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Vamos a dividir la presentacion en dos partes. En primer lugar, haremos algunos comentarlos que, espero, revelen
al final su logica interna, y que constituyen ante todo observaciones sobre aspectos conceptuales, asi como ciertas
cuestiones relevantes vinculadas al contexto internacional. Luego, sobre ese telon de fondo, realizaremos algunas
observaciones especificas sobre Argentina.

Una cosa interesante que surge cuando uno observa cierta literatura sobre desarrollo,3 es que los economistas
tendrian que explicar por qué fallan las naciones en los intentos de desarrollo, como si fuera obvio que no podrian
fallar. Allf el caso paradojal es la fracaso.

Pero si un observador desprejuiciado contemplara la etapa de globalizacion financiera e hiciera un listado de los
casos exitosos (es decir, “normales"), solo encontraria el indisputable caso de China, donde hay en curso un fuerte
cambio estructural, pero incluso seria discutible porque su evolucidn estd fuertemente asociada a su historia previa,
anterior a la liberalizacion financiera. Entonces no parece ser tan evidente, en esta etapa, que la meta del desarrollo
es una cosa alcanzable a la mano de cualquiera, como a veces se sugiere.

Financiamiento del desarrollo

Ante todo, conviene aclarar aquellas cuestiones que no constituyen un problema de financiamiento del desarrollo y
que suelen aparecer usualmente en el debate pablico. Ahiaparece la idea de “canalizar el ahorro hacia la inversién"
como un requisito para el desarrollo de largo plazo. El problema de eso es que remite a una légica pre-keynesiana,
ya que en la formulacion original de Keynes y en las aclaraciones que hizo posteriormente, el ahorro es un resi-
duo, una variable pasiva, y no hay manera de que aumente si no es como resultado inmediato del aumento de la
inversion.

Se podria ser optimista y decir que, quizas, cuando se esta hablando de “canalizar el ahorro" hacia la inversion se
esta hablando del financiamiento de la inversion (lo que es muy diferente). Cuando se observa la evidencia empirica
acerca del financiamiento de la inversién lo que se encuentra a nivel internacional (incluyendo Argentina) es que
su enorme mayoria la inversion es autofinanciada, es decir, existe una fuerte relacion positiva y creciente entre
crecimiento y autofinanciamiento (Bebczuk & Garegnani, 2007).

De acuerdo con la teoria macroecondmica convencional, tal como se ensefia en los manuales, la inversion es una
funcion decreciente de la tasa de interés. Esta vision reaparece todo el tiempo en el debate piblico en Argentina.
Habrfa asi un nivel de tasas de interés que llevaria a un volumen de inversién consistente con un sendero de pleno
empleo (0 de lo que se llama “tasa natural de desempleo"), si se eliminaran las rigideces correspondientes y todo
funcionara como dicen los manuales.

Esta vision fue ciertamente criticada en los sesenta y setenta a nivel tedrico, por las denominadas “controversias
sobre el Capital", tras lo cual quedd completamente desacreditada. De todas maneras, pocos afios después de las
Controversias, el mismo planteo antes criticado se reincorporé en los manuales de macroeconomia como si nada
hubiera pasado.

3 Por ejemplo, Acemoglu & Robinson (2012).
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No obstante, si incluso uno se olvida de esas controversias y observa la evidencia empirica, la relacion entre in-
version y tasa de interés a nivel internacional es muy débil (si existe). Y lo que si se registra en todos los estudios
econométricos es la influencia determinante de la demanda y de las cantidades.

Muchos trabajos empiricos actuales muestran una relacion fuerte entre los niveles de utilizacion de la capacidad,
por ejemplo, y los cambios a corto plazo de acumulacion de capital. Tori & Onaran (2017), por ejemplo, en un ana-
lisis a nivel de las firmas, encuentran que el nivel de ventas de las empresas tiene efectos positivos en la inversion.
Asimismo, el prestigioso trabajo de Ray Fair (2013) para Estados Unidos encuentra evidencia muy clara del efecto
acelerador y de una préacticamente nula significacion de las tasas de interés. Estos hallazgos son confirmados por
Wen (2007) quien, utilizando datos agregados de la posguerra en los Estados Unidos, muestra una cadena “causal’
entre el consumo, la produccion y la inversion. Esta causalidad se extiende en una sola direccion: del crecimiento
del consumo al crecimiento de la produccién, y del crecimiento del producto a laformacién de capital (Wen, 2007,
p.199).4Wen sostiene -como pudimos ver en Argentina- que esta causalidad inversa desconcierta a los economis-
tas pero no a los empresarios, quienes entienden perfectamente que el volumen de produccion no puede aumentar
si no hay demanda y que la inversion no puede aumentar si no aumenta el volumen de produccion.

