
ZÉPHYROS

REVISTA DE 
ECONOMÍA Y GESTIÓN

AÑO 5 NÚMERO 4 

PRIMAVERA 2019

ISSN (im presa) 2408-4638 
ISSN (d ig ita l) 2422-7692

■ i



DO SSIER : CLAVES PARA PENSAR EL DESARRO LLO  NACIONAL

Crecimiento, restricción 
externa y capitales financieros: 

Notas sobre la experiencia 
reciente 1

Por F ab ián  A m ic o  2

1 Este texto fue elaborado por el auto r y está basado en la presentación realizada en el Sem inario
2 Docente U NM . L icenciado en Economía UBA. Correo electrón ico: fam ico02@ yahoo.com .ar

c e l lr a "

mailto:famico02@yahoo.com.ar


REVISTA CÉFIRO (ZÉPHYROS) AÑ O  5 N Ú M ER O  4

V a m o s  a d i v id i r  la p re se n ta c ió n  en d o s  partes. En p r im e r  lugar, h a re m o s  a lg u n o s  c o m e n ta r lo s  que ,  espe ro ,  revelen 
al f in a l  su ló g ic a  in terna, y  que  c o n s t i t u y e n  ante to d o  o b s e rv a c io n e s  so b re  a s p e c to s  c o n c e p tu a le s ,  as í  c o m o  c ier tas 
c u e s t io n e s  re levan tes  v in c u la d a s  al c o n te x to  in te rn a c io n a l .  L uego ,  s o b re  ese te ló n  de fo n d o ,  re a l iza rem os  a lg u n a s  
o b s e rv a c io n e s  e spec í f icas  so b re  A rg e n t in a .

U n a  c o s a  in te resan te  que  s u rg e  c u a n d o  u no  o b s e rv a  c ie r ta  l i te ra tu ra  s o b re  d e s a r ro l l o ,3 es que  los e c o n o m is ta s  
tend r ían  que  e x p l i c a r  p o r  qué  fa l lan  las n a c io n e s  en los in te n to s  de d e s a r ro l lo ,  c o m o  si fue ra  o b v io  que  no  podr ían  
fal lar. A l l í  el caso  p a rado ja l  es la f racaso.

Pero si un  o b s e rv a d o r  d e s p re ju ic ia d o  c o n t e m p la ra  la e tapa de g lo b a l i z a c ió n  f in a n c ie ra  e h ic ie ra  un  l is tado  de los 
cas os  e x i to s o s  (es decir ,  “ n o rm a le s " ) ,  s o lo  e n co n t ra r ía  el i n d is p u ta b le  caso  de C h in a ,  d o n d e  hay en cu rs o  un  fuerte 
c a m b io  es t ru c tu ra l ,  pero  in c lu s o  sería  d is c u t ib le  p o rq u e  su e v o lu c ió n  está fu e r te m e n te  a s o c ia d a  a su h i s to r ia  previa, 
a n te r io r  a la l ib e ra l iza c ión  f in a n c ie ra .  E n tonc es  no parece ser tan ev iden te ,  en esta etapa, que  la m e ta  del d e s a r ro l lo  
es un a  c o s a  a lcanzab le  a la m a n o  de cu a lq u ie ra ,  c o m o  a veces  se sug ie re .

Financiamiento del desarrollo

A n te  to d o ,  co n v ie n e  ac la ra r  a q u e l la s  c u e s t io n e s  que  no c o n s t i t u y e n  un  p r o b le m a  de f i n a n c ia m ie n t o  del d e s a r ro l lo  y 
que  sue len  aparece r  u s u a lm e n te  en el debate  p ú b l i c o .  A h í  aparece  la idea  de “ cana l iza r  el a h o r ro  hac ia  la in v e rs ió n "  
c o m o  un re q u is i t o  para  el d e s a r ro l lo  de la rgo  p lazo. El p r o b le m a  de eso  es que  rem i te  a u na  ló g ic a  pre-keynesiana, 
ya  que  en la f o r m u la c ió n  o r ig in a l  de Keynes  y  en las a c la ra c io n e s  que  h izo  p o s te r io rm e n te ,  el a h o r ro  es un  res i 
d u o ,  u na  va r ia b le  pas iva , y  no hay m a n e ra  de que  a u m e n te  si no es c o m o  resultado i n m e d ia to  del a u m e n to  de la 
inve rs ió n .

Se p o d r ía  ser  o p t im is t a  y  d e c i r  que ,  qu izás , c u a n d o  se está h a b la n d o  de “ cana l iza r  el a h o r ro "  hac ia  la i n v e rs ió n  se 
está  h a b la n d o  del f i n a n c ia m ie n t o  de la i n v e rs ió n  ( lo  que  es m u y  d i fe ren te ) .  C u a n d o  se o b s e rv a  la e v id e n c ia  e m p í r ica  
ace rc a  del f in a n c ia m ie n to  de la i n v e rs ió n  lo que  se e n c u e n t ra  a n ive l  in te rn a c io n a l  ( i n c lu y e n d o  A rg e n t in a )  es que 
su e n o rm e  m a y o r ía  la i n v e rs ió n  es autofinanciada, es decir ,  ex is te  un a  fuer te  re la c ió n  p o s i t i v a  y  c rec ien te  entre 
c re c im ie n to  y  a u to f i n a n c ia m ie n to  (B e b c z u k  &  G a regnan i ,  20 0 7 ) .

De a c u e rd o  co n  la teor ía  m a c r o e c o n ó m ic a  c o n v e n c io n a l ,  ta l c o m o  se e n se ñ a  en los m a n u a le s ,  la i n v e rs ió n  es una 
fu n c ió n  d ec rec ien te  de la tasa  de interés .  Esta v i s ió n  reaparece to d o  el t i e m p o  en el debate  p ú b l i c o  en A rge n t in a .  
H abr ía  as í  un  n ive l  de tasas de in te rés que  l levaría  a un  v o lu m e n  de in v e rs ió n  co n s is te n te  co n  un  se n d e ro  de p leno 
e m p le o  (o de lo que  se l la m a  “ tasa  na tura l  de d e s e m p le o " ) ,  si se e l im in a ra n  las r ig id e c e s  c o r r e s p o n d ie n te s  y  todo  
fu n c io n a r a  c o m o  d ice n  los m anua les .

Esta v i s ió n  fue c ie r tam en te  c r i t i c a d a  en los sesen ta  y  se ten ta  a n ive l  te ó r ic o ,  p o r  las d e n o m in a d a s  “ c o n t ro v e rs ia s  
so b re  el C a p i ta l " ,  t ras lo cua l  q u e d ó  c o m p le ta m e n te  d esac red i tada .  De to d a s  m ane ras ,  p o c o s  a ñ o s  d e s p u é s  de las 
C o n t ro v e rs ia s ,  el m i s m o  p lan teo  an tes  c r i t i c a d o  se r e in c o rp o ró  en los m a n u a le s  de m a c ro e c o n o m í a  c o m o  si nada 
h u b ie ra  pasado.

