posible enrender pus gpropiedades giipicas. reconocer e resiriccipnss gue lse trabgn, compeood o7 | s

Mmmwmmhiwmwummu

La fuerie dewdn externa contraida en |z década del 70 por las EPD puso s claramente de manifiesie
el cardcter limitante del sector externo ¥ mobvé un cambin de acitud, Bl resuliado Tee la aparicion de um
cantidad cada ver moyor de trabnjos gue reconocen 1o limitacién por divisas y esploean algunas de osus
Implicancias 11/, amgue & meoudo sin vingularlas con el meddeln de las EFD, sino aceplandn su existenciz coma

dadn y sin amalizar su origen,

Muetira Inencidn es aprovechar ] modele pgrifico de una economia con lmitodn por divisas o, siose
prefiere, de doble beecha, de Edmar Bacha 11, que nos porece de un gran walis diddetice y expositive, pam
volear a través de & algunos de los principales conceptos reforentes a las ERD v a2 la restriccidn extermn

cantenmidos en los rahojos ya citados de Marcels Divmand.

Cabe aclarsr gue, a pesar de haber adoptode la formalizacidn de Bocha, nuesire andlisis  muestra
nlgunas imporiantes diferenciss con su trabaje,  La primera se reficre al conceplo mismo de la EPR. En el
artfcalo de Bacha el tema de precios refolivos diferenies @ los mernocionales. propios de esia esuoiona
productiva, no aparcce.  Por ello, ampoce cod preseme la diffculiad de exporiar induseein, ne gqueds explicads
la divergencia emue el crecimienio econdmice ¥ las eéxportacioncs ¥ gomo cousa de lao restriccion exierna
apzrece exclusivamente la problemdtica de o demanda mundial. A dilerepcin de este cardcler exdpeno o
circunstancial de la restricdidn exigrna, on nuestro andlisid ésta oparcce como una caracteristica esiructueral del
modelo ccondmico que wencmos.  Es probable jque csa dilesencis s eapligue por sl hechs de que ¢l rabajo de
Bacho tiende a reflefor mids hien las caracieristicas de o economin de Brasil. pais que. medimie ui ampho

régimen di incentivas a las expartaciones industriales, en pgran modida logré neutcalizar el seigo anii-

exportador industeial de las EPD.
La segundn diferencis se refiere-a los coclficiemes de imporiacidn.  En cste senuda Bacha empicea
trabdjande con dos eneliclentes distimos: el de los insumos v ool dde los Biencs de capisal.  Padicriommente, par

sienplificar ¢l tralamicnio algebraion, desprecia ¥ abandena el primero de ellos, eon Jo cual  elming una variable
& nuesiro juicio osencial y el modelo pitvde una parie imporionde del valer cxplicaive de las peniddicas rese-

siones de las EPD, .
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Nosotros, en cambio, partimos de ecnwrada de una simplificacidn, postulando un cocliciente totalizador
Gnico, Esta simplificacidn, gue manienemos casi hasta ¢l fingl del trabajo, por un ko nes hace mis fSell o
dlgebra y por el otro nos permite retencr ¢l oocficiente de importaciones de insumos. Se pone asi de selieve no
sélo el awmeno de importaciones que se produce por el efecwo de crecimiemie ccondmico micniras éste se
opera, sino lambién on aumenlo de imporiaciones de cardcter mds permanente, asocisdo con el necvo mivel de
actividad y, en el coso de imposibilidad de Mnanciarfo en divisas, ln necesidad obligada de una recesitn.

Finalmente, aungue compartimes plesamente con Hacha la aprecracidn de que ol endewdamicnta
exiemo 41 que recurren nuestros pafses para superar la restriccion éxterna liene un cardcter limiwado, no
compartimos ¢l modelo analitiea propuesio por ¢l que hace depender esia lmitacidn del siock de capital
acumulado. Tal come s& puede wver en trabajos de Marcelo Diamand, postulamos en cambio wn modelo ex-
plicative mucho mis complcjo que, en primer Tugar, pone la limitacidn del endeudamicnio en la capacidad del
pais de repago en divisas, (al como la perciben los screcdores. Esio mo ¢s lo mismo gque hocerla depender del
siock de capital instalado, precisamente debido a la brecha autdnoma limitante de divisas coya existencia se
estd demostrando. O blen no existe esma brecha auténoma, en cuyo caso seria logico relacionar la capacidad de
repago con stock de capital, o existe y entonces no es ldgico postular wuna relackdn causal directa enire extos dog
CONCEplos.,

En segundo lugar, y en una mayor medida wodavia, en noestro enfogue la finalizacidn de los ciclos
basados en In entrada de capitales extranjeros s debe a las temsiones provocadas por las frecuenies politicas de
arraso cambiario, utilizadas para mraer a dichos capitales, las que finalmenie, al hacerse insosienibles, hacen
explotar ¢l csquema. En suma, er que el delo s mds dindmico, esld mas ligado a [actores instiueho-
nales y politicos y por ello es mis inestable ¢ impredictible de lo que aparece en el trabajo de Bacha, 13/

CARITULD 1T
CRECIMIENTO Y RESTRICCTON EXTERNA

En este capitulo se clabora el modelo central de crecimiemo com restriccidn externa, suponicndo que el
balance de pagos se compone exclusivamenie de imporaciones ¥y exporaciones de bienes y servicios reales, o
sea no se consideran mi los movimientos de capilales ni mmpoco los efecios e una deoda externo, los gue serdn
tomados en consideracién en el prdsime capliubo.

1 La_utilizacidn de lo capncidad instalada

Desde una perspectiva keynesiama 14/, la desermipagidn del producie doméstico para una economia
ahierla estd definida por;

Y=C+T+X-M (1)
Dande C es el consumo, I la inversiGn, X las exportaciones v M las imporiscionss.

Posiulamos que el consumo global de la econamfa es una funcidn lincal que depende del ingreso
doméstico ¥ de la propensidn a consumir media (ipual a la marginal), es deecir

C=cY {2)
El ahorrg en consccuencia vendrd delinido por
§5=Y-C
y por lo 1mmo
E=(1 ¥ =5YV (3

4 ahorrur, 3 la que sabve o) combio earrese e eee sypucae al

spsiHm

donde 5 sipnifica la propensidn media
3 y B .

A lo targo de todo e trabajo B0 harcmos finguana digtincrdn gmire el comportamicnie @t sector pdilico
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y ol scctor privado. Es decir supondremos que la varable consumae incluye of comsumo pablico y privado, iguasl
que la variable inversidn ineluve lo inversiGn pdblica ¥ privada.

En materia de imporiaciones partremod anictalmeme de dos supuesios:

1) Las imporiaciones son proporcionales al producto ¥ la propension media a mportar o8 tgunl a la
marginal.

2}  La propenyion modia a imporor estd nilformemente disiribuida a lo largo de toda b actividad
ecandmica.

Estos supucstos serdn Flexibilizados al Noal del wrabaje, mdicdndese on cada coase las consecucncins de
los respectives cambios.

A partir de los supuestos cilados obtenamas!
M =mY 4y
donde m es el cocficiente die imporiocioncs,

Reempla.ando (1) v {4) en (1) puede definirse o nivel del produciy en Fumcidn de Ja propensidn a
shorrar @ importar, de la sipoienie forma:

"=_l;£_ (5}

5 & m

Sin embargo, la ccuncidn (5) no nos anforma sebre el grado de wilizacidn de fa capacidad productiva;
simplemente define |2 forma en la cual se oblicoe un delerminado mivel de ngreso doméstieo en funcidn de los
dos pardmetros (8 ym) v de las dos vanables exdpenas (T y K.

Para obtener una medida del prado de willizacidn de la capacidad productiva es necesanio introducic el
concepio de producto potencial Ya definido comn el médximo prodocte que es pesible obtener cen ol pleno
empleo de los recursos productivos disponibles, para un ciento nivel de productividzd del capitzl scpuesto
constante.

A su wer, el grade de utilizacidn de la capocidad productiva estard definido por:

¥
Yo

=

pudicndo variar o entre 0 y L.

Hagamos YI. = | llamidndolo coeficienie de inversidn referido ol producto potencial, Hagamos %

= x llamindole cocficiente de exporiacidm referido ol producto potcncinl, En Jo sucesive los llamarcmes
respectivamente cocficienie de ioversidn y coelicienie de exporlacidn a secas, pero dn olvidar que, g diferenciy

de s vde m referidos o Y. esros Glimos cocficigntes se deben aplicor 2 Y.
PFor simplicidad le darcmos wn valor arhitrario al producto polencial haciéndolo igoal a la unidad (Y
=1). De esla forma serd:

s )
X = Yo =K & i_,..“_l

Con egle supucste en wed de referimos a los cooficientes de exporacidn v de inversidn, de agqui en
adelante, cuando nos resolle mis codmodo, hablaremas de exponacidn y de inversidn respeciivamenie.

Retomemns ko councidn (53 Dividiéndola por Y. oblendremos:
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X

i
R (6]

u=

En consgruencia, la condicedn por la gue se obtione plens wilizacidn de fa capacidad productivn w e 1
gue corrcspemele o Y = Yo osend:

fax=aam

es degir:

l=5+m-x (71

Geomitricamente |z ecoacifin {7) es una rects, de pendicote negativa e fgual a 457, la que nos informa
sobre todas lag combinaciones posibles entre el nivel de exporiciones ¥ el mivel de lnversiones gue permien
alcanzar el pleno empleo (ver grifice 1) pora 5 y m cdados,

GHAFICD | " HLATICD 2
3

L]

Iaemi

Asl, la economin representada par el grifico 1| puede funciomar con cualquier combinacion de
inversiones ¥ exportacionss slempre que no salga del ridngulo OAB. Los puntos sobre lo recta AB represeman
el plene emplen. Lo gue coen Tuera del tridngolo, coma ¢l &, son imposibles de alcanzar y mamence mds alld del
apouimisnty de lod stocks ya gue sobrepasan la copacidad productiva instalada,  Asi, la siteecidn que on el
modele estl representada por el pumo E oeorresponde en 2] mundo real @ una posicidn en la gue ‘el excaso de
desnandn agregada respecto 4 |o ofena ageepada dexencadena wna inflocidn de demanda.

Bl la ectrtmid funciond en un punto come ¢l D dentro del trigngule OAB, corespondients ol producto
imferior al potencial, ¢s posibde rcactivarln y llevarln ol pleno empleg de varids manerag: gumentando x,
aumeninndo i o combinande ok dos aumenins hasta Negar o la recia AB (u=1),  Tombidn serin posible ea
principio lograr esta reactivacidn bajonde s o m o ambas, con lo gue la reemn AB se desplazasin en Torma
paralela n s misma acercindose al puni D, (sin emborgo esto geria contradicionie com nuestro supucsio de

goeficienies & v m constanles ).

Ez mecosarie destacar que, baje los supuesios citodes, de epcomisarse o} sisiema en un pumia como D no
hace falta shortg previo porn un oumento de invérsiones, ya gue este sesulidado s puede lograr mediante una
simple eapansidn del orédite bencariogprocediments que en priogipio mo serla inflagionario mientrms no se

gobeopase lo recu AB

Las palabras “en principio” se deben a gque la alirmacidn s¢ basa cn wartos supucstos adicionnles.  El
primero e5 que Bo existen estrmgelamicntos o cucllos de bolclia nternos gque so saturen antes de alconzarse la
plena utilizacide de lo capucidad productiva,  El segundo es que no esiste ot inflecidn de cosies, dezaada por
una pujn imerséctorsal por fos ingreses.  El tercero es que no existe la restriccidn por divisas.

