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INTRODUCCION

El objetivo de este trabajo es analizar el funcionamiento de las economías de los países exportadores 
primarios en proceso de industrialización, sujetos a la restricción externa. con acento p.-in. il.tr en el caso 
argentino. Mostraremos, en primer lugar, que esta restricción externa es inicialmcntc de carácter estructural, 
ya jue constituye una característica de crecimiento de uqucllos países que emprenden tu indu«wi.ihzaeiún en el 
contexto de desventajas comparativas para la industria, Trente a un sector exportador primarlo favorecido p-n 
una alta productividad por la naturaleza.

En segundo lugar veremos cómo esta restricción se ve potenciada por el efecto gradual y acumulativo 
del endeudamiento externo, originado en la necesidad de compensar la iittulicicncia de divisas p'itpias a causa 
del desequilibrio estructural que se acaba de mencionar U.

En tercer lugar, exploraremos las características del modelo económico sujeto a lu restricción externa y 
en particular las repercusiones Indirectas de dicha restricción sobre la distribución de ingresos, sus 
consecuencia» inflacionarias y su vinculación con políticas monetarias restrictivas l.'no de los ob|ctivox 
centrales será distinguir y delimitar lo, dos efectos principales de la restricción externa que se suelen confundir 
y que son la limitación poi insuficiencia de ahorros y la limitación por insuficiencia de divisas, poniendo de 
relieve las diferencias entre ambas y las relaciones causales que las vinculan.

El objetivo final será demostrar que el esclarecimiento de la confusión conceptual que rodea al lema 
de las dos restricciones abre paso en forma casi automática u medida, de poi'ticii económica que permiten 
eliminar la limitación por insuficiencia de divisas En otras palabras, el objetivo final es mostrar que los 
problemas de balanza de pagos pueden ser enfrentados mediante un ajuste expansivo, muy diferente <lcl ajuste 
recesivo habitualmentc preconizado por la "sabiduría tradicional" dominante tanto en nuestros países como a 
nivel internacional.

CAPITULO 1

LLESTRL’CLLRA TRODL’CTIYA DESEQUILIBRADA

D El Origen. > las Cjracicíihilí.aa

Ln premisa central de la cual se parte es la existencia de lo que Marcelo Diamand, uno de los uutoreí 
de este trabajo, ha definido hace unas dos décadas como Estructura Productiva Desequilibrada (EPD). O sea. se 
trata de una estructura caracterizada por la presencia de un sector primario -en el caso argentino el 
agropecuario- de alia productividad, que trabaja a precios internacionales y un sector industrial de una pro
ductividad susiancialmenie menor, que trabaja a precios superiores a los Inicruncionalcs y cuyo nacimiento fue 
posible gracias a la aplicación de un cierto grado de protección 2J-

La primera propiedad de las EPD es la imposibilidad de la mayor pane del sector industrial de ex
portar sus producios a causa de su* precios no competitivos iniernaciorialmcnic a menos que exista un régimen 
especia! de incentivos que compense lu desventaja. Iji segunda, que a su vez surge como resultante de la 
anterior, es la divergencia de las necesidades rápidamente crecientes de divisas, asociadas con el desarrollo de 
la industria y de los servidos, y la provisión de divisas, prcpondcrantcmcnte a cargo del sector primario, de un 
crecimiento más lento.

En los comienzos del proceso de industrialización la sustitución progresa rápidamente y el ahorro de 
divisas dado por aquellos productos que se dejan de importar inicialmcntc bienes finales y progresivamente 
una cantidad creciente de insumos y bienes de capital- compensa el crecimiento de la» importaciones de los 
demás insumos y bienes de capital que siguen siendo necesarios para dicha sustitución de importaciones Pero 
a medida que el proceso de sustitución se ahonda, por un Indo las limitaciones de escala, de ciertas recursos 
naturales y de capitales de inversión y, por el otro, los rápido» cambio» tecnológicos mundiales hacen que el 
proceso de sustitución se vuelva cada vez más lento y lu compensación choque con crecientes dificultades

Como resultado, la provisión de divisas, fundamentalmente a cargo del sector primario, se atrasa en 
forma permanente con respecto a las necesidades de medios de pago intcrnucmnalcs que aumentan rá
pidamente a medida que crece el producto. Aparece así una erót ica insuficiencia de divisas que restringe la 
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actividad económica en un nivel inferió! al límite que marca la capacidad productiva. Obviamente esta 
resirtcción por divisas, mientras rige, impide que el producto crezca por encima del nivel señalada, aún cuando 
la capacidad productiva haya crecido 3/.