3 Por ejem plo, A cem oglu &  Robinson (2012).
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No obs tan te ,  si in c lu s o  un o  se o l v id a  de esas c o n t ro v e rs ia s  y  o b s e rv a  la e v id e n c ia  e m p í r ica ,  la re la c ió n  en tre  in 
v e r s ió n  y  tasa  de in te rés a n ive l  in te rn a c io n a l  es m u y  d é b i l  (si  ex is te ) .  Y lo que  s í  se reg is t ra  en to d o s  los e s tu d io s  
e c o n o m é t r i c o s  es la in f lu e n c ia  d e te rm in a n te  de la d e m a n d a  y  de las can t idades .

M u c h o s  t ra b a jo s  e m p í r ic o s  a c tua les  m u e s t ra n  un a  re la c ió n  fuer te  entre los n ive les  de u t i l i z a c ió n  de la capac idad ,  
po r  e je m p lo ,  y  los c a m b io s  a co r to  p lazo de a c u m u la c ió n  de cap i ta l .  Tor i  &  O naran (2 0 1 7 ) ,  p o r  e je m p lo ,  en un  an á 
l is is  a n ive l  de las f i rm a s ,  e n cu e n t ra n  que  el n ive l  de ven tas  de las e m p re s a s  t iene  e fec tos  p o s i t i v o s  en la inve rs ió n .  
A s im i s m o ,  el p re s t ig io s o  t ra b a jo  de Ray Fair  ( 2 0 1 3 )  para  Estados U n id o s  e n c u e n t ra  e v id e n c ia  m u y  c la ra  del efecto 
a c e le ra d o r  y  de un a  p rá c t ica m e n te  n u la  s ig n i f i c a c ió n  de las tasas de in te rés . Estos h a l lazgos  so n  c o n f i r m a d o s  por 
W e n  ( 2 0 0 7 )  qu ie n ,  u t i l i z a n d o  da tos  a g re g a d o s  de la p o s g u e r ra  en los Estados U n id o s ,  m u e s t ra  un a  c a d e n a  “ c a u s a l ” 
en tre  el c o n s u m o ,  la p ro d u c c ió n  y  la in v e rs ió n .  Esta ca u s a l id a d  se e x t iende  en un a  s o la  d i re c c ió n :  del c re c im ie n to  
del c o n s u m o  al c re c im ie n to  de la p ro d u c c ió n ,  y  del c re c im ie n to  del p ro d u c to  a la f o r m a c ió n  de cap i ta l  (W en,  2007 ,  
p .1 9 9 ) .4 W e n  so s t ie n e  - c o m o  p u d im o s  ve r  en A rg e n t in a -  que  esta  c a u s a l id a d  inve rs a  d e s c o n c ie r ta  a los e c o n o m is 
tas pero  no a los e m p re s a r io s ,  q u ie n e s  e n t ie n d e n  p e r fec tam en te  que  el v o l u m e n  de p ro d u c c ió n  no  puede  a u m e n ta r  
si no hay  d e m a n d a  y  que  la i n v e rs ió n  no  puede  a u m e n ta r  si  no  a u m e n ta  el v o lu m e n  de p ro d u c c ió n .

Lo  m is m o  se v e r i f i c a  en A m é r i c a  Lat ina, in c lu y e n d o  A rg e n t in a ,  d o n d e  un a  ser ie  de t ra b a jo s  a lo la rgo  de las ú l 
t im a s  décadas  m u e s t ra n  esta a s o c ia c ió n  fuer te  entre i n v e rs ió n  y  d e m a n d a  en el la rgo  p lazo. El p r im e r  t ra b a jo  es 
de Frenke l ,  Fane l l i  &  B o n v e c c h i  ( 1 9 9 7 )  q u ie n e s  rea l izan  u na  e s t im a c ió n  e c o n o m é t r i c a  de los d e te rm in a n te s  de la 
i n v e rs ió n  ba jo  la e tapa del p lan  de c o n v e r t i b i l i d a d  y  c o n c lu y e n  que  lo que  e x p l i c a  la i n v e rs ió n  en ese p e r io d o  es 
un  p r in c ip io  de acelerador flexible, es decir ,  la d e m a n d a  ac tua l  y  e sp e ra d a  in c id e  en las d e c is io n e s  de inve rs ión .

Un t ra b a jo  to d a v ía  de m ás  la rgo  p lazo , de C o re m b e rg ,  M a ro t te ,  R u b in i  &  T is o c c o  (2 0 0 6 )  se ñ a la  este m i s m o  c o m 
p o r ta m ie n to  de la i n v e rs ió n  p r iv a d a  en f u n c ió n  del c o m p o r ta m ie n t o  p r o - c í c l i c o ,  a s o c ia d o  a v a r ia c io n e s  de la de 
m anda ,  ta m b ié n  s im i la r  a un m e c a n is m o  de ace le rador .  Lo  in te resan te  es que  es tos  d o s  t ra b a jo s  no  ten ían  en cuen ta  
p re v ia m e n te  en s u s  m o d e lo s  este t ip o  de in c id e n c ia ,  y  ta m p o c o  ten ían  m u c h a s  m ane ras  de e xp l i c a r  el resu l tado  
o b te n id o .

Otra c o s a  in te resante  que  t iene  el t ra b a jo  de C o re m b e rg  et al es que  in c o rp o ra  o tras  v a r ia b le s  en el a n á l i s is  de la es
t im a c ió n  que  b r in d a n  in te resan te  in fo rm a c ió n  a d ic io n a l .  P r im e ro ,  reve la  que  las v a r ia b le s  proxy del co s to  de inver t i r  
y  el v o lu m e n  de c ré d i to  no son significativas para  e xp l i c a r  la i n v e rs ió n  a la rgo  p lazo. S e g u n d o ,  este re su l ta d o  es 
im p o r ta n te  p o r  la im p l i c a n c ia  de p o l í t i c a  e c o n ó m ic a .  Ind ic a  que  las po l í t icas  ac t ivas  de p r o m o c ió n  e in c e n t iv o  a la 
i n v e rs ió n  n a c io n a l ,  (p o r  e je m p lo ,  el c ré d i to ) ,  a fec tan  la c o m p o s i c i ó n  de la i n v e rs ió n  a u n q u e  no a fec ten  su volumen 
agregado. Es decir ,  las o p o r tu n id a d e s  de in v e rs ió n  estar ían dadas  p o r  la e x p a n s ió n  del m e rc a d o  a nivel agregado, 
pero  q u ié n e s  van a inve r t i r  ser ía  d e f in id o ,  en parte, p o r  el acc eso  al c ré d i to ,  p o r  la c a p a c id a d  te c n o ló g ic a ,  etc., y  eso 
t iene  para  la p o l í t i c a  p ú b l i c a  u na  g ran  im p o r ta n c ia .

O tros  au to re s  c o m o  F io r i to  ( 2 0 0 9 )  y  M é d ic i  ( 2 0 1 1 )  rea l iza ron  t ra b a jo s  e c o n o m é t r i c o s  so b re  el m i s m o  p u n to ,  pero 
o f re c ie n d o  u na  in te rp re ta c ió n  co n c e p tu a l  m ás  co n s is te n te ,  a e fec tos  de c o lo c a r  los r e s u l ta d o s  o b te n id o s  en un 
m o d e lo  cohe re n te  que  e x p l iq u e  este t ip o  de c a u s a l id a d e s  y  o b s e rv e  a lg u n a s  im p l i c a n c ia s  im p o r ta n te s  de po l í t icas .