13 La restriccion por divisns

Mdmengamos por ohom los primeros des fupucsios ¥ wvearmos qué pasa S climinamos el tereero,
este, volvamos al griflice 1.  De gularnos por esie grificn, pareceriz haber ona equivalencia entee wna
reactvaciin por medio del aumento de los inversionis 4 y I que se oblendria sumentondo las exporiciones X
Sin embargo, el aumento de | v el auntento de % producen ciecles distinies en Lo eeonomia. Bl avmenio el
coeliciente de itversidn no solo eleva la demando pgregmds y reactiva lo economis sing guo lambidn lewva o oon
aumette de la nsa de crecimicnio del producke poteneial Yo Elecivameme, lo invessidn muluplicada por la
produetividad del capiial w nos do el aumento en valeres absolwos del producta patencal.  Ex decir

Fara
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AY(Q = ol
donde a es fa productividad del capual: por o ane

AYO al

Yo = Yo = al
Dada que
a¥o _
Yo o S
donde g es el crecimiento, resula:
g =al (8

A diferencla de este cfecto, un aumento del cocficiente de exportacioncs x cleva la demanda pero sin
sumentar ¢l producte potencial Y. O sza, en visia de este efccto distinto podria parcesr que conviens opofar
clempre sobre las inversiones n expensas de las exportacionss.  Sin embargo, por alguna racdm joa paises
consideran necesario concentrar imporiantes esfucrzos on expamslir las exporiacioncs, ¥ no limitarse sdlo a las
inversiones, Venmos por gué lo hacen.

modelo que hemos estado consvruyendo hasta ahora no nos da minguna respuestz al mietrogame
planieadn. Esto se debe a que ln ecuscidn (1) ¥ las ecuacioncs que de ela se derivan describen nada mds que
pna de laz condiciones del equilibrio macroecondmico, a saber el equilibrio interno.  Se desentienden, en
cambio, del equilibrio exiemo. La omisidn no es casual, refleja la conviccidn imbuida en el pensamiemo econd
mico dominanie de que el sector externo se equilibra por &1 so0lo medionte una accidn del mercado y por ello no
hece fabta planiear condiclones cxpresas de so equilibrio.  En oaras polabras, se supone que of descguilibria
exlerno no es miés que la resuleanie de la falta de equilibrio imeme, Esis sctlied, que ya consiiluye una
importante simplificacidn del (oncionamiento de la ccontmize de los paises industriales, se vuchee insosicnible
tratindose de las EPD. Dado que s principal dificuliad es superar la tendencin al desequilibrio de la balanza de

*

Incorporemos emtonces en forma expresa la condicidn de eqoilibrio exierno a nuestro  modela,
Recordemos gue para empegar i SCTRCE
deuda exierna anterior. Postulemos, ademds, la condicidn de reservas constanies, o, lo que es lo mismao, I
ausencia de reservas.  La condicidn, de equilibrio externo se expresa emionces como la igualdad entre las
exportaciones de bienes ¥ serviclos reales Xy las imponaciones de bicoes y servicios reales M,
X-M=0

Compo hemos postalodo un crecimiento proporcional ol ingreso para las imporaciones, ¢ sea M = mY
-ecuscidn (4)- resulia gue @

X-mY =D
Dividiendo 13 ecuaciin anterior por el proclucie potencial y reemplazando por X y por u, sc ohiicne:
x - mu = 0 {9

introduciends en (9) ¢ valor de o de la (6)

¥ BN CORBCCUCHEIL!
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PorL

La ccuacidn §10) puede represcniarie goomélncamenic COMo una recln que pasy opoer el acipen. tuya
pendicnie ca ¢l cocionie de la propensidn a imposiar moy de fa propessign 2 shorar s (ver grdfico 23

Esta recta divide el plano en dog wonas: la de abajoe, dol défici de la bolanza d2 pogos v Inode arrba, del
superivil.  Por ojemplo, una combinacidn de cxporiacidn x] y de inversidn i defioe un punto W por dennjo de
la recta de equilibrio exioma ¥ en eonsecusncia con un dé0cih on la hilanza de pagos, mieniros que o
expartaciones por volor de %2 e woversiones @2 seodefine wncpume T por encima de 13 recta de wguiliprie
cxieme ¥ por lo sl con un supcrdvil en 13 balanin de pagos.

El funcionamiento de 1 economia en la rona e dEDcit de bolanes o pagos of sosienble énicamene
hasia el apeamicote de las reservas dolermacionades y, cuando dstas va estdn pgatadas o se postulan incocshles

directamente deja de ser viable

D los puntos anteriores se deaprende gué uoo economia puede quedss limiadi por dos resircciones:
ta primern dada por e Mmble a la disponibilidad de recursos renles ¥ 13 segunda dadn por ln festnecian por
divisas. Ambas definen los |imites denire de los eeples es factible <l funcienamicnte del sisterna,

Combinemos las dos ecuaciopes limitomes, & §7) y ln &10%, en un fistema representado en el grifice 3.

B! funcionamienio de la economin serd viable para todas las combinacioned de x v de i contenidos
dentro del tridngulo @A Py El sres del rllngulo OPgl no e vinhle por superar €l limite dado por fe dis-

poribilidad de divisas.

El grifico ofrece una clara respeasin al interroganie plameado antes cot eespesto a las rozanéd poc las
cualed los gobiemos @ menudo opian por la repciivacidn por iz de exporiaciones on ved de rogctivar por win de
inversiones.  Supemgamos que [0 economis se encucotra en el pumo D odel geifico 3. La tentativa de (levarls dl
plens emples apmentando las inversiones de ig a i3 Heva al punio €}, ne viable por cocontrarse dentee de la
zona de desequilibrio de |a balanza de pagos. En cambio, la reactvasién por via del aumenio de expomaciones
desde xg axz leva al puvio T, de una ecoromdy reactivada a pleno, con sepenivit en Ja balanza de pagos.

i [ ] |
GHALICD 4

H GHAFEED 1 at

i o] a

T

F-%‘l‘_’_‘_,_,-ﬂ
nﬁ

M " "u"'l“._'_’

—

(Es ésta ln solucidn ideal? Mo, porgue ¢l punte T implics “pasarse de medida” con las exporiaciones o
expensas de lo inversion.  El mejor punto de funcicnaomiente, ] que pormile maximizar In inversion y con.ells
el creckmienty, es ¢l Pg al que en erte gaso se llepa levando fos inversiones desde ig a i v las exportacionss de

Xd & %0,

Dado que el Py represenia |a inderseccidn de 2 dos recias Iimile gue corcespondes 3 las ecuociones
{7 v (10Y, las coordenadas de edte pumg se detoemiman regolviends diche sistems de counriones.  Se philene
nsl:

X o= m {10
ig=s t1af
Eso guigre decir que el mdome codlioene de faversidn v por lo tanta el misimo erecimenln, para el

couficients ‘de nhorre s v cochiclente de impoclaciones mo dados, s¢ obtiene hociende gue el cochcieme de
inversidn st fgual &l cocliciente d= gharro ¥ gl eneficiome de exportacian so lpuale al coelicienic de” imponacion,
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En las ccopomins gue ne bienen problemas crénicos de balanen de papos s autondadies monejan ¢l
tipo de camblo, Ia polilica monetarid y owres Instrumentes de polivcs ceomémicny de modo de Jograr qus las
cxporiaciones alcancen el walor ay).

Tomande en cuenn (8) v (12, on las comdiciones de masima inversidn
Bmax = a5 [13])

0 sea, el erecimicnte mixiom, ¢l gque e logra cuambo x = g, e dgual ol producie del coeliviente de
ahorro & y productividad de capisal o

Pero la caracieristica pringipal de las EPDY o3 precisamente su diliculiad parn lograr v mamener el
caclicienie de cxpenacidn xp necesario porn evitar la resicdccidn extema. Sepin ya se Na sefalado, en dichas
EFD, debido a [os. limitaciones de oferta, el erecimients de las exposlociones primariss generalmenic es mds
lento gue el crecimiento alcanzade por la indusiia en sus perfodes de expansion.  Las exportaciones in-
dustriales, al no conlar con un esquema de incentivos gque los permita compensar 1 desvemiaja de su precio en
el mercadp mundial, ¢ oo se concretan o, en el mejor de les cosos; tambign crecen mas lentamente que la
preduceidn industrial pora ¢l mercade inere, De alli, segon lo ya andicipads, el crinico atrase de la produccidn
de divizas fremte & sus necesidodes.

Supongamos que las exponaciones iotnles Hegan nada mds que al valor xg del grafico 3, inferior al xg
que geria necesano para lograr £l plene emplen y el mbximo creclmicnie gmgx g2l pumo Py,

En estas condiciones la inversitn gueda Bimitada o ig ¥ cl grado de ecopacidn de ki capocidod pros
ductiva desciende hasia uy.

1&4:,{

5o+ m % VLR

by =

tal como se aprocia em el grdfico 4,

En base & la {10 determinemos ig en funcidn del xg;’
e
d =k (L5)

Sustituyendo ahora (15) en (14), abencmos:

s |
m

by = (1G]}

La conclusidn es gue en lo wono de restriceidn exierna ame el grado de ocupacign de 1o capocidad
productiva o come el cocficiente de inveesidn § y, cen dl, el eoeficiente @ = pi, son proporcionales al coehcienls
de las exportaciones x. De abi ¢l respaldo 2 la aseveracidn de goe en los EPD el erecimiema de Jas esporaciones
oo es una ahemativa ol desarvolle del mercade imeéma sine es una condicidn para legrar que ese desarrallo se

apere.

Para wmid referencid Tulwra fambign nos conviese cxpresar lod coeliclemes correspondientes al punto T
en funcidn del faltante de exporiaciones con respecto @ su valor Gplmo (xf=ag)

Partiendo de la (I0) se Tlega o {ver Apdndice 1)
Ig =8 = = (xppix ]
L h=xd €17y
La cspresidn {17F jumto con la (12) nos dice gee, cwamdo ol fahante de espermomnes sqexg < © la

inversidn es mixima ¥ es igul 0l abere de pleno emplee i = 50 Cuzedo aparece T restncgidn exiema xpesg

. & 1
= 0y cnda délar Faltanie disminuee la inversisn par ¢l egtivalente ¢n monesda naconzl de F diblares,
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En forma aniloga, particndo de In {14), se llegn a dver Apéndice: 2):

Aj-%
ug =1 - 22 (1%

La expresion (L) nos dice gue, cuande el [alume de exportuciones x=xg = I ol praducto ¥ cguivale
al products potcncial de pleno emplen Yy = 1, En cambig cuando opuroce la reswriccidn exiorna s - xg = I,

2o i i 1
por cadn ddlar de divisas Talante el producio disminuye- en el eguivaleare de g dilires en mencda naciong,

Computando el efecio conjunto de la (17) ¥ de la (I8) y montenicrde por abora la hipdacsis del coe-
liciente de imporiacidn marginal igual al promedio, en Argentino, donde m o= 0,1 v 5 = 02, cada diiar falonte
en divisas proveca unn pérdida del producie de wnmos 10 diblares en moneds nzcional, estande incloida en eqa
pérdids una merma de capacidsd de inversidn equivalente 3 2 ddlares en moneda nacional 154,

&)  La _mecinicn de ¥y restriccidn exterps

Veamos ahern jos mecanismos mediame los cenles lo insulicicncia de divisss resiringe ln produccidn y
la mwersidn, El caso mis ;imp!n es el que se presenta hakendy un ségimen de restricciones cuantilativas a las
importaciones.  En esie caso la insuficiencia de diviens se traduce en ung insuficiencia de insumos y bicnes de
copital esenciales, [a gque limita la produceitn en un mivel de subulibrocidn de la capacidad productiva ug < L.

Un caso muocho mids complejo v por lo wae mache mds difficil de vissalizer s do cuando no existen
restricciones cuantitativas 2 la imporiacien ¥ ln caida de actividad se induce por win de uwoz deliberada
dieminucidn de fa demanda ngregadn gue proveca ¢l ‘Banco Central mediante una restriccidn de créditos ¥ una
elevacidn de fasas de interés.  La jusliflicacidn gqoe se esprime pormalmente eno esios casos 8% que o economia
estd "recolentnda™ v hoy que climinar el “exceso™ de demanda pora evitar la inflagidn, La idea que s¢ quicre
trinsmitic con las palabras “recaleniada™ y “excese” es que l4 demands empuja a la cconomia bacia el punig £
(grifico 4) el que, 8l superar el limite dodo por lo recta AT de pleno empleo, no es viable por ser inflacionario,

Si esa fuese la razdn. la correccién se limiarfa a una moderada restriccidn monetaria, necesaria para
bacer volver al sistema a la recia AB de pleno empleo y no hobriz motives para wno recesidn,  Sin emborge, las
politicns menetarias restrictivas goe se adoptan en la prictica en las EPD suclen Hevar a la economia muy o la
lzquierda de la recia AD, o sea hobitualmenie son Tucrtemente recesivas.  Esio se debe a que el vendadero
“recplentamienta” gque motiva estag palilicas resirictivas se prodece genecofmemz en los puntos como el Fg,
situsdos a lo izquicrda de la linem A B ¥y por cllo de ung demands insuficiente desde el punto de vista del
emplen de la capacidad productiva.  Esin demanda se pucde considerar “excesivo” dnicomenie por encontrarse
Zg debajo de o recwn O Fg que marca la resericcidn externa. O sea, resulta “excesiva’ freme a la olera de
divisas y el objetive del Bance Central es disminuirla desde el punto Zg que es recesive pera ldavia oo lo
suficientemente pars adecuarse o la restriccidn externa, y bevarlo al punte D, le suficientemente. recesivo para
salir de la zona del déficit externo,  Eswe of el wverdaders sentido de la habdoal politica menclana resirietiva en
las EFD:; it | n_gl niw frnivi roci i myrnifudes  compaii

Moz queds por dilucidar eiro temal jgud pasa s la coonemis se ve empujada hacia un punto como of 2
sin que el gobicrna tome medidas resiricsivas dirccias en maeria de divisss v osin gue emprenda una poliiiza
maneiaria resiriciiva? En este caso Lo demanda de divisas supera la oforts v ounma ver gque scoapolan las .
reservas la demanda excedente induce una devalustion .

Se supone gue esta devaluscidn tendein que actuar estmulondo las exporiaciones ¥ fa sustiiugign de
importaciones, testablecienda ol equilibrao inlerso.