X Fl Problema del Modelo i su Presunta P.ii<.»—ia

Para analizar esa situación se hace necesario distinguir con claridud entre la Insuficiencia de chorros y 
la insuficiencia de divisas. O sea. hace falta un modelo teórico de una economía limitada por la disponibilidad 
de divisas y por ello diferente tanto del modelo neoclásico, limitado por la disponibilidad de recursos reales en 
general, como del modelo keynesiano. limitado por la demanda.

Desafortunadamente, modelos de este tipo están poco desarrollados y ante todo poco difundidos. Sus 
antecedentes pueden encontraste en el famoso trabajo de Keyttcs sobre las reparaciones alemanas en el que 
establecía las limitaciones a la posibilidad de pagos en aquel país debido a que para realizarlos no bastaba con 
que contara ion los recursos internos sino también era necesario que dispusiera de las divisas para poder 
transferirlos al exterior, de las que Alemania no disponía 4/. Los trabajos de Kalccki proveen otro amplio 
antecedente ai respecto de la diferencia entre recursos internos y divisas í/. Posteriormente el tema volvió a 
reaparecer como consecuencia de h disputa entre EEUU y Europa durante la década de ¡950. en el periodo que 
se conoce como el de "escasez de dólares" .

Hubiera sido de esperar que d surgimiento masivo de las EPD. toda» ellas con su problemática del 
sector externa, sirviera de un poderoso estímulo a la elaboración v a la difusión de los modelos en cuestión. Sin 
embargo esto sucedió nada más que parcialmente. Hubo una gran cantidad de trabajos de la CEPAL y de 
algunos economistas cstructuralistas sobre la existencia de la restricción externa y sobre algunas de sus conse
cuencias. pero sin llegar a formalizar un modelo completo £j/. Un adelanto en este sentido ha sido el modelo de 
doble brecha que surgió como un resultado de los trabajos de Bruno y Chcnery sobre la economía israelí, que 
planteó claramente la diferencia entre la limitación por ahorros y la limitación por divisas. Sin embargo, el 
modelo se quedó en la exploración de este concepto en relación con la ayuda externa y no incursiona en sus 
implicancias e" materia de política económica .

El retraso del pensamiento con respecto a la realidad se debe a que en los países industriales, que son 
los que más influyen en la formación de las teorías económicas, la restricción externa suele ser de carácter 
pasajero y por lo tanto suele interpretarse como un mero disturbio de la “normalidad" económica. Por otra 
parle, aunque aparece en forma crónica en las EPD. estas estructuras productivas, por los altos precios indus
triales que laS caracterizan, son percibidas como un fenómeno patológico, carente de una legitimidad que las 
haría acreedoras de un estudio sistemático a nivel académico 2/.

A ni»cl político, el de los grandes medios de dilución y el de la opinión pública en genera), los precios 
industriales más altos que los del mercado internacional se atribuyen a la presunta incficicncia operativa 
(ineficiencia X) de la industria, con lo cual la EPD queda convenida en una deformación transitoria, fruto de la 
incapacidad o de la desidia de los empresarios, c indigna de un análisis sistemático .

La interpretación es totalmente falaz ya que la competitividad internacional tiene poco que ver con la 
eficienáa en términos físicos. Los precios en dólares úe la producción ác un país resultan de la traducción de 
sus precios internos al terreno internacional a través del tipo de cambio vigente. A su vez. si no se tratara de 
una EPD. el tipo de cambio, sea por obra del mercado o del gobierno, debería ubicarse en un nivel tal que 
igualase los precios en dólares de la producción local con los internacionales. O sea. de funcionar 
adecuadamente su régimen cambiarlo, los precios de un país siempre serían competitivos intcrnacíonalmcntc, 
cualquiera fuera su eficiencia.