4 Esto plantea un desafío a la teoría keynesiana /  kaleckiana estándar que tom a la inversión privada com o el elem ento causal o exógeno de sus modelos.
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En ese m a rc o  apa recen  re s t r i c c io n e s  so b re  el c re c im ie n to  a la rgo  p lazo. C ie r tam en te ,  c re c im ie n to  no  es a u to m á t i 
c am en te  d e s a r ro l lo .  Pero es o b v io  que  s in  c re c im ie n to  no  ex is te  p o s ib i l i d a d  a lg u n a  de p r o d u c i r  u na  es tra teg ia  de 
d e s a r ro l lo  (o sea, c a m b io  es t ru c tu ra l ) .

Restricciones sobre el crecimiento

En la t ra d ic ió n  e s t ru c tu ra l i s ta  o “ h e te ro d o x a " ,  c u a n d o  se p ie n sa  en re s t r i c c io n e s  al c re c im ie n to  in m e d ia ta m e n te  
su rg e  la re s t r i c c ió n  de ba lanza  de pagos .  Esto es in d u d a b le m e n te  c o r rec to .  Pero no  es la ú n ic a  re s t r i c c ió n .  Exis ten 
ta m b ié n  (y c o b ra n  cada  vez m ás  re levanc ia )  las r e s t r i c c io n e s  po l í t icas  que  ope ra n  so b re  el c re c im ie n to  y  que  no son 
d e b id a m e n te  to m a d a s  en cuenta .

Ka leck i  ( 1 9 4 3 )  a n t ic ip ó  un c o n ju n t o  de c r i te r io s  que  deben  ser c o n s id e ra d o s  d e te n id a m e n te .  O b s e rv ó  que  las 
p o l í t ica s  e xp a n s iv a s  d e b i l i t a b a n  el papel  d is c ip l i n a n te  del d e s e m p le o  y  c a m b ia b a n  las r e la c io n e s  de p o d e r  entre las 
c lases  soc ia les .  Ese c a m b io  en las r e la c io n e s  de p o d e r  l le vaba  m ás  ta rde  a la c lase  c a p i ta l is ta  a re c la m a r  c a m b io s  
en las p o l í t ica s  m a c r o e c o n ó m ic a s  a f in  de re s t i tu i r  el d e s e m p le o  y  res taurar  la s i t u a c ió n  p re v ia  del ba lance  de poder, 
o r ig in a n d o  c ic lo s  de ca rác te r  e c o n ó m ic o - p o l í t i c o .  Ka leck i  p e n sa b a  que  esta  s i t u a c ió n  p o d ía  c a m b ia r  si el s is te m a  
p u d ie ra  e x p e r im e n ta r  y  so s te n e r  un a  “ re fo rm a  c ru c ia l "  (Ka leck i  &  K o w a l ik ,  19 7 1 ) .

S te in d l  ( 1 9 7 6 )  o b s e rv ó  que  la in f la c ió n  resu l tan te  hac ia  el f in  de la Golden Age era resu l tado  del c o n f l i c to  d i s t r i b u 
t i v o  y  que  en luga r  de ap laca r  a los t r a b a ja d o re s  e le va n d o  el n ive l  de v ida ,  la re sp u e s ta  fue  d i s c ip l i n a r lo s  con  más 
d e s e m p le o .  Así ,  el e s ta n c a m ie n to  que  es c o n s e c u e n c ia  de tal p o l í t i c a  no era re su l ta d o  de un a  s o rp re s a  c o m o  en 
la c r i s is  del 30 , ni de un a  “ te n d e n c ia  i n m a n e n te "  del c a p i t a l i s m o ,  s in o  de un a  política de e s ta n c a m ie n to  (S te ind l ,  
1 9 7 9 ) .

Cava l ie r i ,  G a regnan i  &  L u c i i  ( 2 0 0 4 )  m u e s t ra n  aún  m ás  c la ra m e n te  que  el a g ra v a m ie n to  del c o n f l i c to  d i s t r i b u t i v o  a 
f in e s  de los 6 0  c o n d u jo  a un  a u m e n to  en la p a r t i c ip a c ió n  de los s a la r io s  en el in g re so  y  u na  re d u c c ió n  en la tasa de 
g a n a n c ia  (espe rada  y  rea l izada).  Pero la i n v e rs ió n  p r ivada ,  le jos  de caer, in ic ia lm e n te  a u m e n tó  p o r  el e fec to p o s i t i v o  
de los s a la r io s  en la d e m a n d a .  H u b o  un a  a c e le ra c ió n  de la in f la c ió n  (m u c h o  an tes  de los s h o c k s  del pe t ró le o )  y 
pa u la t in a m e n te  se fue in s ta la n d o  un a  re acc ión  p o l í t i c a  que  f in a lm e n te  l levó  al c a m b io  del ré g im e n  de p o l í t i c a  e c o 
n ó m ic a ,  re s ta u ra n d o  las p o l í t ica s  de a u s te r id a d  y  c o n t ro l  de la in f la c ió n .

La  o t ra  re s t r i c c ió n ,  m ás  c o n o c id a  para  n o s o t ro s ,  es el p r o b le m a  de la restricción externa. B á s ic a m e n te  en el e n foque  
c o n v e n c io n a l  este p r o b le m a  no exis te .  En el e n fo q u e  n e o c lá s ic o  si un  país t iene  un  dé f ic i t  en la ba lanza  de pagos  
es, en rea l idad ,  la m a n i fe s ta c ió n  de un d e s e q u i l i b r i o  in te rno .  Se t ra ta  la hipótesis de los déficits gemelos, del dé 
f i c i t  f is ca l  y  exte rno ,  que  in v o lu c ra  un a  c a u s a l id a d  que  va  del d é f ic i t  f is ca l  al dé f ic i t  ex te rno ,  y  la ú n ic a  m a n e ra  de 
reso lv e r  eso es h a c ie n d o  a jus te  del gas to  in te rno  ( p ú b l i c o ) .  No ex is te ,  en té r m in o s  es t r ic tos ,  re s t r i c c ió n  ex te rna  al 
c re c im ie n to  en ese en fo q u e ,  y  p o r  tan to  este en fo q u e  no es m u y  út i l  para  e s tu d ia r  e s tos  p ro b le m a s .

La re s t r i c c ió n  ex te rna  es, bás ic am en te ,  c ó m o  han se ñ a la d o  los e s t ru c tu ra l is ta s ,  un  p r o b le m a  de financiamiento. 
Por e je m p lo ,  era m u y  t íp ico  en la l i te ra tu ra  m ás  te m p ra n a  del e s t r u c tu ra l i s m o ,  p o s tu la r  que  m u c h o  an tes  que  la 
e c o n o m ía  a lcance  n ive les  de p le n o  e m p le o ,  o n ive les  ce rc a n o s  al p leno  e m p le o ,  h ab r ía  un  p r o b le m a  de in s u f ic ie n c ia  
de d iv is as .
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B á s ic a m e n te  se puede  pensa r  esta r e s t r i c c ió n  c o m o  un descalce de m o n e d a s :  un a  m o n e d a  en la cua l  se rea l iza  el 
gas to  in te rno  v e rs u s  la m o n e d a  en la que  se pagan  las im p o r ta c io n e s .  En p r in c ip io  es un a  restricción financiera 
que  está co a r ta n d o  el c re c im ie n to  p o rq u e  e s ta m o s  de n t ro  de un a  je ra rq u ía  in te rn a c io n a l  m o n e ta r ia  d o n d e  nos  tocó  
ser  un a  m o n e d a  per i fé r ica ,  p o r  c u e s t io n e s  h i s tó r ic a s  v in c u la d a s  con  el s is te m a  de p o d e r  y  con  los m o d e lo s  de 
d e s a r ro l lo .