Pero en las EPD, por la migidea e lus experiacienes prioarias, per la hakitual, insafiviencia o
inexigtencia - de incentivos para |z esporacign e ouna ilusiria packda como sceios SesUNVE gle anpe -
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laciones - con precios gue generalmenie mo son competitivos con los intermacienales, v ademds, por las L
milaciones de fa politica sustitutiva, 1snto las ipipostocients comd las exposlacionss » cors plazo son inclisnicas.
Esto significa que para restablecer ol equilibrio imemo se necexitan devalusciones muy prondes,  Estas devalua-
cioncs, @ su ver, elevan lueriemente los costos ¥ procios imernos y o traen una redisnbucidn de inpresos en
dnmeqm de los osalgriados ¥ de aquellas empresus industriales ¥ de servicios que irabajan para el mercodo
fmierna.  La reaccidn de estos seciores, que procuran reconguistar lon ingreses perdidos, vaclve o elevar los
coslos ¥ Ios precios internos, sumando su efecto alcistn @ aguel yo provecads por la devaluseidn.  Surge asi ub
copplefo process de inflacidn recesiva, criginady en los descguilibrios de lo baluneza de pages en las EPD y
realimentade por ¢l efecto adicional de ln puga por les ingresos gque deseocadena

Esta inflacidn, que describié Marcels Diamand dindole el nombee de “inflocidn combiaria™ 17/, sz
distingue de o inflacién de demandn por el hecho de nacer en un o recesive come el Eg 180 en el cual la
demanda especifica de divisas supera su oferta especificn sin que la demanda agregada supere la oferna glabal,
Es ese deshalance especilico de divisas el que ebligs o lo devaluacidn e impuisa una lecha por M rocuperscidn
de los ingresos,

Si lu polftica monetaria es permisiva v ln camided de dinero y de crddito s adecds o los nesvos costos
y precios, dsios suben 8 In por de la devaluscidn y desaparece su efecto equilibrante sobre el secior exlema,  Se
hace neccsario eotonces devaluar nuewvpmente y todo el clelo se repite.

En estas condiclones el fendmeno inflacionario se vuelve impamable y lewa @ wne hipecinfacidn.  Por
elip, wrde o wmprano, después de una fuerte deviluacidn fos gobiemos en los EPD ferminan adoptanda
politicas monetarias resirictivas, al estile de lox planes de esiabilizacidn del FMI, las que, il como ya hemos
vislo, permiten estabilizar [a economin en alpdn punto recesive come lo es el D 18/

De modo que pars llegar de Zp o D existen dos camings posibles. Une es el direcio en el que la
disminucidn de la demanda se induce mediante wi redilccidn mopelorin

El owrp, el indirecio, s inicin con uma fuerie devaluacdn, [nvoleern dna redisiribicidn regresiva de
ingresod, provoca wna puja imessecwodial por la reconguistn de los ingreses perdidod ¥ ocousa ana suba
generalizada de costos ¥y precios blemos gque tende 8 newralizar los efoctos de estimuln de o devoluscidn
sobre las exportaciones y sobee In sustinicion de imporsciones.  Finalmente so llega o una ineviinble nestriccidn
moneiaria, impuesia a veces en [orma actvn por ol gobiemno pore mds [recueniemette implancada en forma
pasiva, al rehusarse lns auloridodes 8 ampliar lo clrgufacion monataria parn edecoarla a los nuevos precios.
Como epfloge el sisiema vuelve nuevamente al pumo [ o por lo mengs o g vecindad.

Sin embargo es imporame sefalar que los cfcclos finajes no son exaclaments fos mismos,  El primer
tipo de ajuste no iovolucrn cambios de precios relativos (dnicomemie @ través del aumente de cargas
financieras) ¥ por lo tanio & corto plaze no es infllacionario.  En cambie ¢s muy fueriemente recesivo ya que el
dnico instrumente que wiliza para montense el equilibrio externo es la cafda de acuvidad.

El segundo tpo de njuste involucra wian tentdlive de cambior los precios relathvas & lavor de [o
produccidn exporizble o imporiable.  Aungue, debide n las resisiencins gociales, ol cambio que se logra es
giempre mucho menor gue el buscado, Io poco que se comsigue en ese sentido ayuda @ equilibrar lad cuemas
exiernas haclende posible montener e equilibrio de balonza de pages con unn recesidn mepos profumla que e
¢l caso anierior. 5in embargo, esta wenlajn e pagn con una puje por los ingresos ¥ con un fuerte efecio
inflacionarie, E1 agravante es gue dicha puis adquicre un componente inercial por el cusl ln inflacidn persisze
adgn cunndo el desequilibrio cxterme haya quedade superude y ol pobierno hays desstide de log ientativas de
[arzar cambios oiteriores de los precios relativos.

CAPITULO 111
- N S

H . fol dr Divi

Introducicndo ahara el aporie de eapiiales eatranjerns F, Lo councidn do 13 balonza de pagos lema la
farma de: !

73



B=X-M+F (19

Poswlanda B = @, deliniendo 1= % ¥ opcrando del mismo moto como s¢ hizn con la eceacidn de

balanza de pagos sin ¢l aporie do capital, se lega a fver Apéndice 3):
i=(Zyxs (2041 20
=tmtr m
o hien,
x={€‘li- {":—pr-r {20 a)
De este modo la recta OF de los geéficos {3) ¥ (4), represemtativa de la ecuacidn de halance de pagos

sin mpories de capiwsl, ez transforma em una fomilia de recias paralelas del grifico (5) . cada uma de allas
iente & un cierto aporie de capital T,

- A

ST T . )
- e ?/; e <

: = =
el s I B i - |
rf'-‘-

=0
i

Lg=8 1 8 i

B5a
\
&
4

;ﬁ

Partamos nugvamente de la sitwacidn en la gue las exporiaciones estin hmitadas en el valor x3< m,
por debajo de) valor xp = m, necesario para llegar al plene empleo w = L. Supongamos para empezaf que no
hay #portes de capital, o sen gue = 0.

En esie caso estarf wvipente la restriccidn externa ¥, 18l como mucstra el grifice 5, el 1mie del

funcionamiento del cistema estard dado por el punto recesive D), delerminade por la interscccidn de la recta
O con la recta x1 ). Esie panio B, en wirtud d= [ (20}, quedard caracterizado por:

=) (535}
Por olra parte, de acuerdo a ba (16), el nivel de empleo ug que le corresponderd serd:
ugs S (22)

Supongamos ahors un ingrese de copitples T = 0, A medida que vayan afluyendo, la recta OPp,
representative de la ccuzcidn. de balance de popos del grdfico 5 para § =0, se ird desplazando cn forma paralcla
2 5 misma hacia abaje hastn OpPp y e puote limie D ge a3 comriendo hocia bo dérecha sobre xi iy hasia Iy
El nivel de emples pasari & esior dade por {ver Apcndice 4

Wa = Uf-'l-lm

Lz restricebdn externa quedard eliminada cuando se logre w = 1, cquivalenie a

el

=1 N
m
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con Io cunl ee cumplicd
Al +Ta =m (24}
Eii otras palabras, la resiriceidn eatcrna dessparecerd cuande o suma de las exportacioncs v de los
entradas de eapital se haga igwal a las imporiaciones correspondiemes al pleoo empleo. Viéndolo en el grifico
5. la superacién de la restriceidn exteona se producicd cuando = f) 1l gue desplace 13 recw de balance de

pages 0T basa 03Py y haga coincidir el punto D con el punto Py De acucedo con la (20} la inversidn
correspondiente a1 Fj soni;

i]nﬁ'x[r %1’1 +1 (28]

Yeamos ahora qué es o que pana en términos de ceecimiento una EPD con restriccidn exlerno al
oblener un aposte de copital T oy como lo gana.  Analicemos el caso del aporic I que nos permitid [evar Ja
economia desde el punto recesive DV cortespendiente a

ugd = ‘:“L =1 (26])
basta el punto P, corespondiente al plens emplen

f
wg = ==L _ g c27)

dando lugar asi & wn crecimicnio por wi de lo reactivacidn de la copacidad productiva ya exisiente. A este
crecimiento del producio por wia de reactivaclén le Hamaremos g parn distinguirlo ssi de g, que denowrd el
crecimicnto de la capacidad preductiva y que, por lo santo, implicard neccsariamenle ouevas inversiones,

fr = uf - ug (1)
Sostituyendo por Ia (27) ¥ por la (26)
n
Br="7- (29}

81 mantenemod la hiphesis del cocliciene promedio m similar al argentine m = 0,1 ¢ fgual 2 marginal,
¢l crecimicnto por reactivacion serisfge = 10f o sen, eo gste coso, por cada délar de capilales exicrnos la
economin quedarin reactivadi en un eguivalente de 10 ddlares de produccicn fntermp 200

La copacidad de Jos capitales exiranjeros de conscpule un aumento de produceidn o evitar su calda por
wn efecto recesivo, en magnitedes muche mayores que la del aporie realizade, no tiene noda gue wer can su
capacidad de remediar una insuficiencia del ahorro nacional, sino gue se deriva de su cardcter de divisas, no

compartide por este ahorro nacienal.
Ese se desprende claramenie de 2 (23) In que permie ver que. a Jos fines de dewerminar ¢l prado de

ptilizacidn de la capacidad produciiva o climinar la restricoidn exierna, los  apories de capital [ ogom io-
teecamblables en forma indistintg eer x, 0 208 Oowlonan en forma iguasl gue las divisas proveniemies de las

exportaciones. L1

1 El _Efectn Indirecie v ¢l Dieggta de Bos Copirales Extronjeros Sobre (3 Inversidn

Lo contribucidn de los capitales exicrnos [ oal crocimionto oo ose agola con su efecio reactiivanie

llr—;

Dichos aportes inmbién permilan mereoentar l#s inversienes y con ellas acelerar ¢l crecomicnio de e
capacidad productiva g = ok, donde @ es I3 productividud del czpital. El mcremento de g ogque seoopera al pasar
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¢l sisiema desde T hasto Pp ogracis al specie [) se delermund comparande log respectivas inversiones
Ag = alif - 1) (3

Sustituyendo la (25) ¥ la (21) en la (30} obicnemos
5
d.r,:nl‘m'—ﬁ..ln (34

La ccpacitn (11) muoedtra que la contribocidn del capital extranfero a las inverslones ¥ por cllo al
grecimieme de 1 capacidnd productiva tiene dos componentes que se pueden ver en el gralice 6.

7 ] 4 ;
El primern, el Eﬂ , que comesponde ol - segmente g . ig. o5 el aumentn del aharre propio que se

opera gracias o la reactivaciin "':Eﬂ posibilitada por el F1. 0 sea, ol sumento de las Inversionos en ests caso

sabreviene tamhbifn como un efecw de ln reactivackdn,  Aungue ef capital oxtranjero conimbuye o cata
renctivacidn o hoce oo su rol de diviens ¥ mo de ghosos,

Recién el segundo componente de 1o (313, el T1, que forresponde 2l gepments ip - ip. es ¢l capial
pxiranjers gue aparece coore capial propiamente diche, ‘o sea como wna fuenie de shorre externa gue re-
emplaza o complementa al shorro lnerno.

Resumiends, en las EPD gyjeias p o restriceidn gxigma los capilales extranjeros actdan en dos roles,
En el ral de divisas compensan la Ineufickencia de exporaciones, por un lade posibilicande b resctivacikin v por
el atro acelerando el crecimicntd de (0 capucidad productive @ medianie el ohorro adicionsl generade por esta
reactivacién,  Simuoltdnearnente, en el rod de shoreo, suplen lo eventuu] insoficiencia de ahosre nacional,

Mientens tigg la restriceidn extorng. el aporle de capilales. extranjeros of crecimiemo en su rol de
divisas e mucho mis significativo que su aporte en ¢l rol de ahorros.  En primer lugas. porque bace wiable el
pumnento de la produccidn oripinado en ko resctevackin,  En segundoe lupgar, porque su caontribucidn indirecia a la
formagidn de whorrop por e sala swele superar sy conlributidn directn,  Asf, por ejemplo, suponicndo
cosficientes de ahocro y de dmporlaciones similares 3 tos  histdricos. en Argenting, s = 02 ym = G0, Ia
contribwcidn indirecta de lop aparies extermos sl ahorro noclonal o wavds de lo reactivacidn, gue e origing en s
rol de divisss, serfa del orden del doble de sy coneelbucién directa como Toente de ahorro.

En definitiva, In caracteristion principal de los capimies exwranjeros gque motiva su permanente
bisgueda por las EPDoreside en oque oo les préstamos comeo los capitales de riesgo del exicrior ingresan al
pals en divisas v, & diferencia de los capitales propios, no #6106 son copaces de aporiar ahorro exieono
suplementario, quoe es su efecta mener, sino gue al mismo dempo tienem el poder de superar la resticcidn
exlerna.

Cumplide este objetive y encontrindoge €1 punta Umbaate en Py, log sucenos wlterisees de los [, por
ciemplo los que los hocen pasar de I g 77, - sloacién del grdlico & - pierden el efecto multiplicador goe les
daba su cordcter de divigas ¥ de alll en adelanie acwian coniribuyendo ol crecimiens dmicameste en su rol
menos tmpartante de capinles.