Lo mismo se verifica en América Latina, incluyendo Argentina, donde una serie de trabajos a lo largo de las dl-
timas décadas muestran esta asociacién fuerte entre inversion y demanda en el largo plazo. El primer trabajo es
de Frenkel, Fanelli & Bonvecchi (1997) quienes realizan una estimacion econométrica de los determinantes de la
inversién bajo la etapa del plan de convertibilidad y concluyen que lo que explica la inversién en ese periodo es
un principio de acelerador flexible, es decir, la demanda actual y esperada incide en las decisiones de inversidn.

Un trabajo todavia de mas largo plazo, de Coremberg, Marotte, Rubini & Tisocco (2006) sefiala este mismo com-
portamiento de la inversién privada en funcion del comportamiento pro-ciclico, asociado a variaciones de la de-
manda, también similar a un mecanismo de acelerador. Lo interesante es que estos dos trabajos no tenian en cuenta
previamente en sus modelos este tipo de incidencia, y tampoco tenian muchas maneras de explicar el resultado
obtenido.

Otra cosa interesante que tiene el trabajo de Coremberg etales que incorpora otras variables en el analisis de la es-
timacion que brindan interesante informacién adicional. Primero, revela que las variahles proxydel costo de invertir
y el volumen de crédito no son significativas para explicar la inversion a largo plazo. Segundo, este resultado es
importante por la implicancia de politica econémica. Indica que las politicas activas de promocidn e incentivo a la
inversién nacional, (por ejemplo, el crédito), afectan la composicién de la inversion aunque no afecten su volumen
agregado. Es decir, las oportunidades de inversién estarian dadas por la expansion del mercado a nivel agregado,
pero quiénes van a invertir seria definido, en parte, por el acceso al crédito, por la capacidad tecnoldgica, etc., y eso
tiene para la politica piblica una gran importancia.

Otros autores como Fiorito (2009) y Médici (2011) realizaron trabajos econométricos sobre el mismo punto, pero
ofreciendo una interpretacion conceptual méas consistente, a efectos de colocar los resultados obtenidos en un
modelo coherente que explique este tipo de causalidades y observe algunas implicancias importantes de politicas.

4 Esto plantea un desafio a la teoria keynesiana / kaleckiana estandar que toma la inversion privada como el elemento causal o exdgeno de sus modelos.
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En ese marco aparecen restricciones sobre el crecimiento a largo plazo. Ciertamente, crecimiento no es automati-
camente desarrollo. Pero es obvio que sin crecimiento no existe posibilidad alguna de producir una estrategia de
desarrollo (o sea, cambio estructural).

Restricciones sobre el crecimiento

En la tradicion estructuralista o “heterodoxa", cuando se piensa en restricciones al crecimiento inmediatamente
surge la restriccion de balanza de pagos. Esto es indudablemente correcto. Pero no es la (nica restriccion. Existen
también (y cobran cada vez més relevancia) las restricciones politicas que operan sobre el crecimiento y que no son
debidamente tomadas en cuenta.

Kalecki (1943) anticipd un conjunto de criterios que deben ser considerados detenidamente. Observé que las
politicas expansivas debilitaban el papel disciplinante del desempleo y cambiaban las relaciones de poder entre las
clases sociales. Ese cambio en las relaciones de poder llevaba mas tarde a la clase capitalista a reclamar cambios
en las politicas macroecondmicas a fin de restituir el desempleo y restaurar la situacidn previa del balance de poder,
originando ciclos de caracter econdmico-politico. Kalecki pensaba que esta situacion podia cambiar si el sistema
pudiera experimentar y sostener una “reforma crucial" (Kalecki & Kowalik, 1971).

Steindl (1976) observd que la inflacion resultante hacia el fin de la Golden Age era resultado del conflicto distribu-
tivo y que en lugar de aplacar a los trabajadores elevando el nivel de vida, la respuesta fue disciplinarlos con més
desempleo. Asi, el estancamiento que es consecuencia de tal politica no era resultado de una sorpresa como en
la crisis del 30, ni de una “tendencia inmanente" del capitalismo, sino de una politica de estancamiento (Steindl,
1979).