La nueva realidad de los años 2000

C o n  los e le m e n to s  p receden tes ,  ¿ c ó m o  p o d e m o s  e x p l i c a r  lo que  o c u r r i ó  en los a ñ o s  2 0 0 0 ?  P r im e ro ,  h u b o  un  d e s 
a c o p le  (decoupling) en las tasas de c re c im ie n to  en tre  países cen t ra les  y  p e r i fé r ic o s ,  y  que  to d a v ía  pers is te .  S ig n i f i c a  
que  hay  un a  d i fe re n c ia  bastan te  pe rs is ten te  en tre  las tasas a las que  crece el m u n d o  en d e s a r ro l lo  y  los m e rc a d o s  
e m e rg e n te s  en re la c ió n  a los países d e s a r ro l la d o s  ( S e r rano ,  M e d e i r o s  &  Fre itas, 2 0 1 6 ;  A m ic o ,  2 0 1 4 ) .

Entre los países en d e s a r ro l lo  el peso  de C h in a  e In d ia  es m u y  im p o r ta n te ,  pero  in c lu s o  A m é r i c a  L a t in a  ta m b ié n  se 
hab ía  “ d e s a c o p la d o "  c re c ie n d o  m ás  que  los países cen t ra les ,  hasta  que  A r g e n t in a  y  B ras i l  e n t ra ro n  en e s ta n c a m ie n 
to y  en c r is is .  Así ,  en el caso  de A m é r i c a  La t ina , las re g re s io n e s  de A r g e n t in a  y  B ras i l  h ic ie ro n  que  a c tu a lm e n te  ni 
s iq u ie ra  e s te m o s  c re c ie n d o  a las tasas que  crece el m u n d o  d e s a r ro l la d o .

¿ C ó m o  o c u r r i ó  es to?  A lg o  in te resan te  para  no ta r  es que  C h in a  v iene  “ d e s a c o p la d a "  del n ive l  de c re c im ie n to  m u n 
d ia l  desde  hace m u c h o  t i e m p o ,  desde  los a ñ o s  ochen ta ,  o sea que  h u b o  a lg o  en los a ñ o s  2 0 0 0 ,  a lg u n a s  causas 
a d ic io n a le s ,  que  p ro v o c a ro n  que  o tras  re g io n e s  p u d ie ra n  in c o rp o ra rs e  a este p ro c e s o  de d iv e rg e n c ia  re la t ivo  tan 
in te resante . A d e m á s ,  se t ra ta  de un  h i to  h i s tó r ic o  p o rq u e  es la p r im e ra  vez en la h i s to r ia  que  te n e m o s  este p roceso  
de “ c o n v e rg e n c ia " ,  ya  que  en la edad de o ro  del c a p i t a l i s m o  la d i fe re n c ia  de c re c im ie n to  p o b la c io n a l  h a c ia  que  en 
los PBI per cáp i ta  las d iv e rg e n c ia s  no se no taran .

¿C uá les  fu e ro n  los fac to re s  que  p e rm i t ie ro n  este d e sa c o p le ?  Las c ua t ro  fac to res  m ás  im p o r ta n te s ,  y  que  están m u y  
re la c io n a d o s ,  pa recen  ser el c a m b io  en la te n d e n c ia  de los p re c io s  a b s o lu to s  y  re la t ivos  de las c o m m o d i t ie s ;  las ta 
sas de in te rés in te rn a c io n a le s ,  b á s ic a m e n te  la que  f i ja  EE.UU; los g ra n d e s  f l u jo s  de cap i ta les  y, p o r  ú l t im o ,  c a m b io s  
im p o r ta n te s  que  h u b o  en las p o l í t ica s  e c o n ó m ic a s  de m u c h o s  países de la pe r i fe r ia  (Ser rano ,  2 0 1 3 ) .

U n o  de los e le m e n to s  que  no  es to m a d o  en c uen ta  y  que  está  e m p í r ic a m e n te  s ó l id a m e n te  e s ta b le c id o ,  es la re lac ión  
en tre  los t i p o s  de c a m b io s  y  los p re c io s  en d ó la re s  de las c o m m o d i t ie s .  La a p re c ia c ió n  de las m o n e d a s  f ren te  al 
d ó la r  p o r  parte de los países en d e s a r ro l lo  e x p o r ta d o re s  de c o m m o d i t ie s  ( las “ c o m m o d i t y  c u r re n c ie s " )  fue  un fac to r  
c lave  en el a u m e n to  del p rec io  (a b s o lu to )  en d ó la re s  de las c o m m o d i t ie s .

V e a m o s  un  e je m p lo .  A r g e n t in a  e x p o r ta  s o ja  pero  es tomadora de p re c io s  (p r ice  taker)  en el m e rc a d o  in te rnac iona l .  
S in  e m b a rg o ,  en conjunto co n  los o t ro s  e xp o r ta d o re s  de s o ja  fija el p rec io  ( cos to  n o rm a l )  in te rn a c io n a l .  Eso qu ie re  
d e c i r  que  si to d o s  los pa íses que  e x po r tan  ese p ro d u c to  a p rec ian  sus  m o n e d a s  en té r m in o s  reales f ren te  al dólar, 
el p re c io  de ese p ro d u c to  en el m e rc a d o  m u n d ia l  va  s u b i r  en d ó la re s  y  se va  a so s te n e r  en la m e d id a  en que  estos 
países, que  este b lo q u e ,  p u e d a  m a n te n e r  esa  n ive l  de a p re c ia c ió n  en el t ie m p o .

H ay  m u c h a  l i te ra tu ra  e m p í r i c a  m o s t ra n d o  este resu l tado ,  y  la d i s c u s ió n  en to d o  caso es s o b re  la in te rp re ta c ió n  de 
cuá les  so n  los m e c a n is m o s  de c a u s a l id a d .  A lg u n o s  de esos  t ra b a jo s  ab ren  la p o s ib i l i d a d  de e x p lo ra r  un a  d in á m ic a
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cíc l ica .  Por e je m p lo ,  en los o c h e n ta  y  n o v e n ta  hab ía  un a  te n d e n c ia  a la ba ja  en los p re c io s  de las c o m m o d i t ie s ,  
m ie n t ra s  que  en los países que  e xp o r ta b a n  esas c o m m o d i t ie s  de va lu a b a n  c o o r d in a d a m e n te  s u s  m o n e d a s  y  las 
tasas de in te rés  in te rn a c io n a le s  eran re la t iv am en te  m ás  al tas ( C oude r t ,  C o u h a rd e  &  M ig n o n ,  20 0 8 ) .