El problema de las EPD como la argentina es que. habiendo dos sectores con productividades dife
rentes, el tipo de cambio no puede reflejar al mismo tiempo a las dos. Dado que en Argentina este tipo de 
cambio se sitúa habttualmcnie al nivel que corresponde al sector agropecuario, de una productividad más alta 
que el industrial, cuando se tu utiliza para la industria se traduce en precios industriales superiores a los 
internacionales. En otras palabras, en Argentina el precio del dólar al que podemos llamar “pampeano" resulta 
demasiado bajó para reflejar los costus y precios de las máquina», automóviles o sus insumes. Por ello el alto 
precio en dólares de estos últimas se debe a que su productividad, independientemente de si es alta o haja en 
términos físico*, resulta baja en términos relativos, cuando se la compara con la del sector primario £/•

En consecuencia, dado que en los países exportadores primarios que empiezan su proceso de in- 
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duitrializacíón la industria siempre tiene desventaja, comparativas inicíale» frente al i.xipr primario, i■ ■ 
precio? industrióle* $tincriorcs_i_.los_ intcrnacion.Me» puedan determinado» ñor la m>smn dcci»ten de <■>- 
durifialfray.

La actitud de. la comunidad académica es mucho más sofisticada A este nivel queda clnr<> qq- |¡» Epo 
no surge 4 raíz de una baja productividad absoluta de la industria, sino debido a Su menor pri.ductivul.i! 
relativa en comparación con la del sector primario, y tiene poco que ver con la incficiciichi cmptcwri.: | I|U 
se -objeta es haber adoptado mecanismos de protección y haber violado el principio de vcnnti.i: ointiarciivs^ 
para inducir Ja Industrialización, en trasgresión a los preceptos de la economía cfcííici Este tría *-j 
original" que justificaría la calificación de patológica que se le da a nuestra Industrial /¡nii it •u-v.n.'iv.i > ci le
chazo intelectual riel modelo de EPD en la que ésta desemboca 2/-

U 1-ns Antecedentes

En los trabajos anteriormente citados se ban expuesto las razone» que han impulsado .1 los pafoci 
exportadores primarios - entre ellos ci nuestro- a esta “pecaminosa" industrialización: pu. un lado el dése de 
dar empleo a toda la población; por el atro los altos riesgos de hacer depender a toda la economía de una 
monoproducción primaria, sujeta a fuertes oscilaciones de demanda y de precios en el mercado mundial. P.-m 
más importante todavía ha sido la percepción del carácter dinámico de la productividad industrial por el cual u 
las ventaja» comparativas industriales se llega únicamente a través de un proceso de industrial».--k>n c¡ qu< 
por Jo >si)i(f, pan rraüjjne alguna vez no puede cvíjbt de posar ¡x» una rsops inicial de desven.-.-'s 
comparativas industriales o sea por una EPD. Desde esta óptica la EPD. Icio- de ser un fcnómcnii :it. : .«;•
«asímc-Oi una ciapa. kcit>rn»i..c. incyiiahlf tlri irán-Mip bacía, la indmirial 1j.citiu

Siti embargo, no es nuestra intención profundizar aquí este debate. Las EPD hoy son un dato le U 
realidad en una gran parte del mundo y este hecho por sí solo debe convertirlas en un objeto leqitimo de 
análisis, independientemente de Ib aprobación o desaprobación del camino que llevó a su aparición. Ilrií- 
camcntc JCcbnociéndolafi. cspresamcnic romo ules .y. dándaJc—mu_cwúlad. iniclcciuai ,iL.nwddij Jgünfj!. re: 
solíanle es posible mender amicdatiM aiípicos. ro£pnp«r.Jas.j.Mi¿i«iimca que Jas iraban. wr'brf.ndiü Jas 
dgfmnMifltiM.cn las auc desembocan Y.evalwaÚM, orejones, que se ptr^mah hi su iraonucnio 1¿V

La fuerte deuda extema contraída en la década del 70 por las EPD puso más claramente de manifiesto 
el carácter limitante del sector externo y motivó un cambio de actitud. El resultado íuc la aparición de una 
cantidad cada vez mayor de trabajos que reconocen la limitación por divisas y exploran algunas de tu» 
Implicancias jjy, aunque a menudo sin vincularlas con el modeló de las EPD. sino aceptando su existencia como 
dada y sin Analizar su origen.