En efecto, en cste caso el ingreso de T ose manifiesia en cf grdlico 6 como un desplazamienio de Ta_recta

O1F1 en farma porstels o s misma hacla abajo, hasa @2P2 . El punle de foncionamiento dpiime I'p se camerd
whire el segmenio PPz desde T'p hasia P2 backendo que la inversion iy aumente  hosga iz

Veamos cudl es lo contribucidn de T al crecimicnio en csie trayecto.  Reordenando la (200 en forma de |
.-Ii-gﬂ # Fo# Py, por ser u = 1, en vl de la (24}, sustituyenda {x + f) por m, ohtencmas:

I {32}
Mu]ti.plil;.undu la (32} por of coelicienic cupLLul-prmJu-:m a 8¢ llega a la cl;prc;idn Haread-Domar:

p=n{+10 33} '
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gue comesponde al miximo crecimiento obtenible en una cconomia abizie sin resiiccion exterma, en la gue el
gporte de capitales del exterior actda en forma eguivaiente ol aumenio del ahormo jnterno,

Pero micotras persiste la eesiriceldn exierna los  capitales extranjeras cumplen wia funcidn  mis
importande, para la cunl no son reemplazables por los capitales macionales. que comsizte e offccer uma wia
ripida y aparentemenic indolorn tanio para ncrementar ¢l producia y b capacidad productiva por clecto de la
reactivacitn, como - y est0 gucle sér moche mis orgente - parm cvitar los camsirdficas caidas del prodoos
cuando el secior eXteTDO COARA €A CRiSis

i  _El Cacicter Acumulative del Endendamients Fsterny

A pesar de su aparcmie airactive, el oso de los apories [ oen su ml de divieas para eliminar la res-
tricciin externa, o 5 mis que on palistive que a la larga empeora el problems.  Los capuales [ cuando se los
utiliza para reactivar la economis, oo sctian comoe um sporie &l slock de capital ef que, wma ver realizado,
potria asegurar que de ahi en adelante la preduccidn por lo menos se estabilice en el nivel alcanzade, Todo lo
contrario; constituyen un flujo que deobe ser mantenido permanenicmente, afio ras afio, 0 pena de rocacr en la
regesibn y retroceder.  Su funcidn es, por un ado, compensar ¢l déficil estrucioral x < moque licnde a aumentar
con el crecimienio de la economin y. por el otro, compentar el déficit ariginado en lad nereses ¥ olred cargan
financiesas acumulativas & que da lugar su ingreso,

Dada que los Mujos unidireecionales que no generan sit propla capacidad de repago crecen e scuerda
2 la férmuls de interés compuesto y siempre lerminan cordndose, of cpilogoe ocosiwmbrado es una erisis de
balgnza de papos méis agude gue o que se quiso remediar, con todus tas deformaciones inernas ya descripins,

Este desenlace se puede evitar tdnicameme mediame medidas que aprovechen el respiro ofrecido por
los capitales exiernos para creas la capacidad correspondienie de repage.  Contrariamente 8 lo que se cree, para
ello ma bagta darle «l uso reproductivo a8l copiial extranjora en |drm|nr.1! dn ecutsos e genernl,  Como la

apaci i wnlo én forma di-
recia, orientando la politica econdmica @ iocrementar las exponacionss, como lndln:c:nml:m:.. bajando el coefi-
ciemie de importaciones.

El pais latinoamericano goue mds s2 acercd a exie uso racional de los capitales ha sido Brasil,  Aungue
8o pudo evitar la acumulacidn de la dewda esternn, supe reforzar s secwor exterooe lo suficienie coma para
haberie dado por muchos shos estabilidad a su proceso de crecimicmin, En cambio. wno de los paises que se
acered menos al objetivo, dilapidando los aportes cxternos. ha sido Argentina.  En efecto, Asgomiina, nim en [os
ll!jh':i casos, ulilizd los londos recibidos como wn mem parche al estrangulamicnio externo, gue pormitia
posterpar la crisis de balanza de pagos de torno. En los peores casos. wl como ha sucedido en la gesion 1976-
81, estox fondos se wsaron parn financiar en divisas uno politica “eficientisia” de sperora de imporiaciones 237

De coalquicr modo, ambos paises aungue con distintos antecedentes recienlss en materia de cre-
cimiento, igual que otros paises de la regidn hoy enfrentan yna clara restriccidn § su crecimiette v al mivel de
actividad, originada {undamentalmeniz en el peso de los imereses de sus deudas extermas.

CAMITULO TV

EL COLAPSO DE LOS CICLOS PE ENDEUDAMENTO Y EL AGRAVAMIENTO DE LA RESTRICCION EX-
IERNA

1 Reversion del Flujn de Copitales

Segin vimos, salve excepoiones los procegos de endeudamicnio no s uiilizan parz subsanar la
iendencia a los desequilibwios externos, que Toe la gue impuolsd dicho endeudamiento.  Incluse a menodo la
refuerzan, mediante politicas de mpertura “saoeadors”™, Duodo que ¢l descquilibiin de base persiste, el pago de
loa inteccses se cumple dnicamente gracizs o la emerada de capiofes fresces que enprosan cada wer mis el siock
de ln deuda v aumemian la pecesidad de nuevos copitiles,  Estie proceso, frecucnicmenle acompanado de
petsistenies arases del wpo de cambin frente a bos coswos, wilizado como mstrumenio de araccidn de capitales,
con cf tiempo s wuclve extremadamenie imestoble ¥ basia coolgquicr desencademanie momenidnce pars provg-
car el colapso del esquema 11f _Cuando éste ocurre, Iy emirada de capiales se detiene y aparece con lode
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pesa la cargn de los imercses de lo deuda acumulauda,

Estn & su vez involucra dos efectos.  Por un lado empeora lo siuacidn de la balanza de pagos obligando
& un process dc ajuste gensralmente recesive y o disminuye ¢l nivel de emplen, con lo cual bajp fanio el consumo
como la capacidad de pemcrar ahorro. Al mismo ticmpo la disponibilided de ahorro pasa la imversion baja
adicianalmenie. por la movilizacidn de recurses inlcmos involucrida en ¢l paps de les imereses,

El primero cz el cfecio divizas de la deuds exierma, ef segundo es el plecie ahorros.

2 Condi tel Equilibris |

En primer lugar, denominarcmos R la salida e divisas corrsspondicnie s los intereses del endeu-

damiento externo.  La presencia de Iniereges nod obliga o operar con el concepio de ingresn macional Yo, como

distinio del ingrese doméslico ¥, siendo Yn = Y - K.
Daubo quee:
Y=Cal+X-M (34)

Resulia:
Yp=C+1+X-M.-R {35

En segunde lugar debemes sclarar la sclacidn entre ol consume © v el mvel de ingreso ¥. En el andling
amerior hablamos estipulade que el consume es proporcional al ingreso domdsiico

C=«Y (36)

Partiendo de la (36), tomande en cuenia la (35) vy sustituyendo ¥ por por ¥ - B, se llega a 13 ex-

presidn

1|=-::Is (53,

la misma a la gue se habia llegado para wna sitwacidn smopago de imereses.

i 1
-3 La Restriccion Externj g Raiv del Tazo de Injereses
El equilibrin de balinza d¢ pogos, con el supocsio de page de iolereses al exwrior sin ingreso de
capitales nuevas {F = 0) y suponiends reservas consianies significa que:

X-m¥Y-R=1{ {38

14
eon o cual, dividiendo por ¥ ¥ delimicndn ¢ = ﬁ resulia;

X-mp=r=10 {39

Recmplazands w por s valor -pcuocidn (6) - resula (ver Apdndice

. m
x=—i + —r+r 40
5 L1 et
o bien
[ (41
m m
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Tal como s¢ we en ¢l grifico 7 o represemiacion de la ecoacion (40) e dada por fo recta 04 - P,

Supongumos una economin como L@ arpentina la goe, @ eodta de un prolengadn estincamisnin @ mclusa
retrocesa del secior Indusirial, principal consumider de divigns, ha mejorado o tl pumo lo sitwagidn de s
geciw exlerme que hoy, i no toviers gque pagar inicreses, podeia maniener cquilibrida sy balunzi de papss ed
cuéma corriente, con a3 capocidad prodocliva ocupada 2 pleno. De acierdo con el prifics 7. gsto eguivale o
suponer como puno de parsda un mivel do expomagiones Xp tal gue, en ousencia de @lercses, permine aleanzar
¢l punte Fg, siwado sobre 1a reels ng = 1 y ecarscierizndo por exporiacionss xf = m o inversion | = i,

La reintroducclén del pago de intereses al exierior hoce  operar ouevamenle |4 restrecion exterma,
cuya recla represeoialiva O se desplaza hacia arriba paralelameme a af misma 4 valores: positivos de 1 hasiy

im oot
llepgar pars i = 0 & un desplazamicnio con respecio ol origen igual a s—r + P 0 sed opuesto ¥ samErico al

decplazamicnio gue tenfa por fa afleencia de capital f, tal coma se desprendende la comparacidn enire o (40) y

la (20 a),
Partlendn de 1z (41}, ponicnde x = xf ¥ recordanda que xp = m:

Jd=5_%r_r [y

Rewomande la (8), susthuyende § por la (42) ¥ simplificando sz llega p (ver Apéndice 6)

r
uf=1. —
d=1 5 (43}
= - m . m
® =iy prer
'\.u‘-1-|‘:—,\..-:
\"\l" &= Sh =D
’l -
Kyt e N -
DR
o \
\.‘
[ F i nes §=

Esio qguicre decir que por el efecto de In resiricoidn exiernn el coclicienie de wiilizmcion e b copacidad

productiva se reduce desde ug = 1 hasta wyg = 1 - :;—

Simuldneamente , la inversidn cae desds ig = s para el punto Py hasta ig =5-r1 - i— r

La expresidn (42) relleja un doble efecio reswioive sobre el ahorre disponible; vao cofds igunl & r per
efecta de la movilizacién de recursos reales a expensas del ahorro nacional para el page de ntereses, ge ve

4
acompafiads por una caida adwional de aborre S par el efecio de subutilizacion ‘de recucsas 2 caosy d¢ una

insuficiencia de divisas. Lo primera es la brecha de shorros gue se gbee por el efecro de b deods externa, la
segunda representa el efecie de da brechs de divisas (xq = xp),

i - O Hew " T Y

Hosta aqui nos hemes referide varias veces o los controversias relpcionados con lo dowda. exierna,
Atlaremnas el tema. La aporicién de wpa doble brecha - de aherro y de dlvisas- por elees del spdeadamicnin
externa hace que pard pagar log servicios no base nicel incremenie del pharra nocional por a0 salo ni mpoco
una balanzn exierna positiva de bicnes y servicios, sing que Nacen fal ambas condiciones. Al mizma vespa,
para superar los conllictos enrre elins hoce Tala saber cudl es el ppropiado erden de priocidades y para ello es
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eépencial establecer codl o5 lg relocidn capsal que las wincula  Para muchos econonislas - enes cllos, a juzpar
po sus declaracionss, para una gran pare del equips ecomdmico actual en Argenting - la prioridad debe
asipnirsele al clecio ahoree de la deoda exicrnn o scd & la impesibilidad de alcanear un determinada nivel de
ahorra ¥ de inversidn debido 8 Lo transferencia deorecursos que implica el pape de imereses.  Qiros, enore los
cuales nos contaomos noesolros, ¢n bose o los elementos de juicio agel expucsios sasleocmos gque el orden de
pricridades debe ser ¢l inverso, ya gue la greblematics econdmicn de los pafses coma Argentina se debe en mu-
cha mayor grade a la limitgcidn de la disponibilidod de divisas - @ sca o la restreecidn externa - que al efeclo de
trugsferencia de recursaos reales que presupone ¢l pago de  imieresce,

Esia distinia apreciacidn del problema de minguna mancra s d¢ cardcter ncadémico.  Se derivan de
ella propucsias de polilica econdmica francomente contradictorias.  En efecie, si el principal impocto negative
del pago de los imlereses reside en la transforencia de recursos reales, o5 poco lo que se puede hacer al respecio
desde €] punie de wvista de las varizbles controlables Imternamente, salvo sprewsrse cl cinturdn ¥ aumeniar el
ahoreo & costa del consume ¥ procurar ¢l wso mis eficienie de log recursos, o bien dejar de pagar.

En camhin, & el problema principal que crea la dewds externa se debe & su electo divisas, es per-
fectamenie posible sdopiar instrumentos de politica econdmica que podrinn mejorar sendiblemente o siuacidn.
Una de las formas de hacerlo es aumeniar el mivel de las exporfaciones y olra s promover la susthucida de
imparlaciones, Ambas aclian concurfenicmenie para obiencr unn mayos disponibilidad de medio: de pago in-
ternacionales, uno en forma directn ¥ otro en forma indirecla.

En paruicular, dado gue las exporisciones primarins por si solas no alcanean para reselver el problema,
¥ ademds dade que ln sitwacidn mondial ne permiate edificar todo el fulwre sobre ellas, sin perjuicio de que es
necesdario estimular fuertemente la produccidn primaria. el gran impulse a Ins exportaciones deberin recaer
sobre log productos indusirisfes 244,

Lamentablemente, conseguit el objetive exportador industrlal partiende de una EPD implica la
necesidad de compensar In menor productividad relativa del sector industrial frente al sector primario que Tija
el. tipy de cambio, & fin de que lo indesirin poeda olincar sus precios con los internacionales.  Este objetive o sw
wer invplucra la necesidad de imporiznies evopaciones lscales.