Cavalieri, Garegnani & Lucii (2004) muestran adn mas claramente que el agravamiento del conflicto distributivo a
fines de los 60 condujo a un aumento en la participacion de los salarios en el ingreso y una reduccion en latasa de
ganancia (esperada y realizada). Pero la inversion privada, lejos de caer, inicialmente aumentd por el efecto positivo
de los salarios en la demanda. Hubo una aceleracion de la inflacién (mucho antes de los shocks del petréleo) y
paulatinamente se fue instalando una reaccion politica que finalmente llevé al cambio del régimen de politica eco-
ndmica, restaurando las politicas de austeridad y control de la inflacion.

La otra restriccion, mas conocida para nosotros, es el problema de la restriccion externa. Basicamente en el enfoque
convencional este problema no existe. En el enfoque neoclasico si un pais tiene un déficit en la balanza de pagos
es, en realidad, la manifestacion de un desequilibrio interno. Se trata la hipdtesis de los déficits gemelos, del dé-
ficit fiscal y externo, que involucra una causalidad que va del déficit fiscal al déficit externo, y la Gnica manera de
resolver eso es haciendo ajuste del gasto interno (plblico). No existe, en términos estrictos, restriccion externa al
crecimiento en ese enfoque, y por tanto este enfoque no es muy (til para estudiar estos problemas.

La restriccion externa es, basicamente, cémo han sefialado los estructuralistas, un problema de financiamiento.
Por ejemplo, era muy tipico en la literatura mas temprana del estructuralismo, postular que mucho antes que la
economfa alcance niveles de pleno empleo, o niveles cercanos al pleno empleo, habria un problema de insuficiencia
de divisas.
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Basicamente se puede pensar esta restriccion como un descalce de monedas: una moneda en la cual se realiza el
gasto interno versus la moneda en la que se pagan las importaciones. En principio es una restriccion financiera
que esta coartando el crecimiento porque estamos dentro de una jerarquia internacional monetaria donde nos tocé
ser una moneda periférica, por cuestiones histéricas vinculadas con el sistema de poder y con los modelos de
desarrollo.

La nueva realidad de los afios 2000

Con los elementos precedentes, ;,como podemos explicar lo que ocurrié en los afios 2000? Primero, hubo un des-
acople (decoupling) en las tasas de crecimiento entre paises centrales y periféricos, y que todavia persiste. Significa
que hay una diferencia bastante persistente entre las tasas a las que crece el mundo en desarrollo y los mercados
emergentes en relacion a los paises desarrollados ( Serrano, Medeiros & Freitas, 2016; Amico, 2014).

Entre los paises en desarrollo el peso de China e India es muy importante, pero incluso América Latina también se
habia “desacoplado” creciendo mas que los paises centrales, hasta que Argentina y Brasil entraron en estancamien-
to y en crisis. Asi, en el caso de América Latina, las regresiones de Argentina y Brasil hicieron que actualmente ni
siquiera estemos creciendo a las tasas que crece el mundo desarrollado.

¢Como ocurrid esto? Algo interesante para notar es que China viene “desacoplada” del nivel de crecimiento mun-
dial desde hace mucho tiempo, desde los afios ochenta, o sea que hubo algo en los afios 2000, algunas causas
adicionales, que provocaron que otras regiones pudieran incorporarse a este proceso de divergencia relativo tan
interesante. Ademas, se trata de un hito historico porque es la primera vez en la historia que tenemos este proceso
de “convergencia", ya que en la edad de oro del capitalismo la diferencia de crecimiento poblacional hacia que en
los PBI per capita las divergencias no se notaran.

¢Cudles fueron los factores que permitieron este desacople? Las cuatro factores mas importantes, y que estan muy
relacionados, parecen ser el cambio en latendencia de los precios absolutos y relativos de las commodities; las ta-
sas de interés internacionales, basicamente la que fija EE.UU; los grandes flujos de capitales y, por Gltimo, cambios
importantes que hubo en las politicas econémicas de muchos paises de la periferia (Serrano, 2013).

Uno de los elementos que no es tomado en cuenta y que esta empiricamente solidamente establecido, es la relacién
entre los tipos de cambios y los precios en ddlares de las commodities. La apreciacion de las monedas frente al
ddlar por parte de los paises en desarrollo exportadores de commodities (las “commodity currencies") fue un factor
clave en el aumento del precio (absoluto) en délares de las commodities.