Nuestra intención es aprovechar el modelo gráHeo de una economía con limitación por divisas o, sí se 
prefiere, de doble brecha, de Edmar Baeha 127, que nos parece de un gran valor didáctico y expositivo, para 
volcar a través de él algunos de los principales conceptos referentes a las EPD y a la restricción externa 
contenidos en los trabajos ya citados de Marcelo Diamand.

Cabe aclarar que. a pesar de haber adoptado la formalización de Baeha, nuestro análisis muestra 
algunas importantes diferencias con su trabajo. La primera se refiere al concepto mismo de la EPD. En el 
artículo de Baeha el tema de precios relativos diferente* a lo* internacionales. propios de esta estructura 
productiva, ho aparece. Por cito. tampoco está presente ía ifíficuírjd <J- exporta: industria, «o «frredj cxpíicuiti 
la divergencia entre el crecimiento económico y las exportaciones y como causa de la restricción externa 
aparece exclusivamente la problemática de la demanda mundial. A diferencia de este carácter vx-.ieeno o 
circunstancial de la restricción externa, en nuestro análisis ésta aparece como una característica estructural del 
modelo económico que tenemos. Es prohablc que esta diferencia se explique por el hecho de que el trabajo de 
Baeha tiende a reflejar más bien lis características de la economía de Brasil, país que. mediante un amplio 
régimen de incentivos a la* exportaciones industríale*, en gran medida logró neutralizar c sesgo anti
exportador industrial de las EPD.

La segunda diferencia se refiere a los coeficientes de importación. En este sentido Racha empieza 
trabajando Con dos coeficientes distintos: el Je lo* insumo* y el de lo* bienes de capital. Posteriormente, pura 
simplificar e| tratamiento algebraico, desprecia y abandona el primero de ello», con lu cual elimina una variable 
a nuestro juicio esencial y el moldo pierde una parte importante del valor explicativo de la* periódicas rece 
stones de las EPD.
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Nosotros. en cambio, partimos de entrada de una simplificación, postulando un coeficiente totalizador 
único. Esta simplificación, que mantenemos casi hasta el final del trabajo, por un lado nos hace más fácil el 
Algebra y por el otro nos permite retener el coeficiente de importaciones de insumos. Se pone asi de relieve no 
sólo el aumento de importaciones que se produce por el efecto de crecimiento económico mientra* este se 
opera, sino también un aumento de importaciones de carácter más permanente, asociado con el nuevo nivel de 
actividad y, en el caso de imposibilidad de financiarlo en divisas, la neccsiqad obligada de una secesión.

Finalmente, aunque compartimos plenamente con Bacila la apreciación de que el endeudamiento 
externo al que recurren nuestros países para superar la restricción externa tiene un carácter limitado, no 
compartimos el modelo analítico propuesto por él que hace depender esta limitación del stock de capital 
acumulado. Tal como se puede ver en trabajos de Marcelo Diamand. postulamos en cambio un modelo ex
plicativo mucho más complejo que, en primer lugar, pone la limitación del endeudamiento en la capacidad de) 
país de repago en divisas, tal como la perciben los acreedores. Esto no c% lo mismo que hacerla depender del 
stock de capital instalado, precisamente debido a la brecha autónoma limitante de divisas cuya existencia se 
está demostrando. O bien no existe esta brecha autónoma, en cuyo caso sería lógico relacionar la capacidad de 
repago con stock de capital, o existe y entonces no es lógico postula: una relación causal directa entre estos dos 
conceptos.