La promocitén de la sosttocidn de importaciones ineolucra en gencral la necesidad de una proteccitn
adicional que implica el encarecimienio de los productos gue se sustituyen, o sea sipnifica una ciera
transferencia de ingresos desde la comunidad hacia el sccior protepido.  Ademds, coando se trata de insumos o
de bienes de capitdl, esteé encarecimienio auments 0f costdd deé la producelds todusoeal en general ¥ empoara
gu simsacidn competitiva frente al mercado intermacioonnl 255,

A la fuz del diagndsiico en términes de efecio ahorro, las medidas promocionales de exporacidn o de
proteccidn adicional resulan 1olalmente contraindicodas ya que e parecen resolver nada y en cambio implican
la disminucidn de ia disponibilidsd d& ahgrro para la soversién o la disminucidn de lo eficiencia de asignocidn
de recursed o lns dos cosas A la ver

El diagndsiico en pérminos del efecio divisas, en cambio, permile contraponer sstos costos al beneficio
de reducir la brecha de divisas y abeit el camiono a la reactivaciin y 8l crecimiento.

El resto de esie trabajo se ocupard de csw relacidn coste - beneficio,

|

¥eamos ahora in gplicacién de un subsidio o de vpes de combio especinles parn las exporiaciones
industriafies a In hez del andlizic cn términos de la brecha exscrno 260 Dicho andlisis se hord en dos ciapas.  En
la primera se cvaluardn los efectos de la promocidn de exponaciones sin que exista una desdn externa.  En
scgunda inslancia se abordard el efecto del subsidie coando la limitocidn por diviess 4c debe a2l papoe de los
imicreses ol exterior,




Comenzaremos delinicndo las exporiaciones totales como uma suma de los exparlaciones primarizs
las exportaciones indusirinles.

X=Xp+ Xi {44)

Postulemos gue lag expediacioncs primarias son compelivives amernocionalmenie v que. pars poder
darles competivividud & los eéxportaciones indesiriales vy podér degarrol arlar en [orma sesienida, auestres
preeios relatives exigen un tipe de cambio diferencial v oo conjunio de bepellcios asimildbles a un aubsidio a
una tasa promedic h. Lucgo e momeo del subsidip quedsrd definido por

hXj=hX-Xp)  (45)
Hosam ahora, en la ecuncidin hisica del equilibeio interno, como rubros que hacen & lod gastos imernos,
hemos tenida en cuenia el coniumo y  las inversiones,  Ahora Iy que agregarles tambidn los subsidios.  Dade
gue en todo el desarrollo de lns ccunciones de equilibrio hemos prescindidoe de I exssrencis del Estado, para
maniener el mismo iratamiento consideraremas que los subsidios constituyon una inversiin adicional e in-
tangible, que se agrega a la inversidn productiva propiamente dicha y gue, tal eomo sucede en esia dluma, se
financia con el ahorse 5.
Dado que esios subsidios serin aplicables pard X > Xp ¥ proporcionales & x - xp, oheoemos:
¥=aC+l+X-M+hX-Xp) [d6)

Recordando que M » mY, que C=e¥ yques=1-¢ y reemplazando obtentmos:

I+ X +hiX - Xph
= § = m

¥ (A7)

Repitiendo ahors &l procedimiente de dividir por ¥p ¥ reemplazando los valores obienidos por

faida X Pt}
I_Tulxt'l-'n.:p*v{p

s dedoce:

i+ %+ hix - &)
P P, B, AT i L 2
m = e (dE)

Si las exponaciones tomles x son iguales w las exporaciones primarias xp entonced % -xp =0y la
ecuscitn (48) regulta idéntica a la (8). Pero si [jomos un b distinioe de 0, 12l gue genere los condiciones para las
raciones Indestriales de un wolumen necesario, pasamos del prifice 7 al &, haciendo que la [ronters de
pogibilidaddes, limitada hasta ahora por la recin ATl cambie a parir del punto x = %5 en el cwal comienza el

otorgamiento de los subsicios.

N ,
P o ' F . . Lm e
NG et R
R A Joa=THEthe, o 1
I * ot el PR ek 5
==
" = e lesr
be = =Fid L3 =
by = B L] ¥, R f TOR
=h
= 007 R e b
\’_‘\\\\ n'i? -
. " . a v i i Syt
=20 ki ] 1 |
I=ape0 it . by ® ¥ =0, §ig=e=0,30
I,-‘In-hi-m-al.l-l}_lﬂ 1= g-r-rhen, 198 amlmemby =i
Bp werell 11
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Tal como pucde ohservarse en el prdfico 8. la recta AD se guichra co el punto ©, o partir del cual nace
Ia recta CE, de una pendicnre distinta gue 13 de 1a recta AT

La ecuzcidn de esa recta OF, que rige para x = xp_ stendo que hose fija de modo de wtilizar 1oda 13
capacidad productiva, o sea u = 1, e3
5 4+m + hup i

EETT R N Sleh (49

¥ su empatme con la A se produece en cl punie © corrcspondienie @ % = Xp (exporitacioncs fotales iguales a las
primarias).

Veamos ahora cdmo gqueda afcctada por el subsidio b la ecuscidn de la restriccidn externa.  Para cllo
partimos  de

X = mu 5]
Sustimyamog el u por su valor en funcidn de § icniendo presemte gue la funcidn (9) cambia su

definicidn para la x = xp. Por cllo habrd que sustiuir én dos tamos por scparado.  Pars cl tamo % £ xp
correspondients al OD del prifico B, wilizamos la relacién (6) v llegamos a la ccuacidn

m_ .
:-‘ i {1m

la misma que sin subsidio, En combio para el tramo X & Xp lenemos que sustituic o de ln (48) en (%),
ohteniendo la ecuacién de la recta DPp (ver Apéndice T):

o —--ﬂ-'": s “:': (50

la que empalma con la (10) en el pumo DY, caracterizade por x = xpiig = :?F iu= %.;-, la primera relacidn por

hipdtesis ¥ la segunda y la nercera por (15) v (18) respectivamente. A partir de este punto la sects de
restricidn por divisas se guiebra bacia la izquicrdo.

La frontera de funcionamienio del sistema ¢ abora el punto T'1, dejzrminado por I intcrseccidn EC ¥
DF. Resolviendo el sistema de ecuaciones (48) y (50) (ver el Apdndice 8}, obiememos:

x] = i
ip =5« him - xp) (31}
Ls {51) muestra que en ausencia de entrada de capitales |a mdxima inversidn alconzable eliminindo la
i idi i s ipual b ben ; w i

(Cudles han sido los efcetos de aplicar el subdidio h? Tal coma sz observa en ¢l griflco 8 | el sistemn, 2
causa de la restriccidn por divisas, se encontrzba en el punio D, con cxponiciones X = xp, con un grado de
ecupacidn %{ 1 y con las inversiones ig = :';"‘P' El apmente de exportaciones hasta el valor xj gracias al
subsidio h permite movillzar s copacided existenre y Mevar al sistems al punte Py de pleno empleo w o= 1 ha-
ciendo crecer Ia producciéh pes este solo hecha en gr =1 - E?- Al mismo tiempo este incremento de la

produccién permite aumentar la oversidn desde Iy hasia ip:
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ﬁi-ii-ldn!li-%f—i-htm-tpj {52
La (52) nos dice que ¢l incremento de Ip ipversién es igwal al incremento del ahorro origioado cn I3
Ahora bicn. definiendo el déficit comercial &x = m - xp. la expresidn (52) se¢ puede reformular como
5
Ai=ip -dg = {5« b} Az (53]

Se dedoce que, mientras h < :fq la aplicacidn del subsidio posibilita no sélo el sumenio del producto
por reactivaciin sino también ¢l incremenio del ahorro ¥ de In consecucnic imversidn,

i.hpm ﬂ:[ 2 una mm; ;n-n‘_:h:a todo rJ anﬂu:; wtﬂ'l.w En ona nmar_tﬁu dz Iml.un&u

Enseguida veremos hasta qué prado esta conclusign, demostroda hasia ahors para una limiiacidn por
divisaz del tipe comercial y sin endendamiento exlernd, sigue valedera para wna lmitacidn por divisas
originada en ¢l endeudnmicnio externo, Pero previamente snalizaremos un cjemplo pumérico.  Los pardmetros
adopiados  som similares & los correspondientes a I8 cconomifa arpentina, con la salvedad de que la subutiliza-
cién de la capacidad productiva estd exagerada deliberadamente para poder visualizar asi mejor las relaciones
involucradas.

LABLA L
Eramesinn de Liprincanns
Tabin A Tl Tobia B 1]
om lmm |lowem |mem |mwem | m-meg
Y o T s T . 3
o108 o 219 o e e
520 878 5% nig gre | =ge
87 [l ois oin a1 413
aar oin a8 oin 211 a1y
081 [LT] oo voo | eey g
250 aon we noy nEy iy
Eso £ns B s asa | pes
o FEs) 100 o Lo tes |
0,55 L -] | (1] 5] [.74] 1 [
o5 ?l-:_',‘l (] ] Bl I:I!'r=i Ly

Las cifras estdn volcadas tanie en el grifico 8 como en la parte A de ln Tabla | correspondicnie a la
limitocidn por divisas originada en el défici comercial.

En las columnas 1, 2 y 3 de dicha paric A se comparan tres shuaciones. Lo primera estd caraciericada
por Xp < m, sin los subsidios que permitirion exporiar productos industriales.  La segunda corresponde
ﬂ: & Np « M, poro efla ver cof loa subsidios occesarins parn eliminar la resiriceidn por divisas y llegar a w
= 1, La tercera corresponds a wn sisiema ideal en el cual la limitncidn se elimina sin necesidad de subsidios,
por el sdlo crecimento de exportaciones primarias xp hasa m.
Los dltimos tres renglones de la Tabla | A permiten comparar log resuliodos en materia de ocupacidn,
consumt ¢ inversidn cn baee a la aplicacidn del subsidido h. La magnitud de 0.5 para h como un valor
promedio en el caso arpemtine  es deliberodamenie exagerada @ fin de demosirar el beneficie del procedimisnoe

83



en conliciones mas desfavorables.

La comparackén cntre la columnz 1y lo columna 2 muacsira el beneficia del procedimicmio de ajuste
extermo hasodo en el subsidio fremie al gjusie oriodoxo basado en wna cafda de sctividedes, Lo comporacidn de
la columaa 2 con In 3 permite dewrminar el cose del ajusie basado oo subsidios frente a una siwacian ideal, en
Iz gue las exponacionss podrizn crecer al precie oternacional v osin subsidios. en lps cantidades necosarias para
evitar la limitacion por divisnps. Dicha comparacidn oos permite verillcar que el presunte “coswe implizite en la
adopoidn del subsidio es toralmente insignilicente frente al bencficio ehienide,

ol
en la sdewdn

Para analizar la aplicacidn del subsidie en wna sitwacidn de limfacidne exierna provenicenoe del
endeudamignto mantenemos fa hipdiesis del prifice 7 de una balanza comercial equilibrada xg = m oy de un
déficit externo atribufble dnicamente a los intereses r. Veamos como ln aplicacian de un subsidio b modifica en
esas condigiones la limitacidn reflejoda en el grifico 7.

Dade que la ecuscién gue nos informa sehee el prado de utilizacion de 1o capacidad prodectiva oo se
modifica cuande el pago de inmereses al exterior s deduce emteramente del ahorre  glebal, la recia re-
preseniativa de Ta [(rontera de utillzacidn de fa capacidad productiva o = 1 serd Ja ‘misma que la del grifico 8
correspendients & la aplicocidn del subsidio a un sistema limdiado per divisss 8 cousa de un défcit comercial,

Tal coma se desprende del griflleo ®, cn el ramo BPp esta frooters estard dada por

Xmf4+mai {7

¥ pura el tamo A g Fg por

5+ m + hip |
xi=

1 + h T+ h G

Yeamos ahora la ecuacidn de la restriccitn por divisas,  Sepdn s puede wer en ol pgrifico 9, agud
también ln recia de frontern se quiehra.  Hasta el punto D - mrayecto que todavia no incluye subsidios - rige In
expresidn Umiwnte (40) del grifico 7;

m . m
1-5 P& P T+ {40}
con 1o cual, para el punte I rige ln (42):
id=;_i—f,rf¢2}

A partir del punto Iv la eecta de fromeera se quiehes v se transforma en (ver Apéndice 9):

mi mr + sr - mhip
¥
£ -~ mh 5 - mh

x= 543

D este mado las ecuagiones (49) y (54) mueestran que @ partic de x=xp lanto 13 recia de plepa uti-
ftzacion de la capacidad productiva como la de restriccion exiernn se quichron. igual a lo que lue espucsio
anceriormente en ol grifico B La difcrencin coneiste en gue shora la restricoion eaternn oo e debe al déficit de
la balanza comercial sino al déficit oo cuenln corricate, que supenemas igual g los ipicreses papados.