Desde  los c o m ie n z o s  de los 2 0 0 0 ,  y  t ras m ás  de d iez  a ñ o s  sin crisis de balanza de pagos en la periferia, ese fue 
u n o  de los p r in c ip a le s  m e c a n is m o s  que  está de trás  del aug e  del p re c io  a b s o lu t o  de las c o m m o d i t ie s ,  y  es un o  de 
los fac to res  c ru c ia le s  que  re la ja ron  la re s t r i c c ió n  ex te rna  en los países en d e s a r ro l lo .  Es p o s ib le  rever t i r  la d i re c c ió n  
de c a u s a l id a d :  los t ip o s  de c a m b io  reales d e te rm in a r ía n  los p re c io s  en d ó la re s  de las c o m m o d i t ie s .  Por e je m p lo ,  
un a  s u b a  b ru s c a  de la tasa  de in te rés en el cen t ro  p o d r ía  gene ra r  un  sudden stop en los f l u jo s  de cap i ta l .  El vue lo  
a  la ca l id a d  p r o d u c i r í a  un a  d e v a lu a c ió n  c o o r d in a d a  de las m o n e d a s  pe r i fé r ic as  f ren te  al dó lar ,  lo que  m ás  ta rde  e m 
p u ja r ía  hac ia  a ba jo  el p re c io  de las m a te r ias  p r im a s .  C o m o  m o s t ra ro n  D r u c k  et al (2 0 1 5 ) ,  desde  2 0 1 2  parece haber 
c o m e n z a d o  un a  e tapa de a p re c ia c ió n  real del dó lar , que  estar ía  c o r re la c io n a d a  co n  un c re c im ie n to  del PIB m ás  bajo 
en los pa íses en d e s a r ro l lo  p o r  el m e c a n is m o  m e n c io n a d o .

En o t ro s  t ra b a jo s  rec ien tes  aparece  co n  m u c h a  m ás  fuerza  que  an tes  la o c u r re n c ia  de d e v a lu a c io n e s  c o o rd in a d a s  sin 
aumentos de las exportaciones, por razones adicionales a las que  m e n c io n a b a n  los v ie jo s  e s t ru c tu ra l i s ta s  (qu ienes  
eran p e s im is ta s  de las e la s t ic id a d e s ) .  D e b id o  a la c rec ien te  in te g ra c ió n  p ro d u c t iv a ,  la p r o d u c c ió n  está m ás  g lo b a -  
l izada, o rg a n iz a d a  en cadenas  re g io n a le s  o in te rn a c io n a le s  de valor, y  eso  p ro v o c a  que  la e la s t i c id a d -p re c io  haya 
d e s c e n d id o  to d a v ía  m ás  (A h m e d ,  A p p e n d in o  &  Ruta, 2 0 1 5 ) .

Un cua r to  fac to r  que  e x p l i c a  esta p o s ib i l i d a d  de d e sa c o p le  fue  la m e jo ra  en las p o l í t ica s  m a c ro e c o n ó m ic a s ,  y  una 
de las m e jo ra s  fue la a d m in is t r a c ió n  en la ba lanza  de pagos .  Se puede  d i s c u t i r  si  la f o r m a  en que  los países en de 
s a r ro l lo  a d m in is t r a r o n  las ba lanzas de pago  fue un a  p o l í t i c a  c o n s c ie n te  y  est ra tég ica ,  o fue  un a  p o l í t i c a  fo rz ada  por 
las c i r c u n s ta n c ia s  de c r is is .  Pero fue  la p o l í t i c a  que  se a p l i c ó  en la p rác t ica .  Esta p o l í t i c a  (con  p o ca s  e x c e p c io n e s  
entre  las cua les  está A rg e n t in a )  ha gene ra d o  más de una década sin crisis externas en los países en desarrollo. 
In c lu s o  p o d r ía  a f i rm a rs e  que  la re d u c c ió n  del r i tm o  de c re c im ie n to  que  se o b s e rv a  en la m a y o r ía  de los cas os  es 
m ás  p ro d u c to  de p ro b le m a s  de p o l í t i c a  in te rna  que  de un  p r o b le m a  es t r ic ta m e n te  de re s t r i c c ió n  externa. Esto pone 
en c u e s t ió n  to d o s  los a n á l i s is  ( o r to d o x o s  y  h e te ro d o x o s )  que  a u to m á t ic a m e n te ,  en to d o  t i e m p o  y  lugar, p red icen  
un a  c r is is  m ás  o m e n o s  in m e d ia ta  de los países en d e s a r ro l lo  que  rec iben  g ra n d e s  in f lu jo s  de cap i ta les .

Pese a to d o ,  desde  el 2 0 1 2  en ade lan te ,  s in  s h o c k s  ex te rnos  severos ,  m u c h a s  m o n e d a s  de e s tos  pa íses e m ergen tes  
em p ie z a n  a deva lua rse ,  a lg u n a s  s ig n i f i c a t i v a m e n te .  Las razones no  son  c la ras . M u c h o s  de esos  países t ienen  gran 
c a n t id a d  de reservas in te rn a c io n a le s  y  no  t ienen  n ive le s  de e n d e u d a m ie n to  ex te rno  p ú b l i c o  c o m o  en los noventa , 
s in o  que  lo han d i s m in u id o .  E n tonc es  p o d r ía  pensarse  que  esas d e v a lu a c io n e s  estar ían r e s p o n d ie n d o  a d e c is io n e s  
de p o l í t i c a  p r in c ip a lm e n te  m o n e ta r ia s  y  c a m b ia r ia s ,  y  que  no son  d e v a lu a c io n e s  “ e s p o n tá n e a s " ,  fo rzadas ,  que 
pued a n  c o n s id e ra rs e  un  s ín to m a  de c r is is  externa.

Ta m b ié n  ex is te  un a  m e n o r  f r a g i l id a d  f in a n c ie ra  p o r  el peso  m e n o r  del e n d e u d a m ie n to  ex te rno .  Parte de los pas iv os  
que  en los n o v e n ta  es taban en m o n e d a  e x t ran je ra  a h o ra  están en m o n e d a s  nac io n a le s .  M u c h o s  de los pa íses que 
han e m i t i d o  d e u d a  y  co n  d e u d a s  que  han a u m e n ta d o  en té r m in o s  de PBI son ,  en su g ran  m ayor ía ,  en m o n e d a s  do
mésticas, o sea  que  la f r a g i l id a d  ex te rna  d esde  esta  p o s ic ió n  es m u c h o  m e n o r  (o t ra  vez: A r g e n t in a  fue  a c o n t ra m a n o  
de esta  ten d e n c ia ) .

En la d écada  de los n o ve n ta  m u c h o s  g o b ie r n o s  a s u m ie ro n  c o m p r o m is o s  con  t ip o  de c a m b io  f i jo s ,  que  es un a  p o 
s i c ió n  m u c h o  m ás  v u ln e ra b le .  Así ,  to d o s  los p a s iv o s  e x te rn o s  c o n d u c ía n  p o te n c ia lm e n te  a un a  p é rd id a  de reservas.
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M ie n t ra s  que  h o y  te n e m o s  t i p o s  de c a m b io s  f le x ib le s ,  lo que  p r o p o r c io n a  un in s t ru m e n ta l  m ás  a d e c u a d o  para 
suav iza r  los a jus tes  y  c o n t ro la r  m e jo r  las p re s io n e s  e specu la t ivas .