En segundo lugar, y en una mayor medida todavía, en nuestro enfoque la finalización de los ciclos 
basados en la entrada de capitales extranjeros se debe a las tensiones provocadas por Jas írtcutDUf politíat de 
atraso cambiano. utilizadas para atraer a dichos capitales, las que finalmente, a) hacerse insostenibles, hacen 
explotar el esquema. En suma, creemos que el modelo es más dinámica, está más ligado a factores institucio
nales y políticos y por ello es más inestable e impredictible de lo que aparece en el trabajo de Bacha. Uj

CAPITULO n

CRECIMIENTO Y.RESIRICC1Q2LE2ÍIERNA

En este capítulo se elabora el modelo central de crecimiento con restricción extema, suponiendo que el 
balance de pagos se compone exclusivamente de importacionct y exportaciones de bienes y servicios reales, o 
sea no se consideran ni los movimientos de capitales ni tampoco los electos 4e una deuda externa, los que serán 
tomados en consideración en el próximo capítulo.

1 La ulilteadón de la capacidad inhalada

Desde una perspectiva keynesiana L±J. la determinación del producto domestico para una economía 
abierta está definida por:

Y - C * I * X • M (l)

Donde C es el consumo. I la inversión, X las exportaciones y M las importaciones.

Postulamos que el consumo global de ¡a economía es una función lineal que depende del ingreso 
doméstico y de la propensión a consumir media (igual a la margina», es decir

C - cY (2)

El ahorro en consecuencia vendrá definido por

S - Y - C

y por lo unto

S = íl - c>V - sY (3)

donde s significa la propensión media a abonar, a la que «¿he c) gyrrt? d¿ tac «uaue<IC 11
final dd trata». k nmiMcrati iñial a la marginal.

A lo largo de todo el trabajo na haremos ninguna distinción cmrc el comportamiento dtl sector público 
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y el sector privado. Es decir supondremos que la variable consumo incluye el consumo público y privado, igual 
que la variable inversión incluye la inversión pública y privada.

En materia de importaciones partiremos inicialmcntc de dos supuestos:

)) Las importaciones son proporcionales al producto y la propensión media a importar es igual a la 
marginal.

2) La propensión media a importar está uniformemente distribuida a lo largo de toda la actividad 
económica.

Estos supuestos serán flcxibflizados al final del trabajo, indicándose en cada caso las consecuencias de 
los respectivos cambios.

A partir de los supuestos citados obtenemos:

M = mY (4)

donde m es el coeficiente de importaciones.

Reemplazando Q) y f4) n (I) puede definirte el rwel del producto en función de la propensión a 
ahorrar e importar, de la siguiente forma:

Sin embargo, la ecuación (5) no nos informa sobre el grado de utilización de la capacidad productiva; 
simplemente define la forma en la cual se obtiene un determinado nivel de ingreso doméstico en función de los 
dos parámetros (s y m) y de las dos variables exógenas (I y X).

Para obtener una medida del grado de utilización de la capacidad productiva es 
concepto de producto potencial Yo definido como el máximo producto que es posible 
empleo de los recursos productivos disponibles, para un cierto nivel de productividad 
constante.

necesario introducir el 
obtener con el pleno 
del capital supuesto

A su vez, el grado de utilización de la capacidad productiva estará definido por:

pudiendo variar u entre 0 y |.

Hagamos "y ■■■■ i llamándolo coeficiente de inversión referido ul producto potencial Hagamos -----

= x llamándolo coeficiente de exportación referido al producto potencial. En lo sucesivo los llamaremos 
respectivamente coeficiente de inversión y coeficiente de exportación a secas, pero sin olvidar que, a d^ercncia 
de x y de bl referidoa a Y. .filos últimos trefísima m dcten.JBl¡t¡ir a Xa-

Por simplicidad le daremos un valor arbitrario al producto potencial haciéndolo igual a la unidad (Y() 
si). De esta forma será:

Con este supuesto 
adelante, cuando nos resulte

en vez de referirnos a ios coeficientes de exportación y de inversión, de aquí en 
más cómodo, hablaremos de exportación y de inversión respectivamente.