Veamos un ejemplo. Argentina exporta soja pero es tomadora de precios (price taker) en el mercado internacional.
Sin embargo, en conjunto con los otros exportadores de soja fija el precio (costo normal) internacional. Eso quiere
decir que si todos los paises que exportan ese producto aprecian sus monedas en términos reales frente al dolar,
el precio de ese producto en el mercado mundial va subir en délares y se va a sostener en la medida en que estos
paises, que este blogue, pueda mantener esa nivel de apreciacion en el tiempo.

Hay mucha literatura empirica mostrando este resultado, y la discusién en todo caso es sobre la interpretacion de
cuales son los mecanismos de causalidad. Algunos de esos trabajos abren la posibilidad de explorar una dindmica
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ciclica. Por ejemplo, en los ochenta y noventa habia una tendencia a la baja en los precios de las commodities,
mientras que en los paises que exportaban esas commodities devaluaban coordinadamente sus monedas y las
tasas de interés internacionales eran relativamente mas altas ( Coudert, Couharde & Mignon, 2008).

Desde los comienzos de los 2000, y tras més de diez afios sin crisis de balanza de pagos en la periferia, ese fue
uno de los principales mecanismos que esta detrds del auge del precio absoluto de las commodities, y es uno de
los factores cruciales que relajaron la restriccion externa en los paises en desarrollo. Es posible revertir la direccion
de causalidad: los tipos de cambio reales determinarian los precios en délares de las commodities. Por ejemplo,
una suba brusca de latasa de interés en el centro podria generar un sudden stop en los flujos de capital. El vuelo
a lacalidad produciria una devaluacion coordinada de las monedas periféricas frente al ddlar, lo que mas tarde em-
pujaria hacia abajo el precio de las materias primas. Como mostraron Druck etal (2015), desde 2012 parece haber
comenzado una etapa de apreciacion real del délar, que estaria correlacionada con un crecimiento del PIB mas bajo
en los pafses en desarrollo por el mecanismo mencionado.

En otros trabajos recientes aparece con mucha mas fuerza que antes laocurrencia de devaluaciones coordinadas sin
aumentos de las exportaciones, por razones adicionales a las que mencionaban los viejos estructuralistas (quienes
eran pesimistas de las elasticidades). Debido a la creciente integracion productiva, la produccién esta mas globa-
lizada, organizada en cadenas regionales o internacionales de valor, y eso provoca que la elasticidad-precio haya
descendido todavia mas (Ahmed, Appendino & Ruta, 2015).

Un cuarto factor que explica esta posibilidad de desacople fue la mejora en las politicas macroecondmicas, y una
de las mejoras fue laadministracion en la balanza de pagos. Se puede discutir si laforma en que los paises en de-
sarrollo administraron las balanzas de pago fue una politica consciente y estratégica, o fue una politica forzada por
las circunstancias de crisis. Pero fue la politica que se aplicd en la practica. Esta politica (con pocas excepciones
entre las cuales estd Argentina) ha generado mas de una década sin crisis externas en los paises en desarrollo.
Incluso podria afirmarse que la reduccion del ritmo de crecimiento que se observa en la mayoria de los casos es
mas producto de problemas de politica interna que de un problema estrictamente de restriccién externa. Esto pone
en cuestion todos los andlisis (ortodoxos y heterodoxos) que automaticamente, en todo tiempo y lugar, predicen
una crisis mas o menos inmediata de los paises en desarrollo que reciben grandes influjos de capitales.

Pese a todo, desde el 2012 en adelante, sin shocks externos severos, muchas monedas de estos paises emergentes
empiezan a devaluarse, algunas significativamente. Las razones no son claras. Muchos de esos paises tienen gran
cantidad de reservas internacionales y no tienen niveles de endeudamiento externo piblico como en los noventa,
sino que lo han disminuido. Entonces podria pensarse que esas devaluaciones estarian respondiendo a decisiones
de politica principalmente monetarias y cambiarias, y que no son devaluaciones “espontdneas”, forzadas, que
puedan considerarse un sintoma de crisis externa.

También existe una menor fragilidad financiera por el peso menor del endeudamiento externo. Parte de los pasivos
que en los noventa estaban en moneda extranjera ahora estan en monedas nacionales. Muchos de los paises que
han emitido deuda y con deudas que han aumentado en términos de PBI son, en su gran mayorfa, en monedas do-
mésticas, 0 sea que la fragilidad externa desde esta posicion es mucho menor (otra vez: Argentina fue a contramano
de esta tendencia).