Ex is t i r ían  d o s  p o s ib le s  razones para  e xp l i c a r  p o r  qué  es tos  países (d e je m o s  p o r  un m o m e n to  el caso  a rg e n t in o  de 
lado)  estar ían d e v a lu a n d o  las m o n e d a s  s in  un a  c r is is  ex te rna  a la v is ta .  A  d i fe re n c ia  de lo que  pasaba  en los noventa , 
c u a n d o  ex is te  un ré g im e n  de t ip o  de c a m b io  f le x ib le  ( a u n q u e  fu e r te m e n te  a d m in is t r a d o ) ,  c u a n d o  un a  e c o n o m ía  t ie 
ne e n trada  de cap i ta l  y  esas en tradas  están d e n o m in a d a s  en m o n e d a  n a c io n a l  y  c u y o s  re n d im ie n t o s  deben  pagarse  
en esa  m o n e d a ,  los in ve rs o re s  a s u m e n  el r ie sg o  c a m b ia r io .  Por tan to ,  el v a lo r  en d ó la re s  de esos  p a s iv o s  s ie m p re  
se puede  “ l i c u a r "  m e d ia n te  un a  d e va lu a c ió n ,  y  esto es un m e c a n is m o  d e fe n s iv o  que  t ienen  los B a n co s  C en t ra les  
para  p ro tege rse  de even tos  e x te rn o s  inespe rados .

La o t ra  c u e s t ió n  es que  m u c h a s  de las d e v a lu a c io n e s  de la m o n e d a  pued e n  tener  c o m o  o b je t i v o  “ a c o m o d a r "  el 
c o n f l i c t o  d i s t r i b u t i v o  in te rno ,  a f in  de re c o m p o n e r  la re n ta b i l id a d  e m p re s a r ia  (y no  s o lo  del sec to r  t ra n s a b le  de la 
e c o n o m ía ) .  M á s  de un a  d é ca d a  s in  c r is is  ex te rna  y  co n  c re c im ie n to  in in te r r u m p id o ,  l levó  a un a  re d u c c ió n  p e rs is 
tente del d e s e m p le o  y  e m e rg ie ro n  p re s io n e s  in f la c io n a r ia s  p o r  la s u b a  de los c o s to s  sa la r ia les .

A l  m i s m o  t ie m p o ,  ex is te  un a  c la ra  re la c ió n  p o s i t i v a  entre la a p re c ia c ió n  real de las m o n e d a s  d o m é s t ic a s  y  el sa la r io  
real, que  es e q u iv a le n te  a d e c i r  que  hay un a  re la c ió n  p o s i t i v a  en tre  la a p re c ia c ió n  real del t ip o  de c a m b io  y  el n ivel 
de a c t iv id a d  v in c u la d o  al c o n s u m o  a sa la r ia d o .  Esto es m u y  c la ro  en B ras i l  y  en M é x ic o .  Y e n c ie r ra  la (aparente)  pa
ra d o ja  de que  tasas de in te rés reales m ás  a l tas  están v in c u la d a s  co n  p ro c e s o s  e x p a n s iv o s  de la e c o n o m ía  (y no con 
p ro c e s o s  c o n t ra c t i v o s ) ,  p a r t i c u la rm e n te  en países que  t ienen ,  a través del m a n e jo  de la tasa  de in te rés , la capac idad  
para  in d u c i r  a p re c ia c ió n  del t ip o  de c a m b io  p o r  esa  vía.

De hecho ,  un o  de los fac to res  cen t ra les  que  e x p l i c a  la p e rs is te n c ia  de los f l u jo s  de cap i ta les  hac ia  la pe r i fe r ia  han 
s id o  d o s  e le m e n to s :  el d i fe re n c ia l  de re n d im ie n t o s  ( la  d i fe re n c ia  en tre  las tasas de in te rés  d o m é s t ic a s  e in te rn a c io 
na les netas de la d e v a lu a c ió n  esperada) ,  y  la re d u c c ió n  del r ie sgo  a s o c ia d o  a la m e n o r  f ra g i l id a d .

U n a  c u e s t ió n  l la m a t iv a  a la luz de la teo r ía  c o n v e n c io n a l  es la estabilidad de esos  d i fe re n c ia le s ,  lo que  se exp l ic a  
p o r  el h e ch o  de que  no ex is te  un  m e c a n is m o  endógeno de a jus te  de los m e rc a d o s  m o n e ta r io s .  En ve rdad ,  lo que 
ta les  d i fe re n c ia le s  reve lan  es la ca p a c id a d  de los B a n co s  Cen t ra les  de f i ja r  c ie r to s  n ive le s  de tasas de in te rés en 
f u n c ió n  de su s  o b je t i v o s  de po l í t ica .  Y o b v ia m e n te  ta les  o b je t i v o s  no so n  los m i s m o s  en el caso  de EE.UU que  en el 
caso  - p o r  e je m p lo -  de A m é r i c a  La t ina . Los  a ju s te s  que  deber ían  ocu r r i r ,  s e g ú n  la teo r ía  c o n v e n c io n a l ,  p o r  e je m p lo  
a t ravés de la pa r id a d  de in te reses no  c u b ie r to s  (UIP, en ing lés ) ,  e v id e n te m e n te  no  s o lo  no o c u r r i e ro n  ni ocu r re n  
en los p lazos re levan tes  pa ra  la p o l í t i c a  e c o n ó m ic a ,  s in o  que  m ás  b ien  las v a r ia b le s  se m u e v e n  en un a  d i re c c ió n  
c o n t ra r ia  a la p o s tu la d a  p o r  la teoría.

El singular camino de Argentina

En f u n c ió n  de lo e x p u e s to  hasta  aquí,  es p o s ib le  rea l izar  a lg u n a s  o b s e rv a c io n e s  ráp idas  so b re  A rg e n t in a .  V a m o s  a 
a p ro v e c h a r  a lg u n a s  ideas p resen tadas  p o r  M e d e i r o s  ( 2 0 0 8 )  q u ie n  c o n s id e ra  la d im e n s ió n  autónoma de la cuen ta  
de cap i ta l  (y  de los f l u jo s  de cap i ta les ) .  En la t r a d ic ió n  e s t ru c tu ra l is ta ,  en t i e m p o s  de Bre t ton  W o o d s ,  la cue n ta  de 
cap i ta l  era p o c o  re levante  y  apenas  d e s e m p e ñ a b a  un  pape l  c o m p le m e n t a r io  ( i n c lu s o  en la CEP A L  aparec ía  c o m o
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cap i ta les  “ c o m p e n s a t o r io s ” ). El resu l tado  de la ba lanza  de pagos  era d e te rm in a d o  fu n d a m e n ta lm e n te  p o r  la d i n á m i 
ca de las e x p o r ta c io n e s  e im p o r t a c io n e s .5

Esto c a m b ió  rad ica lm en te  con  la d e n o m in a d a  g lo b a l i z a c ió n  f inanc ie ra .  A h o r a  la cuen ta  de cap i ta l  t iene una  d im e n s ió n  
a u tó n o m a  respec to  del c re c im ie n to  y, a d e m á s  de ser un fac to r  c ruc ia l  en la d e te rm in a c ió n  de la p o s ic ió n  ex terna  de la 
econ o m ía ,  t iene im p l ic a c io n e s  sobre  el n ive l  de ac t iv id a d  po r  sus  efec tos sob re  la d in á m ic a  del m e rc a d o  ca m b ia r io .