Retomemos la ecuación (5). Dividiéndola por ¥p. obtendremos:
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En consecuencia, la condición por la que se obtiene plena utilización de la capacidad productiva u I 
que corresponde u Y - Yq scrtl:

I • i ■ » i m

es decir

i = s 4 m - » (7)

Geométricamente la ecuación <7) es una recta, de pendiente negativa e igual a ¿5’, h que nos informa 
sobre todas las combinaciones posible* entre el nivel de exportaciones y el nivel de Inversiones que permiten

Asf, la economía representada por el gráfico l puede funcionar con cualquier combinación de 
inversiones y exportaciones siempre que no salga del triángulo OAB. Los puncos sobre la recu AB representan 
el pleno empleo. Los que caen fuera del triángulo, como el Z, son imposibles de alcanzar y mantener más allá del 
agotamiento de los stocks ya que sobrepasan la capacidad productiva instalada. Asi, la situación que en el 
modelo está representada por el punto Z corresponde en el inundo real a una posición en la que 'el exceso de 
demanda agregada respecto a la oferta agregada desencadena una inflación de demanda

SI la economía funciona en un punto como el P dentro del triangulo OAB. correspondiente al producto 
inferior al potencial, es posible reactivarla y llevarla al pleno empleo de varias manera* aumentando x, 
aumentando i o combinando los dos jumemos hasta llegar a la recta AB (u-1). También sería posible en 
principio lograr esta reactivación bajando s o m o amtx». con lo que la recta AB se desplazaría en forma 
paralela a sí misma acercándose al punto D. (sin embargo esto sería contradictorio con nuestro supuesto de 
coeficientes s y m constantes).

Es necesario destacar que. bajo lo» supuesto* aludos, de encontrarse el sistema en un punto como D no 
hace falta aborto previo para un aumento de inversiones, ya que e*tc resultado se puede lograr medíante una 
«imple expansión del crédito bancariu.,procedimiento que en principio no sería inflacionario mientras no se 
sobrepase la recta AB

Las palabras “en principio” se deben a que la afirmación se basa en vanos supuestos adicionales. El 
primero es que no existen eslrangulamientos o cuellos de botella Internos que se saturen antes de alcanzarse la 
plena utilización de la capacidad productiva El segundo es que no existe una inflación de costos, desatada pot 
un» puja interecctoriai por los ingreso*. El tercero c» que no existe la restricción por divisas

ZJ 1-n restricción por divisas

Mantengamos pot ahora los primcriis do* supuestos y veamos que pasa si eliminamos el terrero l’ara 
esto, volvamos al gráfico 1. De guiamos por este gráfico, parecería haber una equivalencia entre una 
reactivación por medio de) aumento de la* in ver ritme* i y la que se obtendría alimentando las exportación» x. 
Sin embargo, el aumento de i y el aumento de x producen efectos distinto* cu la economía. El aumento de) 
coeficiente de inversión no solo eleva la demanda agregada y reactiva la economía sino que también lleva a un 
aumento de la tasa de crecimiento de) producto potencial Yq Efectivamente, la inversión multiplicada por la 
productividad del capital ¡i nos da el aumento en valore* absoluto* del producto potencial. Es decir;
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AVo . al

donde a es la productividad del capiul; por lo tanto:

ai

Dado que

donde e es el crecimiento, resulta:

g = ai (8)

Sin embargo, por alguna razón lo» paite»

A diferencia de este efecto, un aumento del coeficiente de exportaciones * eleva la demanda pero sin 
aumentar el producto potencial Y o. ° sea. cn vista «Je CIIC efecto distinto podría parecer que conviene operar 
siempre «obre lai inveriioncí a expensa* de la» exportaciones, 
consideran necesario concentrar importante* esfuerzos en expandir las exportaciones, y no limitarse sólo a las 
inversiones. Veamos por qué lo hacen.