En la década de los noventa muchos gobiernos asumieron compromisos con tipo de cambio fijos, que es una po-
sicion mucho més vulnerable. Asi, todos los pasivos externos conducian potencialmente a una pérdida de reservas.
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Mientras que hoy tenemos tipos de cambios flexibles, lo que proporciona un instrumental mas adecuado para
suavizar los ajustes y controlar mejor las presiones especulativas.

Existirian dos posibles razones para explicar por qué estos paises (dejemos por un momento el caso argentino de
lado) estarian devaluando las monedas sin una crisis externa a la vista. A diferencia de lo que pasaba en los noventa,
cuando existe un régimen de tipo de cambio flexible (aunque fuertemente administrado), cuando una economia tie-
ne entrada de capital y esas entradas estan denominadas en moneda nacional y cuyos rendimientos deben pagarse
en esa moneda, los inversores asumen el riesgo cambiario. Por tanto, el valor en ddlares de esos pasivos siempre
se puede “licuar" mediante una devaluacion, y esto es un mecanismo defensivo que tienen los Bancos Centrales
para protegerse de eventos externos inesperados.

La otra cuestion es que muchas de las devaluaciones de la moneda pueden tener como objetivo “acomodar" el
conflicto distributivo interno, a fin de recomponer la rentabilidad empresaria (y no solo del sector transable de la
economia). Mas de una década sin crisis externa y con crecimiento ininterrumpido, llevd a una reduccion persis-
tente del desempleo y emergieron presiones inflacionarias por la suba de los costos salariales.

Al mismo tiempo, existe una clara relacion positiva entre la apreciacion real de las monedas domésticas y el salario
real, que es equivalente a decir que hay una relacion positiva entre la apreciacion real del tipo de cambio y el nivel
de actividad vinculado al consumo asalariado. Esto es muy claro en Brasil y en México. Y encierra la (aparente) pa-
radoja de que tasas de interés reales mas altas estan vinculadas con procesos expansivos de la economia (y no con
procesos contractivos), particularmente en paises que tienen, a través del manejo de la tasa de interés, la capacidad
para inducir apreciacion del tipo de camhio por esa via.

De hecho, uno de los factores centrales que explica la persistencia de los flujos de capitales hacia la periferia han
sido dos elementos; el diferencial de rendimientos (la diferencia entre las tasas de interés domésticas e internacio-
nales netas de la devaluacion esperada), y la reduccion del riesgo asociado a la menor fragilidad.

Una cuestion llamativa a la luz de la teoria convencional es la estabilidad de esos diferenciales, lo que se explica
por el hecho de que no existe un mecanismo enddgeno de ajuste de los mercados monetarios. En verdad, lo que
tales diferenciales revelan es la capacidad de los Bancos Centrales de fijar ciertos niveles de tasas de interés en
funcion de sus objetivos de politica. Y obviamente tales objetivos no son los mismos en el caso de EE.UU que en el
caso -por ejemplo- de América Latina. Los ajustes que deberian ocurrir, segun la teoria convencional, por ejemplo
a través de la paridad de intereses no cubiertos (UIP, en inglés), evidentemente no solo no ocurrieron ni ocurren
en los plazos relevantes para la politica econémica, sino que mas bien las variables se mueven en una direccion
contraria a la postulada por la teorfa.

El singular camino de Argentina

En funcidn de lo expuesto hasta aqui, es posible realizar algunas observaciones rapidas sobre Argentina. Vamos a
aprovechar algunas ideas presentadas por Medeiros (2008) quien considera la dimensién auténoma de la cuenta
de capital (y de los flujos de capitales). En la tradicién estructuralista, en tiempos de Bretton Woods, la cuenta de
capital era poco relevante y apenas desempefiaba un papel complementario (incluso en la CEPAL aparecia como
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capitales “compensatorios”). El resultado de la balanza de pagos era determinado fundamentalmente por la dindmi-
ca de las exportaciones e importaciones.5

Esto cambid radicalmente con ladenominada globalizacion financiera. Ahora la cuenta de capital tiene una dimensidn
auténoma respecto del crecimiento y, ademas de ser un factor crucial en la determinacidn de la posicion externa de la
economia, tiene implicaciones sobre el nivel de actividad por sus efectos sobre la dinamica del mercado cambiario.