C u a n d o  se o b s e rv a  la s i t u a c ió n  de A r g e n t in a  respec to  de o t ro s  países a c o m ie n z o s  de los a ñ o s  2 0 0 0 ,  rá p idam en te  
su rg e  que  la c u e n ta  de cap i ta l  ha te n id o  un c o m p o r ta m ie n t o  bastan te  a t íp ico ,  pese a que  el d é f ic i t  de c u e n ta  c o 
rr ien te  a p a re c ió  m ás  ta rd íam en te  en re la c ió n  a o t ro s  países. M ie n t r a s  los países de la r e g ió n  m o s t ra ro n  d é f ic i t  de 
c u e n ta  c o r r ie n te  m ás  te m p ra n a m e n te  y  de m a y o r  m a g n i tu d ,  que  fu e ro n  f i n a n c ia d o s  m e d ia n te s  f l u jo s  de cap i ta les  
(en “ e x c e s o ” , ya  que  les p e rm i t ió  al m i s m o  t i e m p o  u na  im p o r ta n te  a c u m u la c ió n  de reservas) ,  A r g e n t in a  no  pudo  
f in a n c ia r  un d é f ic i t  m ás  p e q u e ñ o  en t ra n s a c c io n e s  c o r r ie n te s  (y m o s t ró  pe rs is te n te s  s a l id a s  de cap i ta l ) .  O bv iam en te ,  
ba jo  el g o b ie rn o  de M a c r i  la c u e n ta  de cap i ta l  se t o rn ó  s u p e ra v i ta r ia  pe ro  lo h izo  de la m a n e ra  m ás  g ravos a ,  po rque  
los f l u jo s  e s tu v ie ro n  ba sa d o s  en e n d e u d a m ie n to  p ú b l i c o  d e n o m in a d o  en m o n e d a  e x t ran je ra  y  r á p id a m e n te  se reveló 
c o m o  un a  es tra teg ia  insus ten tab le .

V e a m o s  m ás  de ce rca  la c u e s t ió n  del d i fe re n c ia l  de r e n d im ie n to s .  El p u n to  c ru c ia l  es que  el t ip o  de c a m b io  se de te r 
m in a  c o m o  el p re c io  de un  a c t ivo  su je to  a e s p e c u la c ió n  y  es d e c is iv a  la p o l í t i c a  del b a n co  cent ra l  en la c o n s t r u c c ió n  
de las expec ta t ivas .  Este d i fe re n c ia l  puede  rep resen ta rse  e s q u e m á t ic a m e n te  c o m o  s igue:

id > i*+  p  +  (1)

D o n d e  id es la tasa  de in te rés d o m é s t i c a  que  f i ja  el B anco  Cen t ra l  de A rg e n t in a ,  i *  es la tasa  de in te rés  in te rnac iona l ,  
“p ”  es la p r im a  de r ie sg o  país, y  la e x p re s ió n  ee -  e rep resen ta  el cambio esperado en el v a lo r  del t ip o  de c a m b io  
n o m in a l .  Es decir ,  rep resen ta  (pa ra  los in ve rs o re s  o a h o r r is ta s )  la exp e c ta t iva  de cuá l  va  a ser el p rec io  en pesos  del 
d ó la r  d e n t ro  de un  m es ,  t res m eses  o un  año.

Un p u n to  c lave es c ó m o  se d e te rm in a  la exp e c ta t iva  so b re  el t ip o  de c a m b io  n o m in a l .  La h ip ó te s is  m ás  rea l is ta  es 
que  s ig u e  un  pa trón  ada p ta t ivo  y  p o r  lo tan to  es, al m e n o s ,  p a rc ia lm e n te  e n d ó g e n o  y  d e p e n d ie n te  de la e v o lu c ió n  
e fec t iva  del t ip o  de c a m b io  n o m in a l  en el p e r io d o  rec ien te .6

La h ip ó te s is  re p resen tada  en (1) s u p o n e  que  si la tasa  de in te rés  d o m é s t i c a  es sistemáticamente m a y o r  que  el 
t é r m in o  de la de recha,  eso v a  a p r o d u c i r  un  in f lu jo  neto de cap i ta les .  Es b á s ic a m e n te  lo que  o c u r r i ó  en B ras i l ,  Perú, 
C h i le ,  C o lo m b ia ,  M é x ic o ,  en tre  o t ro s  países de la reg ión .  Y, c o m o  es ev iden te ,  no  ocu r re  en A rg e n t in a .  A l  eva lua r  la 
e x p re s ió n  (1) m u c h o s  an a l is ta s  en A rg e n t in a  fo c a l i z a ro n  su c r í t ic a  en que  la tasa  de in te rés  en A r g e n t in a  no tendr ía  
el e fec to s u g e r id o ,  y a  que  no lo g ra b a  q u e b ra r  el p ro c e s o  incesan te  de d o la r iza c ió n .

5 Por ejem plo, en Argentina, M arce lo  Diam and concebía el endeudam iento externo com o una fuente de finan ciam ien to  que perm itía expandir las im portac iones más 
a llá  del lím ite  de d iv isas fija d o  por las exportaciones y so lo  después podía a d q u ir ir  una d inám ica  autónom a respecto del crecim iento.
6 Com o el tip o  de cam b io es obje to de especulación, tras un proceso de deva luación cam b iaria  nom inal, los especuladores esperarán una m ayor tasa de devaluación 
en el fu tu ro . Por ende, aum entarán su dem anda de m oneda extranjera a la espera de que su precio suba en el fu tu ro , p ro fundizando el proceso de devaluación, ya 
que los oferentes de m oneda extranjera subirán su precio y los com pradores só lo  podrán com p ra r a un precio más alto. Así, la tendencia efectiva a la deva luación de 
la m oneda puede fo rta lecer las expectativas de deva luación ( lo  inverso en caso de apreciación cam biaria).
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Pero la e x p re s ió n  (1) es un a  va r ia b le  “ c o m p u e s ta "  y, c o m o  se e x p l i c ó ,  el pape l  del t ip o  de c a m b io  n o m in a l  es 
f u n d a m e n ta l .  A l  c o m p a ra r  la d in á m ic a  del t ip o  de c a m b io  n o m in a l  en A r g e n t in a  con  el resto de la re g ió n ,  su rge  una 
d i fe re n c ia  esenc ia l  (ver  G rá f ico  1).

Evolución del tipo de cambio nominal en América Latina
(Países seleccionados, moneda nacional por dólar, 2000 = 1)

18,0

Bolivia Brasil Chile Colom bia Uruguay Argentina

Fuente: C epa lS ta t  e Indec.