El modelo que hemos estado construyendo hasta ahora no no» da ninguna respuesta al interrogante 
planteado. Esto se debe a que la ecuación (i) y las ecuaciones que de ella se derivan describen nada más que 
una de las condiciones del equilibrio macroeconómico. a saber el equilibrio interno. Se desentienden, en 
cambio, del equilibrio extemo. La omisión no es casual; refleja la convicción imbuida en el pensamiento econó 
mico dominante de que el sector externo se equilibra por tí solo mediante una acción del mercado y por ello no 
hoce falta plantear condiciones expresas de su equilibrio. En otras palabras, se supone que el desequilibrio 
externo no es más que la resultante de la falta de equilibrio interno. Esta actitud, que ya constituye una 
importante simplificación del funcionamiento de la economías de los países industriales, se vuelve insostenible 
tratándose de las EPD. Dado que su principal dificultad es superar la tendencia al desequilibrio de la balanza de 
pagos, omitir el planeo de laa condición;;» ilcl CQuilibrio cxicrno equivale a deunKiidcrát de su .".ablcmáiiej 
central.

Incorporemos entonces en forma expresa la condición de equilibrio externo a nuestro modelo. 
Recordemos que para empezar bemol-áVPUC.ÍtO la ail»atU dt IMYjnucniOT fc CJPIlal V 11 aU5C"»U tfc WM 
deuda externa anterior. Postulemos, además, la condición de reservas constantes, o. lo que es lo mismo, la 
ausencia de reservas. La condición, de equilibrio externo se expresa entonces como la igualdad entre las 
exportaciones de bienes y servicios reales X y las importaciones de bienes y servimos reales M,

X - M = 0

Como hemos postulado un crecimiento proporcional al ingreso para las importaciones, o scu M = mY 
-ecuación (4)- resulta que :

X - mY - 0

Dividiendo la ecuación anterior por el producto potencial y reemplazando por x y por u, se obtiene: 

x - mu » 0 <9)

introduciendo en (9) el valor de u de la (6) 

y en consecuencia:
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X i (10)

1.a ecuación <10) puede representarse geométricamente como una recia que pasa por el origen. cuya 
pendiente es el cociente de la propensión a importar m y de la propensión a ahorrar s (ver gráfico 2).

Esta recia divide el plano en dos zona*: la de abajo, del déficit de la balanza de pagos y la de arriba, del 
superávit. Por ejemplo, un» combinación de exportación xj y «le inversión i] define un punto W por demijo ilc 
la recta de equilibrio extento y en consecuencia con un déficit en la balanza de pagos, mientras uue con 
exportaciones por valor de *2 e inversiones i; se define un ‘punto T por encima de la recta de equilibrio 
extemo y jxir lo tanto con t¡n superávit en la balanza de pagos-

El (ancsoAanóerAD U economía tr> la tema de Aéí«« tetar» fie papos ex M«wn>Me imicarntrnc
hasta el agotamiento de las reservas internacionales y, cuando éstas ya están agotadas o se postular, tntouhles 
directamente deja de set viable.

De los puntos anteriores se desprende que una economía puede quedar limitada por dos restricciones: 
la primera dada por el limite a la disponibilidad de recursos reales y la segunda dada por la restricción por 
divisas. Ambas definen los límites dentro de los cuales es factible el funcionamiento del sistema

Combinemos las do* ecuaciones limitantes, la (7) y la 610), en un sistema representado en el gráfico 3.

El funcionamiento de la cconomíu será viable para todas las combinaciones de * y de i contenidas 
dentro del triángulo OAPq. El área del triángulo OI'qB no es viable por superar el limite «lado por la dis
ponibilidad de divisas.

El gráfico q&coc una clara respuesta al interrógame planteado antes con a l« rarooev pac l«
cuales los gobiernos a menudo optan por la reactivación por vía de exportaciones en vez de reactivar por vía de 
inversiones. Supongamos que lu economía se encuentra en el punto O del gráfico 3. La tentativa de llevarlo al 
pleno empleo aumentando las inversiones de iq a ¡2 lleva al punto Q, no viable |X” encontrnrse dentro de la 
zona de desequilibrio de la balanza de pagos. En cambio, la reactivación por vía del aumento de exportaciones 
desde »d a *2 ><eva al punto T, de una economía reactivada a pleno, con superávit rn la balanza de pagos.