La resolucidn del sistema de ccuaciones {4% v (54) nod da los valares a log cuales lega la bnversion
mixima y las exporiacioncs neccsarios para legor a ella hojo el supuesto de climinacidn de restriceitn exleroa
gracias al swbsidio b,  Esws valores son {ver Apéndice 100

A =m = [i5]
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i =s-hims+r-xpj)-r (56}

Recordondo el supussto m = xp. esia ecuacitn sz simplifica:
il =5-lr-r (573

La {37) muestra que, igual a lo que se desprendia de la 51) para el déficit comercial, para deferminar
A1 M i iim AL [ 1 s H il [ & NG e plEno i i A
gliminir la_resiriccién gxferna. La diferencia fundamental reside en que en el caso de ln (57) hay gue restor
mmbién los increses de In dewsds gue sipuen gravimndo em su rod de ahorro min ceando la restriccidn exierma
queda eliminada.  Sin embargo, el jngremento del shomo y de la capacidad de inversidn logrados grocias a la
superacidn- de la restriccidn externa y a la consiguienie reactivacidn, €1 que se pone de manifiesio cvando g2
campara la inversidn recuperada con la que e lograsia en un puslo recesivo como ig, €4 el mismo en ambos
Casds,

Para visualizar estas relaciones examinemos en deealle el prifico 9

a) ig =5 es la mixima imwersidn en susencia tanto de la deads externa como de entcadas ¥ salidas
de eapital.

b) I =5-r es la mixima inversidn en presencia de intereses r siempre ¥ cuando seas posible
aumeniar, sin recurrir & subsidios, lag exportacioncs hasta ] = m + r de modo de evitar la limitacidn por
divisas y restringir as{ el impacto de la deuda exiena a su efecto aboreo.

c) i.-l-';r-tuhmﬁhminmﬁnmﬂnnlﬂ: la dewda extcrna ¥ las exportaciones  se

mantienen en el valor xp = m, fin haber crecido, En ests situacidn el téming :Tr corresponde a la limitacidn
por divisas micntras que el término ¢ corresponde a la limitaciin gue ejercen los imtercscs en su rol de ahorro,

d) Finalmente, §] = 5 - br - ¢ 3 13 inversidn coando la limitacifn exierna gueda eliminada gracias
al subsidio h.

El efecio beneficiosn del procedimiento propuesto sobee la inversidn estd dado por In diferencia
= =% .
Al =1 Ig :n h) ¢ {57 a)

Comparando 1a (57 a) coo la (53) vemos que las dos expresiones son idénmticas salvo que el déficil
comercial Ax de la (53} s¢ ve reemplazado squl por los imereses r.

A modo de ejemplo asignaremos valores concreios & los pardmetros elipiendo las mismas mognimdes
que Jas que se utilizoron en la tabla TA cormespondienie a la limitacidn comercial.  Low resuliados figuran en la
tabla IB y en el grifico 9. La primer diferencia con o tabla TA v con el prifico § consiste en que el deficit
comereial de pleno empleo x, posiulado en 003 ahora desaparcer ¥ en Jugar de &l aparece el déficnt r, de dgual
magnitud, originado en intereses. L3 ocupacidn y ¢l consumo no cambizn.  Igeal 2 bo que sucede en la abla 1A,
mientras no s¢ apligue el subsidio, ef nivel de ocupacidn cae de | a 0.7 y cuando éne se eplica vuelve & subir de
0,7 a |. El consume tambidn. igual a lo que mugstra |a wabla 1A, cac de 080 a 0.56 y recupera su valor al

implemeniarse los subsidios,

Las diferencias resparecen cuapdo se compara el diltima renglin de la wbla 1A coa el renglén
comospandicnie de la wmbla TB.  En primer lugar, la caida de la inversidn desde 0020 hasta 0,14 en ef cao A
reslla sustancialmente menor que la cafds desde 0,20 amtenor 3l endeodwmicmo, 3 0,11 que se produce en «l
caso B. En segundo lugar la inversiin a goc sc llegn despuds de bn recuperacidn gracias a bos subsidios, 00185 ¥

0,155 respectivamenie, es menor para el B que pora el A

Estas dhimas diferencins cntre 12 abia 1A y la 1B se deben o que on el caso A (limitacidn de divisas de
naworalcza comercial) la dnlea pérdida de aborro e la jmdirecia, a rale de aguel aherro que se pierde por la
swhutilizacidn de la capacidad Prpductivl ¥ ecsla caida se rocupcra cupngdn la ecopomin se roactlive Braceas al
subsidio ¥ @ las cxportociones que dste permite mowilizar.  El dnsco molive gue gueda en este coso para gue la



tecuperacidn no sca iolal es la erogocidn que demanda ol subsidio como tal, En cambio ecsando 1al como sucede
en la Tabla IB. la Hmuocidn se origing en los intereses de lo dewds, a esta pérdida indirecta de ahorro se le
agrega una pérdida direcla cquivalente n ln de Ios indcreses papaidos,

Esa diferencia se visualiza también comparamdoe las colummas A3 y B, en laz que por hipitests se
climinaron las restriccioncs a las exporfaciones v por ello deja de regir la limitocidn por divisas. Tal como
podemos ver, oo esic supecsto en el caso Al no hay ninpuna caidn de inversidn. En cambio en el caso BI, adn
sin Jimitacidn externa, o inversidn cac desde 0,20 2 0,17 por la pérdida de recursos reales que implics el pago
de intereses.

Resumiendo entences, en los cjemplos numdricos que se hon plonteado se ve que el procedimicmo de
subsidisr las cxponaciones industriales permite recuperar iotalmenie el mivel de ocupacidn (desde 0.7 & 1,0,
recuperar lotakmente el ¢ 1 (desde 0,56 a 080}, y ain cosnde no tolalmente, fecuperar una  pare
importante de la capacidad de inversidn, desde 0,14 hasia 0,185 en el cato de la limitacidn comercial y desde
0,11 a 0,155 en el caso de hmitacidn por endendamienio exlemo,

1 Bubsidies o la swstilncitn de importicienes

Hasta ahors nos bemos limizdo af andlisis de I superacidn de la resriccidnm externa en base al
incremeno de exporiaciones. Pasos concurrenics s pueden dar impuisando um proceso de sustitucidn  de im-
poraciones. Para que se pueda realizar esia sustitocidn moestrog pne:hu relativos en general imponen Ia
necesidad de wna proleccidn 27/ Sin embargo, para poder seguir con ¢l mismo imtamicnio analftico que hemos
wiilizado hasta ahora, bagado en subsidios, recurricemes § un ariificio, reemplazando la proeceidn por un
subsidio equivalente, financiado por el ahoreo naclonal de la misma maners come supusimos en el coso de las
exporiaciones.  Esto significa que Iz inversidn destinads o la sustitucidn tendrd dos componenies: une, la
inversidn real en la copocidad sustitotiva y dos, la eropacidn adicional destinads a reemplarar la proteccidn
cuys magnitud seria proporcional al valor agregado gque se deja de importar. Expresindolo en términos de
propension. a importar, el procedimiento implica desiinar una parie de aborro para reducir W,

En forma andloga = la promocitn de exporiaciones, en ln versiin completn de este wrabajo se analiza el
caso aliermativo de ln superacidn de la restriccion externa medianie onn deliberada promocidn de la sustiiucldn
de imgortaciones.  Se demuestra que partends  de uma bolanza comercial cquilibvada y en presencls de una
limitacidn ejercuda por el endendomicnio externo, la inversidn maxima realizable es ill.l'l' al ahorro de phnu
emplen 5 menos los intereses ¢ ¥ menos el monio de sabsidio necesario para bajor el coeficlene de
imponaciones en una magnitud suficiente como para superar la resiriccidn exierma y volver al pleno empies.

(Significa esto gue las dos esirategias son egwivalentes?  No exactamente.  Serian equivalemies si el
monto de cubsidio b mecesario para generor divisas por via de exporiaciones Tuese igual 8l monio necesario pars
generad fa misma cantidad de divisas mediete I8 sestitucidn.  Esto no sucede en s prictica.  En Argeming, asf
como en |a mayoris de las EPFD, el sesgo Tuertemente antiexponador de ln economin ha levads 8 una
concenpracidn de csfuorzos en @n suatitocidn,  Este bace que, i bien lag oportupidades para aumeniar la sus-
titucidn mediante subsidios moderados (o una moderada proweccidn equivalente) de ningunz: manera esidn
agoadas, indudablemente son mencres gue las oporunidades de generar divisas subsidiande exportaciones,
campo en el cual peicticamente todo queda por kacer,

Lo gque se impone cs actuar pragmilcomente, poniendo como objetive la comgecucitn de la mayor
cantidad de divisas al menor costo posiblé en wrminos del subsidio (o de uma proteceifm equivalenie), La
evaluacidn de esie costo no dehe limitarse a la siuacidn presente, sino debe comemplar ambién una esu-
macidn del futuro, enlendo en cuenta la dindmica de los vemtafas comparativas indusiriales.  Tambidn hay que
lener en cuenin como un arguments o fovor de la sustiocion el hecho de poder contar con el propio mercada y
como argumentos & favor de la exportacidn tanfo lo posibilidad d2 liegar a escalas mucho mis alis como la
inftuencia dinamizadora de Ia compeiencin en ¢l mercado mumbial.  En base a todos esod ¢lemenlos de juicio
debe surgir la mescla dptima de sustituciin y de exportacidn  2R[

CATOULO ¥1
NOS SUPUESTOS §

Para simplificar ¢l modelo, en ¢l desarrollo anierior habizmod recutrido & algunos l.ufmn:;nl un anto
alcindos de la reslidad.  Veamos qué soede s reemplaramos dichos supuesios por otros mis realistas.



La capacidad ociosd que puede exislir b ung coomomia rara wex es upiforme ya gue en muchin robros
1a oferia sucle saturorse amies de gue el conjumta de la economia alcunce la plena wiilizaciin de los recursos,
Asi, anics de ocuparse 3 pleno la capacidad de produccién de awemdwiles puede llegar 2 su tope o produccids
de chapa de hicrro; antes de apotarse la capacidad de fabricar aricfaceos del hogar, puciden aparccer faltomces
en la provisién de cicrios maieriales plisticos, etc. A pesar de estos cuclloa de botelld, 5ioen o mayoriz de les
rubros exigte capacidad ociosa, se impone la reactivacidn. Pero para lograrla se hace necesario imporiar log
Faltanics menciopados, con lo cual el cocficienie de imporiacienes $e eleva.  Dado que la contidad de csiog
cusllos de batella aumenta réipidameme en las zonas cercanas al pleno emplen, el cocficieme e importagiones
creos fucricmente a medida que una economia se rcactive.  En otras palabras, cerca del pleno emplen, el coeli-
ciente marginal de impostaciones s& hace sustancialmerie mayor que el cocficiente promedio,

; Para ver como esie cambio del coeficiente repercute en gl nlvel de scilvidad vy oen o ioversidn ¥
simplificando - el analicie, para lo cual lo limitaremos al caso en gque el déficit de divisas se debe al pago de
intereses, volvamos a la ecuacitin (43):

1o Ui u f43)

que nos permite determinar | caida de In prodeccidn nterna 1 - wg en funcidn del déficin de divisas

sentado por r. En el supuesto del cocficicnie promedio m = 0,1, esta prodeceidn cae en un equivalente de

10 délares por cmdas dilar de divisas faltanie. Inwversamente, pariiendo de una recesidn wy cavsada por fa

restriccidn exierna la economia se reactiva en 10 ddlares de produccidn interna por cadn ddlar dz divisas apor-
tado. Postulemes abora que el coeficiente marginal es mayor gue el promeédio,

Tal como ge demuestra en la versida completa de edie trabajo, en @sle caso
r
1-u4 = =~ (69}

fgual a la {(43) con la dnica diferencia de que ahora m se convierte en Mg que es coeficienle marginal.

Haciendo el supuesto de gue este cocficienic mpg que rige en 1o zona cercona al plzne emples e el
doble que m - o sea Mg = 0,2 e poder muliplicador de cads dolar - o eea la produccidn inerma en délares que

52 gana O que 0 pierde por cada dilar de diviess - baja de 10 a 5.

A su ver la caida de la inversidn por insuficiencia de divieas se rransforme en.
ig =1 £
d “wm T (703

idéntica & la (42) salvo que en lugar de m ahora figura o Mg,

Hagamos wma breve confrontacidn de la (42) y de la (70) con la redlidad argenting parn ver la
carrespondencia que tiene con ¢l modele,  Para ellogencmos gue bacer una correcidn.
Sucede que el modelo con el cual hemos operado hasta ahora se refiere al coeficiente 1, relacionado can

el producto potencial i = "!—ﬂ mientras gue fos datos de 18 realidad se refieren & 1", relecionado con el producto

i

carriente, o sed i' =

)=

De estns dos expresiones se deduce:
g
ig =i' “} i'g ug {71}

En la wersidn completa de cate wrabaje manicmiendo los supucsios & = 023 ¢ & 003 my = 0.2 ¥ en base
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a (70} ¥ (71}, se llega a
ug =1 :T-n:.r i'g = 0165

O sca el modelo muestra ona caida de inversiim i'g desde 0.2 a 0165 signilicativamente menor que la
caida de ln 'y desde 0,2 & 0,02 que se opera en la realidad argenting. Esta discrepancin, muche menor que la
que=se produce en ln vida real, obliga a revisar algunes owos supuestos simplificatorios que habiasmos adoptada,
concretgmenie los relativos al coeficienie de aharra.

Hasta ahora no hemos cuestionado la hipdiesis de que el coeliciente promedio de ghorro es igual al
cocficiente marginal fo gue cquivale o suponer que ol ahomoe se cxpresn en funcidn del producio como:

5 =Y

tomando la forma de la recta OA del grifico 12 que pasa por el origén de las coordenadas. Por otra pasie,
tampoco dimos mucha imporiancia & la fuga de capiules y & sus efectos. Veremos que la discrepancia enwe las
magnitedes de inversida deducidas de nuestro modelo y las observadas en la realidad =2 reducen mocho siose
revisan esos aspectos del andlisis, adoptando dos supucstes complementarios.