En p rá c t ica m e n te  c u a lq u ie r  p e r io d o  que  se c o n s id e re ,  la d e v a lu a c ió n  n o m in a l  del t ip o  de c a m b io  en A rg e n t in a  
s ie m p re  ha  s id o  m u y  s u p e r io r  al de c u a lq u ie r  país de la r e g ió n  (a ex c e p c ió n  de Venezue la ) .  D e b id o  a su persistencia, 
este fa c to r  e s t im u ló  la incesan te  d o la r iz a c ió n  y  c reó  un a  c ons tan te  p re s ió n  c a m b ia r ia ,  f o r ta le c ie n d o  las expec ta t ivas  
de d e va lu a c ió n .  En c a m b io ,  si se o b s e rv a  la e v o lu c ió n  de los t ip o s  de c a m b io  n o m in a le s  de o t ro s  países de la 
re g ió n ,  m u c h o s  han te n id o  p ro c e s o s  de a p re c ia c io n e s  n o m in a le s  du ra n te  la rgos  p e r íodos ,  lo que  ac re c ie n ta  el 
b e n e f ic io  e sp e ra d o  en d ó la re s  de inve r t i r  en a c t i v o s  d o m é s t i c o s .7

La p re g u n ta  d e c is iv a  es la s ig u ie n te :  ¿po r  qué  A rg e n t in a ,  a d i fe re n c ia  de los o t ro s  países, t iene  que  d e va lu a r  n o 
m in a lm e n te  to d o  el t i e m p o  su m o n e d a ?  Esta p re g u n ta  no  se puede  re s p o n d e r  s in  es tab lece r  la re la c ió n  del t ip o  
de c a m b io  n o m in a l  con  el c o n f l i c to  d is t r i b u t i v o  en A rg e n t in a .  U n a  d i fe re n c ia  c ru c ia l  de la in f la c ió n  en A rg e n t in a  
respec to  de C h i le ,  C o lo m b ia ,  Perú, M é x ic o  y  B ras i l  es que  a q u í  la i n c id e n c ia  del c o n f l i c t o  d i s t r i b u t i v o  es la más 
a l ta  en la c o m p a r a c ió n  re g io n a l  (T ra j tem berg  et al, 2 0 1 5 ) .  H ay  un  im p u ls o  a u tó n o m o  de los c o s to s  sa la r ia les  en

7 Nótese, s in  em bargo, que este com portam ien to  d iferencia l de los tipos  de cam b io  nom inales no ha llevado a d iferencias Im portantes en los tipos  de cam b io  reales 
entre los países m encionados: todos se han apreciado en té rm inos reales desde com ienzos de los años 2000.
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A rg e n tin a  que exp lica  po r qué el canal ca m b ia rio  so lo  afecta una parte de la in fla c ió n , y  esa d ife re n c ia  e x p lic a  el 
éx ito  d e s in fla c io n a rio  en los o tros  países (C h ile , C o lo m b ia , Perú, M é x ico  y  B ras il). En la m ayoría  de estos países 
(a excepc ión  de B ras il en años más rec ientes), los sa la rios  n o m ina les  han s ido  el ve rdadero  an c la  no m ina l de los 
s is tem as de metas.

En A rg e n tin a  eso no ocurre . Y la consecue nc ia  es inm edia ta : cuando el c o n flic to  d is tr ib u tiv o  es m uy  in tenso , la 
p o lít ica  m one ta ria  encuen tra  fuertes d ific u lta d e s  po lít ica s  para ap rec ia r los tip o s  de cam b io s  no m ina les . En p r in c i
p io  po rque, al p ro d u c ir  una im po rtan te  ap rec iac ió n  real del t ip o  de cam b io , va a afectar m ucho  la re n ta b ilid a d  del 
sector transab le , pero s i el p roceso es pers is ten te  va a afectar la re n ta b ilid a d  no rm a l del conjunto del s is tem a  y  va 
a desatar, ta rde o te m prano , un rec lam o em pre sa rio  de m o d ific a c ió n  de la p o lít ica  m a cro e co n ó m ica  (y  en pa rticu la r 
la p o lít ica  cam b ia ria ).

Los sectores  em pre sa rios  (transab les  y  no tra nsa b les ), ante esta in c id e n c ia  del c o n flic to  d is tr ib u tiv o , p res ionan  al 
g o b ie rn o  para aum enta r el r itm o  de deva lua c ión  de la m oneda con el fin  de recuperar sus m árgenes reales de ren ta
b ilid a d . Esto ace le ra  el p roceso in fla c io n a rio . En o tros  países la ap rec iac ió n  ca m b ia ria  no m in a l fue p o s ib le  porque 
el ba jo c re c im ie n to  de los sa la rios  n o m ina les  no ponía  en cue s tió n  la re n ta b ilid a d  agregada y  en tonces la in fla c ión  
era m ucho  más fá c ilm e n te  con tro la da . Así, la frase que d ice  “ los s is tem as  de metas fu n c io n a n  cuando la in fla c ión  
es ba ja" se podría  tra d u c ir d ic ie n d o  que en rea lidad fu n c io n a n  cuando el c o n flic to  d is tr ib u tiv o  es m uy  débil.

Este m e can ism o que liga  el tip o  de cam b io  con la in fla c ió n  no es puramente eco n ó m ico , s in o  que es un m ecan ism o 
que actúa sobre las d e c is ione s  de la p o lít ica  m a cro econó m ica  y  pone en ev id enc ia  que la d is tr ib u c ió n  del ingreso 
está gobe rnada  por re lac iones de poder. La consecue nc ia  de este p roceso es que com o  el r itm o  de deva lua c ión  es 
persisten te , esto genera expecta tivas de deva lua c ión  m uy  altas, in ce n tiva ndo  las fugas de cap ita l (o, lo que es lo 
m ism o , la fu ga  hacia  el dó la r).

Así, po r un m e can ism o indirecto (e co n ó m ico  y  p o lít ico ), el c o n flic to  d is tr ib u tiv o  es uno de los p rin c ip a le s  factores 
que está detrás de la in es ta b ilid a d  del m ercado ca m b ia rio  en A rge n tina , y  que después engendra  la d ific u lta d  para 
traer cap ita les  tal com o  h ic ie ro n  o tros  países. Las sa lidas  de cap ita les  acentúan la p res ión  ca m b ia ria  y  la deva lua
c ión , haciendo aún más in tenso el c o n flic to  d is tr ib u tiv o  y  así de segu ido .

Esta d in á m ic a  genera una persisten te  te nde nc ia  a la do la riza c ió n  y  está en la base de buena parte de lo que ocurre 
ac tua lm en te  en A rge n tina . Es a lgo  más pode roso  que una “ m a la  p ra x is ", h ip ó te s is  que adem ás tiene la d ificu lta d  
de que encierra , po r o p o s ic ió n , una “ buena p ra x is", nunca m u y  c la ram ente  de fin ida , y  que ignora los p rob lem as  de 
econom ía  p o lít ica  que p lan tea el c o n flic to  d is tr ib u tiv o  en A rgen tina .

M ás a llá  de la buena o m a la p raxis, la e s ta b ilida d  del t ip o  de cam b io  n o m in a l (c o n d ic ió n  necesaria  para de se stim u la r 
las sa lidas  de cap ita l) no es neutra en té rm in o s  d is tr ib u tiv o s . La p o lít ica  m o ne ta ria  (y cam b ia ria ) no se conducen 
en una vacío, com o exp licó  G aregnani (19 79 ), y  debe fo rzosam ente  llevar en cuen ta  los cam b io s  e im p lica c io n e s  
d is tr ib u tiv a s  en su fo rm u la c ió n  y  a n á lis is .8

8 De acuerdo con Garegnani, ‘ The p o licy  o f the m onetary au thorities is not conducted in a vacuum , and the m ovem ent o f prices and o f the m oney wages determ ined 
in the wage bargain w ill be am ongst the m ost im po rtan t cons idera tions in the fo rm u la tion  o f that p o lic y ” (Garegnani, 1979, p.81).
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