Cuando se observa la situacion de Argentina respecto de otros paises a comienzos de los afios 2000, rapidamente
surge que la cuenta de capital ha tenido un comportamiento bastante atipico, pese a que el déficit de cuenta co-
rriente aparecid mas tardiamente en relacion a otros paises. Mientras los paises de la region mostraron déficit de
cuenta corriente méas tempranamente y de mayor magnitud, que fueron financiados mediantes flujos de capitales
(en "exceso”, ya que les permitio al mismo tiempo una importante acumulacion de reservas), Argentina no pudo
financiar un déficit mas pequefio en transacciones corrientes (y mostrd persistentes salidas de capital). Obviamente,
bajo el gobierno de Macri la cuenta de capital se tornd superavitaria pero lo hizo de la manera mas gravosa, porque
los flujos estuvieron basados en endeudamiento plblico denominado en moneda extranjeray rapidamente se reveld
como una estrategia insustentable.

Veamos mas de cerca la cuestion del diferencial de rendimientos. El punto crucial es que el tipo de cambio se deter-
mina como el precio de un activo sujeto a especulacion y es decisiva la politica del banco central en la construccion
de las expectativas. Este diferencial puede representarse esquematicamente como sigue;

id>i*+ p + (1)

Donde id es latasa de interés doméstica que fija el Banco Central de Argentina, i* es latasa de interés internacional,
‘p” es la prima de riesgo pais, y la expresion ee- e representa el cambio esperado en el valor del tipo de cambio
nominal. Es decir, representa (para los inversores 0 ahorristas) la expectativa de cual va a ser el precio en pesos del
dolar dentro de un mes, tres meses o un afio.

Un punto clave es como se determina la expectativa sobre el tipo de cambio nominal. La hipdtesis mas realista es
que sigue un patrén adaptativo y por lo tanto es, al menos, parcialmente enddgeno y dependiente de la evolucion
efectiva del tipo de cambio nominal en el periodo reciente.6

La hip6tesis representada en (1) supone que si la tasa de interés doméstica es sistematicamente mayor que el
término de la derecha, eso va a producir un influjo neto de capitales. Es basicamente lo que ocurrié en Brasil, Per(,
Chile, Colombia, México, entre otros paises de la region. Y, como es evidente, no ocurre en Argentina. Al evaluar la
expresion (1) muchos analistas en Argentina focalizaron su critica en que latasa de interés en Argentina no tendria
el efecto sugerido, ya que no lograba quebrar el proceso incesante de dolarizacion.

5 Por ejemplo, en Argentina, Marcelo Diamand concebia el endeudamiento externo como una fuente de financiamiento que permitia expandir las importaciones mas
alla del limite de divisas fijado por las exportaciones y solo después podia adquirir una dindmica auténoma respecto del crecimiento.

6 Como el tipo de cambio es objeto de especulacién, tras un proceso de devaluacién cambiaria nominal, los especuladores esperardn una mayor tasa de devaluacién
en el futuro. Por ende, aumentaran su demanda de moneda extranjera a la espera de que su precio suba en el futuro, profundizando el proceso de devaluacion, ya
que los oferentes de moneda extranjera subiran su precio y los compradores sélo podran comprar a un precio mas alto. Asi, la tendencia efectiva a la devaluacién de
la moneda puede fortalecer las expectativas de devaluacién (lo inverso en caso de apreciacién cambiaria).
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Pero la expresion (1) es una variable “compuesta" y, como se explicé, el papel del tipo de cambio nominal es
fundamental. Al comparar la dindmica del tipo de cambio nominal en Argentina con el resto de la region, surge una
diferencia esencial (ver Grafico 1).

Evolucion del tipo de cambio nominal en América Latina
(Paises seleccionados, moneda nacional por délar, 2000 = 1)

Bolivia Brasil Chile Colombia Uruguay Argentina

Fuente: CepalStat e Indec.