El primero ea gue en el mundo real el coeficienie marginal de ahorro supera sustancizlmente al
coeficlente promedio, con lo cual las caidas del producto afectan mis que proporcionalmente la magnimad del
ahorra y por ello tambifn & la inversidn. El segundo supuesto seria que, independientemente de la caida de
ghorro que sobreviene cuando el producto cae, una parie crecienie de este shorro s¢ fuga al exterior y no se
traduce en una inversidn en ol pais.

El_cocficierne_marginal de ahorro mavor que &) promgdio;  Independientemente del hecho de que hace
falia revisar el modelo & fin de scercar las caidas de inwersién que armoja a las caidas observadas en el mundo
de sentido comin, recogidas por los textos de cconomia, para suponer que tratindose de
de mjuste recesivo el mhorro cae mis rapidamente que el producio.

En primer lugar, frente & o caidn del ingreso global, disminuyen las utilidades de las empresas y su
de ahorro baja fuertemente. En segunde lugar los comsumidores tienden @ conservar su Consumo
histirico & costa del ghorro. En tercer lugar la iendencia amierior se ve reforzads por ln existencia de lg

i la que quita sentido coondmico & las ouevas inversionmes. En cusno lugar, estas dltimas
terminan por verse definitivamenie deealemadas por las alias tasas de infterés reales.

Por iltimo, en el quinto lugar, tiene un gran pess en esie aspecto, por lo menos en Argentipa, la wirtual
nusencis de un mercado de capitales. Debido a ella, el segmento de la sociedad que acumula ahorros, cusndo no
encuenira incentivos para  invertir productivamente en actividedes que controla, lampoco  encuentra
mecanismos para financiar las inversioneés productivas hechas por otros. Come coniraste, existen muchos me-
canismos pora que esie ahorro. que mo cncaenira destine productive se canalice hocia In financiacidn de
compras o plaze gque realiza otro segments de lo sociedod, que de esta mancra compensa Iz pérdida de su

propia capacidad de consumo.

Todo esio crea mazoncs de peso para volcar um aporie crecienie de aborro potencislmente disponible &
aguellos comsumos gque Ao s¢ hubicran producide de existir mayores incentivos a la imversiin y mejores
mecanismos institucionales de movilizacién de capitales.  El resultado final es la frustracidn de wna pare de la
capacidad de laversién productiva, potencinlmente dispomible 29/,

En Ila versidn compleia de csicw irabajo se demucsia quec en esle caso
Bm
id-!--li--—r-r [76)

igual a Is (42) salvo la diferencia que incorpora enire bos valores marginales y promeodios de ambos cocficicnbes.



En.la versidn completa se demucstra que manieniendn los supisestos anteriores ¢ o= 003 mg = 025 =
0,2, tomande en cuctia gue ahera

uﬂ:l-%:ﬂ.lﬁ

¥ push.l.la'rtd.a i eneliienie marginal de gharro doble gue ol promedio, sm = 25 = 4

mucho més cercano al 0,02 en Argentina gue los resulindes ameriercs, tendienda & confirmar asi nuestr
hipduesis refereme a la diferencia cotre 5 ¥ Sm.

La expresién general que permite determingr la inversién recuperada praciaz al aubsidio ho aparece
restanda el ig ebcnide de la (Y6} de 1) obeenida de la (57).

if - g = 2B-r - b (77
mMm

La ecvacidn {77} noi permite apreciar las implicancias de los gucesivos cambios de supscsios que
hemes ido introduciendo para m ¥ 5. En primer lugar musstra que la recupecacidn de la capacidad de inversidn
&5 lA0L0 Mayor cuanie menor o3 el my, Por ella ol supoesto dowcial de mo=mgy = (L1 ha side muy favorabls
pars In tesis sustentads.  El cambin gue e ha introducido postericemente por moe mogpn debilith olgo est iesis,
pera data g8 vio noevamente reforzada al cambior el supueslo Sy, =5 por S = 5

La (77} nos muesira en delinitiva que con ry b dodes la magnited del efectsy recuperasorio de in-

H
versitn depende en forma directn d=i cociente mL‘
m

Fugn de Capital: Hasta ahora hemos posialado tdcitomente que tedo el ahorro generado por la socicdad
gueda disponibie para la inversidn en el pais. Este también e un supuesto poco realisia ya que, troldndose de
ung EFD como la Argentina, ema proporcion imporanie del aborroe liende a fugorse al esterior.

A qué motives obedece 18 fuga? En peneral no 2e boce por vocacidn sino por ausencia de alicrmativas
midz vemajesas.  La condicién principal para que se opere es una dispenibilidad de copitales que ne encuentran
eporiunidddes para su oversidn productiva en el pafs en condiclones de mayor rentabilidod que las gue se
pusden obtensr mediante colocaciones financieras en el exterior.  Este significa que, a igualdad de jedo le
demds, ln fuga deberfa aumentar cuando ld dconcnia entra en recesidn ¥ oparece o s increments la capacidad
productiva ociosa.  Inversamente, lambién & igualdad de dodo lo demds, la reactivacion, al recrear condiciones
fovorables para la inversidn, debesiz traducirse gutomdticamente on ons disminucién do fa fuga de copitales o
en un efecto equivalente de aumente de reparriacion de log capitales que ae habian fugadoe con anleriaridad,

Desafortunadamente, 0o es clerto que “iode Io demds gueds igual™ ya que parn provocar la reacti-
vagidpn som necesarigs una mayer Hguider y meoores (gsas de imerds locales,  Eswos fondmeénos, 4 su wee, acidan
desalemands el ingreso de capitales de cortd plazo ¥ promoviends su fuga, Aparscen ssi dos efecios apucsios
de un aumentode liguidez y de la reactivacidn: ¢l primers es wma mayor reinversion del propie ahoreo v ouna
mayor afluencia de capitzles de resgo del cxeriar. | El s2gunda es ¢l mayor abiento o ln Tugn de copitles o carto
plazo y el desaliento a su ingreso.

El resuliade neio dependerd de cudl de los dos efeclos predomine , v este deponderd @ sw wer ale los
demds condicionanies del comparismicnio de bos ahorristas ¥ de los inversoros, en especial del ricsge percibido
y de lag expecistlvae relerentes al tipo de camblo,  Cusnle meneres v omis previsibles sean las devalpaciones
esperadas en el furo tanto mayor serii, @ wea victip (asn de interfs momingl doda, 1z peopensitn del capilal fi-
nancicro & afluir al mescado local y o quedarse en £l En cambio, de existic temeres de uma brusca devaluacidn
no ‘habrd tosas de de interés suficicnsements alios para nedlrlizar el crecimients de la demamby de divisas.

Las previsiones réferentes al tipe de cambio a se vez depepden on pran medida de ko politicas gu-
bernamentales,  Sucede ¢ue, para atruer los capitnles financieres, los gobiernos o mengdo induces expeclasivas
cambisrias favorables mediante wun progromado y preanunciode atrase eambizrio,  Sin embargo, csa wlenica
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Ugne ua wlio cosic yo que, tal como succde inevilablemente, cunnde dicho mrase ¢ambiario supera uma ciera
mugnitad erftica, hace inminenie una devaluacidn. Las expecialivas se invierien, los inlereses suben
violentamenie, ¥ ¢l pinico es de tal magmitud gue el sumento de liguidez y l2 reactivacidn se hocen imposibles,

Por ¢l contrario, con um mansjo cambigric sensato, que renuncie o las ventajas Husorizs ¥y ma-
mentineas del arass combisrio ¥ que bagn evolucionar el tipo de cambao fimancicro -sen éme oficlal y live o
paralele- o la par de In inflocidm, la tendencia & la fugs de copitnles Tinuncieres @ corto plazo a causn de una
mayor liguidez ‘'se atenuarfa mucho, permiticnde que predoming el efeets de atraccidn de copitales de ricspo,
originodo en la reactivacidn y en ¢l crecimienio,

Es de notar que ain de persisiie un cleno grade de incertidumbre combiarin ésia efecta mucho menos
& lag inversiones de ricsgo que a8 las Dnaccieras. ya que las primeras, al esiar sespabdadss por bienes [isicos,
esldn mejor prowegidas contra los peligros de las devaluaciones.

Por dliimo, el efecta de desliento a la fuga se verin reforzado ademds por un diseflo de la pelics
impositiva imspirado en el propdaite de favorecer la imwersifm produstiva,

De wdo 1o snterior se dedisce que una reactivacign, respaldsda en un deliberado refuerze del sector
externg, en el marco de una politica cambiarin previsible a coro ¥ a largo plazo, posihiliteda por una mayor
disponibilidad de divizas y finalmente el apregado de algenas reformas institucionales, se traducirfan en una
disminscitn seta de In fugs de capiabes y en su canalizacidn hacia las inversiones en ol pais,

Esip significa, n su vez, que tomando clestas precauciones s¢ puede conseguir qué aparerca un circelo
virtuoso, por ¢l cual la solucidn del problema de divisas & wavés de ons deliberada politica comercial se vea
reforzada por wna inversidn favorable del flujo de capitales,

3 Buptura del circyls yigiosn de restricclones monetarins gue traba s sustitucidn de
i . i 3

El andlisis de las polfiicas de estimulo a las exporclones y 4 la sustitucidn de importaciones se basd
hasta ahora en la premisz de gue para consegair los objetives sedalodos es necesario apelar o mayores
subsidios o a una mayor projeccidn. Esto no necesariamenie es cierlo. En algunos casos basta combiar el sentido
de la politica gubernamental.  Asi, por ejemplo, en maeris de compras estalales se requiere ¥ pucde ser sufi-
cienle una firme decisidn del gobiemo de camallzar dicho poder de compra hacls &) mercado interno, haciemdo
un deliberado esfuerzo de planear por adelantado lns adquisiciones; de proyectar las obras optande en lo
posible por aliernativas técnicas disponibles en el gais; de subdividic los “pagueres” tecaaldgices, evitando
compras “llave en mano”, etc. Este esfuerzo, que se hace en algunos pafscs, &0 otrds, como en Argenling, &5 muy
deficiente y esporidice, Un ataque global y explivito sobre el secior externo  endrin ¢l efecto de poner de
relieve el caefeter peiortario de las divisas, aclsrando las ideas, renrientando las prieridades ¢ induciendo
decisiones apropiadas en ln materta.

Pero cotre los estfmulos que ne requicren del sumento de subsidios mi la proteceidn el mds importanic
serit el que se obiendria en wvirtud de coriar un grave problema adicienal que podriamos Damar “el circule
vicioso de la restriccidn maonclaria®.  El prohlema se¢ origing en el papel “perverso” que desempefian In
resiricciones presnpussiatin y crediticias, viilizodas como insiromentos de ajusie de halance de pagos.  Dichos
restricciones llevan o o dificeliad de financior las actividades productivas ¥ a menudo o la aplicaciin de tasas
de interds reales positivas de inusilada magnitud, problemas que, por si solos, ge convierlen en un podefogo
obsticulo tante & la sustitucidn como o la expomacidn.  Asi, por ejemplo, en maeeria de comprad estaales, seoda
que los gobierno: no lengan fondos para compror y los pariiculares ne disponpan de erédio para {inanciartas
Por ello la seleccidn de provecdores. y frecucnbemente incluse 18 seleccion de lns obras esiatales, se hocen en
funcidn de ln disponibilidad de fimancizcidn y dsia se obtiens recurriendo 3 los provesdores del extesior,

Aparece asi el circulo vicioso ciwdo.  El défich del seclor exlermo impulsa al ajusic basadoe en la
restriccidn monstaria ¥ este ajuste, al quitar posibilidodes de fnunclamienta a o actvidades productivas
locales, canaliza las eompras al exierior. Se ugrava asf coda vez mis la tendencia ol déficie comercial, obligando a

reforzar el ajusie y agrvando la restriccicn crediticia.
Un circuto wiciose idéntdco aparcee en ias esponacionss. \nio primarfas como las induwitrodes, por la

insuficicncia de capiinl de irabajo y o incidenciz de Jos alusimos costes financicros en Jas respocrivas
uctividades productivas.
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El alivie en el sector extgérnm, logradn medionie 13 essracepia propuesta, al reabrir ¢l camino hacia la
expansién erediticia, tendrin la virtnd odicional de revertir esie circulo vicioso ¥ poonciaria osi los logros
ohtenidas,

El aniilisis hecho hasta ohora se refirid @ un ajusic Tocosivo cousado por o limilacidn por divisss,  Sin
embargo, ésta no s la dnica cousa de peliticas meonetarias restrictivas ya que los gobicrmos también reeuren @
estas palitjcas como un medio para dotener la bfacidn,  Aunque se teata de gnn molvacion disting, el
procedimienio guardn woa estrecha retacidn con fn simacidn del fector exterpo. La mawcraleza de esio refacidn
depende del tipe de inflacidn que se prewende combalic dehidndose distinguir evatra tipes de inflacién, cada
ung con difesentes implicancias en ceande a las politicas de csabilimcién: la de demanda, la cambioria, fa
esiruciural, provenicnie de los estrangelamientos internos y b de costos.  Este tema, que cstd analizado cn la
wersidn completa de este trabajo, por falta de espacio debid ser exclulfde de la presente wersidn abreviada

HOTAS

1 En particular durante el gobierno militar se wtilizé a las empresas poblicas v privadas come tomadacas de
créditos oo divisas, a fin de compensar el déficit de bolanzn de pagos en cucmia cosrienle.  Sc¢ permilid- ast
mantenar artificinlmente bajo el pe de cambio, lo que destruyd buena parte de la indusicia, alentd la
fugn de capiiales y levd a un exorbitante crecimienio de la deodn externa. Veéase Ferrer a Cuclin

2 Para la descripeidn del proceso de apanicion de lis EPD, el andlisis de sus propiedades y la justificacion de
la wiolacidn del principio de ventajas comparativas que Implican wéase Dizmand (196%), (1972}, (1973, ¥
{1977 &). Véase Emldor (1964) y Prebisch,  Un enfoque similar puede verse tambien en el Modelo 2 de
Lavagon, Véase Lavapgna

3 Veéase Digmand (1968), (1972}, {1973), ¥ (1977a).

4 Tal como dice Keynes, hoy dos problemas y no uno solo como sostenen guiencs desesiiman las
dilicultades de In tronsferencia; un problema de la transfercncin ¥ un problema  presopuestario,  Véase
Keynes.