En précticamente cualquier periodo que se considere, la devaluacion nominal del tipo de cambio en Argentina
siempre ha sido muy superior al de cualquier pafs de laregion (a excepcion de Venezuela). Debido a su persistencia,
este factor estimuld la incesante dolarizacion y cred una constante presion cambiaria, fortaleciendo las expectativas
de devaluacion. En cambio, si se observa la evolucion de los tipos de cambio nominales de otros paises de la
region, muchos han tenido procesos de apreciaciones nominales durante largos periodos, lo que acrecienta €l
beneficio esperado en délares de invertir en activos domésticos.7

La pregunta decisiva es la siguiente: ¢por qué Argentina, a diferencia de los otros paises, tiene que devaluar no-
minalmente todo el tiempo su moneda? Esta pregunta no se puede responder sin establecer la relacion del tipo
de cambio nominal con el conflicto distributivo en Argentina. Una diferencia crucial de la inflacion en Argentina
respecto de Chile, Colombia, Per(, México y Brasil es que aqui la incidencia del conflicto distributivo es la méas
alta en la comparacion regional (Trajtemberg et al, 2015). Hay un impulso auténomo de los costos salariales en

7 Nétese, sin embargo, que este comportamiento diferencial de los tipos de cambio nominales no ha llevado a diferencias Importantes en los tipos de cambio reales
entre los paises mencionados: todos se han apreciado en términos reales desde comienzos de los afios 2000.
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Argentina que explica por qué el canal cambiario solo afecta una parte de la inflacion, y esa diferencia explica el
éxito desinflacionario en los otros paises (Chile, Colombia, Perd, México y Brasil). En la mayoria de estos paises
(a excepcion de Brasil en afios més recientes), los salarios nominales han sido el verdadero ancla nominal de los
sistemas de metas.

En Argentina eso no ocurre. Y la consecuencia es inmediata: cuando el conflicto distributivo es muy intenso, la
politica monetaria encuentra fuertes dificultades politicas para apreciar los tipos de cambios nominales. En princi-
pio porque, al producir una importante apreciacion real del tipo de cambio, va a afectar mucho la rentabilidad del
sector transable, pero si el proceso es persistente va a afectar la rentabilidad normal del conjunto del sistema y va
a desatar, tarde o temprano, un reclamo empresario de modificacion de la politica macroecondmica (y en particular
la politica cambiaria).

Los sectores empresarios (transables y no transables), ante esta incidencia del conflicto distributivo, presionan al
gobierno para aumentar el ritmo de devaluacion de la moneda con el fin de recuperar sus margenes reales de renta-
bilidad. Esto acelera el proceso inflacionario. En otros paises la apreciacion cambiaria nominal fue posible porque
el bajo crecimiento de los salarios nominales no ponia en cuestion la rentabilidad agregada y entonces la inflacion
era mucho mas facilmente controlada. Asi, la frase que dice “los sistemas de metas funcionan cuando la inflacion
es baja" se podria traducir diciendo que en realidad funcionan cuando el conflicto distributivo es muy débil.

Este mecanismo que liga el tipo de cambio con la inflacion no es puramente econdmico, sino que es un mecanismo
que actia sobre las decisiones de la politica macroecondmica y pone en evidencia que la distribucién del ingreso
estd gobernada por relaciones de poder. La consecuencia de este proceso es que como el ritmo de devaluacion es
persistente, esto genera expectativas de devaluacion muy altas, incentivando las fugas de capital (o, lo que es lo
mismo, la fuga hacia el délar).

Asi, por un mecanismo indirecto (econdmico y politico), el conflicto distributivo es uno de los principales factores
que esta detras de la inestabilidad del mercado cambiario en Argentina, y que después engendra la dificultad para
traer capitales tal como hicieron otros paises. Las salidas de capitales acentian la presion cambiaria y la devalua-
cion, haciendo an mas intenso el conflicto distributivo y asi de sequido.

Esta dindmica genera una persistente tendencia a la dolarizacién y esta en la base de buena parte de lo que ocurre
actualmente en Argentina. Es algo més poderoso que una “mala praxis", hipdtesis que ademés tiene la dificultad
de que encierra, por oposicion, una “buena praxis', nunca muy claramente definida, y que ignora los problemas de
economia politica que plantea el conflicto distributivo en Argentina.

Més alld de la buena o mala praxis, la estabilidad del tipo de cambio nominal (condicion necesaria para desestimular
las salidas de capital) no es neutra en términos distributivos. La politica monetaria (y cambiaria) no se conducen
en una vacio, como explicé Garegnani (1979), y debe forzosamente llevar en cuenta los cambios e implicaciones
distributivas en su formulacién y analisis.8

8 De acuerdo con Garegnani, ‘The policy of the monetary authorities is not conducted in a vacuum, and the movement of prices and of the money wages determined
in the wage bargain will be amongst the most important considerations in the formulation of that policy” (Garegnani, 1979, p.81)
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