5 De aceerdo @ un teabajo de Kaleek: de 1934 as exporaciones adiclonsles gue pueden ganseguirse
medisnte una devaluacidn tienen un ciero imite mixima.  Dado que |0 produccidn aprepada ne puede
aicanzar el mivel en el cual las Importacienes indispensables sean supetiorss a este [mite, la ase de la
expansidn de 18 actividad coondmica encuenira una restriccion en el sector externo,  Véase Kalecki

&  Véase Radl Prebisch o Dz Alcjondre {1965)

7  Chenery y Bruno seftalan que ol crecimicnto de los paises "menns desorrollades”, ademds de depender de
la tasa de dhorro, de la eficiencia y de otres condicionanses tradiclonales, depende tambidn del inpreso de
recursos exiermos. Al incluir asi el sector externo en lus resirlecionss bdsicas al crecimicnio econGmics, de
apartan desde el imicio de las limilociones clisicas. Muesire trabnjo reconoce, comoe Embaén §o hace Bacha
(4983 &} en &l suyo, el andamiage conceptual muemitice ¥ grifico de los swores citados

] Eae eoncepte, que figusa con clarsdad en Kalder {1964} recién ahorn estd empesando a penctror en la
visiin qu. tene de su prapia replidad econdmica lo sociedad argennne.  En este semtido wfase Baldinclhi.

L El grado de rosistencia o recomecer la EPD come unn conliguracicn gque exige wn madcle anpliien distinte
de los modelos iradicionales pucds apreciarse & traves de la palémicn Diamand - Swrzenepger.  Yénae
Dinpmand (1977 b} y Sturcgnepger.  Tuvacron gug ranscureire muchos albos pars qud L existencinp de csas
esuuciuras productivas penetrase en la lnerae econdmica.  Pera., curiosamenie |, esie procese no se
aperd a panir de un progreso en el cenaimicnte de ln realidad dc tos pafses en desarrallo, smo debida o
que esirutturas produclivas similircs aparecicron en algunos de fos paises industriales, cuva realidad
tigne el privilegio de moldeor Jas modas ielectudles y enponirar eabida en lo lieratura con mucha mayoer
facilidad que o nuesira.  En efecto, 3 rafr de L esplowcidn de petrdloo y pas natural en estos paises,
tambifn en  ellos apaml;i.cmrl esfruciuras productivas  lormadas por un secior primario  de alla
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productividad y por un sector imdustrinl de ung productivided relative menor, dando lugar 2 13 aparente
"ineficiencia” imdustrial ¥ a la restriccién externn. Bl fendmens se¢ conocc como “enfermedad holandesa®,

Véaze Corden.

Por deformaciones eniendemos cierias  caracteristicas  [ndescables queé swelen acompafiar nuesiros
procesos de indostrializacidn ¥ gque podrion evitarse, en particular la aparicidn de bicnes gue reguieren wn
pedo de proteccidn mids alio que el que podria considerarse mormnl en las EFD.

Una notabie evolucidn del pensamicnto operada o panir de cnionces pucde apreciarse en ¢l ooy
imeresante trabajo de ln CEPAL de 1986 (véaae CEPAL) y en moluples sportes. tales como por ejemple de
Taylor, de Bacha (1%K3), (1983 a) de Malan, de Bachn y Malin, de Flrench-Davis, de Schydlowsky (I967)
(1971) y (1979, de Buira, Cuclln, Lascano, Curia, Devlin, Lavagna, Fishlow [(1983a) v (1983b) o Sheehey,

Véase Bacha {198 a). Enm la inroduccidn a ene trabaje Bacha prepunia por qud ln dicomomin del equilibria
ealerno - nterno pudo ser inlegrada en |z macroeconomid domuimanie, en lanto gue el modelo de dog
brechas, parafraseando a Keynes, sélo puede sobrewivir disimuladamenie en bos submundos de Chenery,
Prebisch, ete. A este Inmierroganie traid de responder en muchos de sus escrilos Diamand, en lot que
sefiala ¢l divorcio existente entre lns ideas ¥ la realidod que caracieriza 8 nucsiros pafses a rafz de la
scepracion de los paradigmas ecomdmicos que mo tiemen vigencia en nuestras sociedades, fendmeno
indirectamente relacionado con la presidn de los intereses crepdos v la lucha por el poder econdmico a
nivel imemacional, Viéase Diamand (1971a), (1973}, (1987%a) y (1986).

En cambio nuestro enfogoe se parcee mucho mas al gque spoarsce en oiro trabajo ciado de Bacha  del
migmo afio.  Viéase Bacha (1983 a)

Para on vmsmbento mis riguress de la exensidn del modelo keynesiano =l caso de Ins economiss ahicrias
vipse Meade (1971). Owro apone inlcresante de Meade gue mersce citnrse es el andlisis de la economia
australiana. Se trata de wn cconomista britdmico. que enfrenfado hace varias décadas con la realidad
msistraliana, muy distinin de la de los paises industrialicsdos v simdlar & la pocsies, la éncara con la menie
nbierta ¥ termina posiulande un modele de andlisis y medidas econdmicas muy similares a las que hace
este trabajo, Véase Meade (1936).

Veremos mids adelante que, =l sdoprarse una hipdiesis mds realissa de wn coeficiente marginal de
importaciones mayer que el promedio, este factor multiplicador disminuye.

Esta finalidad indiscutible de la politica nunca o confesads en forma explicim, sino que los resuliados se
presentan como efectos indeseados de las imperfocciones de los mecanismos del mercado, que segin se
alega, no funcionan come deberizn funcionar (véase Selowsky, fohmson (1987a) v (1987h), En realidad se
tratn de una resdicidn del vicjo mecanismo equilibrante recegive del patrdn ore, el que deghn e fupond
fue abandonado a partir de la adopeida del sgimen del pardn oro y la creacidn del FMI en Bretion Woods
en 1944 precisamente para evitar  la necesidad de sjustes recesivos, Para la mecinica de imteraccidn
entre la resiriccion monctaria ¥ el mivel de actividad wéase Novak.

La scepracidm del fendmeno de inflacién cambiaria ha enconirade muchas dificuhiades, relaciopadss con la
faliz de reconocimiento del femdmeno de la resriccidn externn.  La inflacidn ciada se debe a que en las
EPD los instrumenios devaluatorigs, cuya misidn serin agegurar el equilibrio del sector exlerno compalibde
con la expansidn, lo hacen & costa del oumenio de precios ¥ de una redistribucidn regresiva de ingresos
intplerabie parn ln sociedad. El efecto son pujas defensivas recuperatorias por los ingresos . que junto con
las eflectos aleiswas de ln devaluacidn configuran la inflacién cambizrian mencionada. Pero dado gue este
fracase de mecanismos equilibrames del gecior extemo no estd previsto por la teorin dominante. €s1a se
ve incapaz de darle cabida al fendmeno, De allf el rechaze del concepin por los economistas tradicionales ¥
las grandes dificultades que wwicron durante mucho licmpe incluso los cconomings cstrucluralistas para
definirlo y smplizarla, limildndose frecucniemente @ referencias sangenciales &) 1ema pero sin Siguicra
darle wn' nombre @ la ieflackén en cuestion, Lo falw de claridad resultamie estd amalizada en Diamand
(1971b), {1973) y (19772). Un andliss del fendmeno pucds cAconiraTe en Prebisch o ¢n Diaz Alejandro
pero en ambos casod sin asignarle expresamente el caricter de ona inflocidn diferemie.  El dnico modelo
mds formalizade que conpcemns de aquella época pucde encomrorse en Seers. Lo notable evolucitn del
pensamicnin & partit de¢ entonces s¢ pucide apeeciar on el traboje ya citade de lo CEPAL ¢ en varias
articulas de fibra i fal: i i = £ en particular en lox de Da Silva
¥ Rego, Mazzeo y Freias Filho, trabojos en los que esa inflacidn Hparecs especificamente con el nombre de
shock de oferia combdiaria, Tambdén pucden citzrse al respecto Hicks, Devlin, Rodriguez y Schydiowsky,
Curia, Coclle y Lascano. Refcrencias mis indirectas sl efecio infllacionario de lox devaluacisncs aparccen
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incluso en los andlisis de los cconomisias del Fondo Monetario (wéase lohngon 1987a) vy (1987h),

Dodo que el grifico estd hecho en base a dowerminados precios relasivos, que se ven alierados por o
devaluacién, un tratamiento riguroso no permiliriy wsar ¢l mismo grifico antes y despods de elle.  Sin
embargo, dado que m sero objctive no e hacer un cdlculo, sino ayudar & visualizar los fendmenos desde
el punio de visia concepiual, nos tomamos esa libertad

A juzgar por algunos arfculos recientes en la publicacién oficial del FMI, (revisia Finoneas y Desarrollo),
ciertos economistas de esie organismo tenderian 8 fexibilizar su interpretacidn del rol que jueps el scoor
exicrno en las economfas abiertas. Véase Tanzi (1987), Sclowsky y Johnson (1987a) y (1987h).

Tal como ya se ha sefialado en la nota 15, veremos gque cuando se shandona la hipdiesis simplifecaioria de
un coeficicnie promedio igual al marginal, este fscior multiplicador dizminoye.

Para uno de los aportes pioneros de estn percepcidn del cardcier dual de los ingresos de capital puede
verse McKinnon,

En Argentina esta polilica econdmica fue apliceda en ¢! encuadre tedrico del enfoque mooctario de la
balanrs de papos que pane de la premisa de gque edte balance es un [endmeno esencislmenic moneLario,
Al postolarse la movilidad perfecta de los capiiales, el cucllo de botella en el sector externo dewaparece
por hipdiesis y bastn crear conflanza para obiener una politica de estabifizacldn sin coswos,  PFarn una
critica a este enfoque véase Winograd (1%H84), ademds Bacha y Malan y Foxley [1983),

La profundizacidn del andlisis de la vinculacidn entre ¢l atraso cambiario y los ciclos de endewdamiento
que culminan en el inevilable colapso de estes, pusde verse en iodos los wabajos de Diamand desde 1963
i la fecha y en pariicular en Diamand y Naszewski o Diamand 1970, También aparece claramente en
Bacha (1983), en Bacha y Malan, en Fishlow (1983 a} y (1983 b), en Curia ¥ en Shechoy.

Este estimuls se poede lograr sin translercncias intolerables de ingresos mediante una combinacidn del
tipo de cumbio mis alio con un impuesio sobwe la lievra ¥ un subsidio a los alimenios, Véase Alfano y,
para una propuesia més compleis, Llach y Pol.

Las razones de esta sobreelevacidn de precios son las mismag que hacen al surgimiento de las EFD como
tales, Véase Diamand (1969), (1972), (1973) y (I9R5). También wéase Kaldor (1964) ¥ (1983). La sctitud
comrectn anle este obsifculo mo es terminar con las politcas sustimtivas sine superar sus cfectos adversos
sobwe Jos costos, mediante incentivos compenzatorios @ la exporiacidn similares & los que rigen para la
sustitacidn.

Véase los trabajoe pioneros de Schydlowsky gque postulan incentives a la exporiacidn indusirial,
sutofinanciables mediante aumentos de recaudacidn impositiva, o tu ver producidos por la expansidn de
Ias sctividades posiblliiada por el swnento de las exportociopes. Una amplin justificscidn de incentivos
diferenciales puede encontrarse fambidn en el anfeule de Kaldor publicado, con una expresa
manifestacién de desacuerdo, por la revista Finsnzas y Desarollo del FML Véase Schydlowsky (1967),

(19713, (1979) ¥ Kaldor (1983).

Para la instrumentacidn de un régimen de proteccidn, coincidemie con el espirin de esie trabajo, gue
scepta ln estructura existente de precios y productividades como un dato de la realidad 2 partic del cual
desarrolla la propucsia imlegrindala con la politica esporadora indusirial, viéase Colombo. FPara la
ratificacidn de la necesidad de scguir con la polilica de sustitucidn de importaciones, véase Fishlow
(1963a), CEPAL, Ffrench-Davis {1986), Ramos y Okiia,

Véase Dinrmand (1969), Okita y CEPAL

La relagion causal por la cual las inversionss y el ahorre caen debido a la recesidn estd eaplicitada en
Conesa, Geller y Tokman, Lascsno, Cocllo ¥ Sachs.
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