¿Es ésta la solución ideal? No. porque el punto T Implica “pasarse de medida" con las exportaciones a 
expensas de la inversión. El mejor punto de funcionamiento, el que permite maximizar la inversión y con ella 
el crecimiento, es el í'o al que cn este caso se llega llevando las inversiones desde i,j a i» y las exportaciones de 
*d «»0-

DadD que el Po representa la intersección de las dos rectas límite que corresponden a las ecuaciones 
(?) y (10). la* coordenadas de este punto se determinan resolviendo dicho sistema de ecuaciones. Se obtiene 
■sí:

XQ x m <11)

»0-« t«2>

Esto quiere decir que el máximo codicíente de inversión y por lo tanto el máximo crecimiento, para el 
coeficiente de ahorro s y coeficiente de importucionoá ni «lados, se obtiene hticicndo que el ¿ocficicmc de 
inversión te igual al coeficiente de ahorro y el coeficiente de exportación se ¡guale al codicíente rtc' mipoitación.
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En las economías que no licúen problemas crónicos <Jc balanza de pagas las autoridades manejan el 
upo de cambio, la política moncuria y otros liisiiun.entos de política económica de modo de lograr que lis 
exportaciones alcancen el valor x(|

Tomando en cuenta (8) y (12). en las condiciones de masirna inversión

tiw»-» (13)

O sea. el crecimiento máximo, el que se logra cuando x - x«. es igual al producto del coeficiente de 
ahorro $ y productividad de capital n

Pero la característica principal de las EPD es precisamente su dificultad para lograr y mantener el 
coeficiente de exportación xtj necesario para evitar la restricción externa. Según ya se lia señalado, en dichas 
EPD. debido a las limitaciones de oferta, el crecimiento de las exportaciones primarias generalmente es más 
lento que el crecimiento alcanzado por la industria en sus períodos de expansión Las exportaciones in
dustriales. al no contar con un esquema de incentivos que le» permita compensar la desvemaja de su precio en 
el mercado mundial, o no se concretan o, en el mejor de los casos, también crecen más lentamente que la 
producción industrial para el mercado inteno, De allí, según lo ya anticipado, el crónico atraso de la producción 
de divisas frente a sus necesidades.

Supongamos que las exportaciones totales llegan nada snás que al valor xj del gráfico 3. inferior al xq 
que teríj neceiano pata lograt el plato empleo j> el mJúmo ctcckuiemo Xmtrt pumo >'//.

En estas condiciones la inversión 
ductivi desciende hasta u<j.

queda limitada a id y el grado de ocupación de la capacidad pro

tal como se aprecia en el gráfico 4.

En base a la (10) determinemos id en función del xj‘

'«' = ^-*<1 (15)

Sustituyendo ahora (15) en (14). obtenemos:

La conclusión es que en la zona de restricción externa tanto el grado de ocupación de la capacidad 
productiva u como el coeficiente de inversión i y, con di. el coeficiente s = ni. son proporcionales al coeficiente 
de las exportaciones x. De ahí el respaldo a la aseveración de que en lux EPD el crecimiento de las exportaciones 
no es una alternativa a) desarrollo del mercado intento sino es una condición para lograr que ese dcsarrciilu se 
opere.

Para una referencia futura también nos conviene expresar los coeficientes correspondientes al punto D 
en función del fallante de exportaciones con respecto a su valor óptima (x(i-m)

Partiendo de la (10) xe llega a (ver Apéndice I):

id = s - “ <*l»-*i«) (17)

La expresión (17) Junto con la (12) nos dice que, cuando el fallante de exportaciones x<i-»d - 0 ,a 
inversión es máxima y es igual al ahorro de plena empleo i|> = s Cuando aparece la restricción externa 'll-'d 

> 0. cada dólar Taltantc disminuye la inversión por el equivalente en moneda nacional de — dólares
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En fartii anulosa. partiendo de la (14), se llega a (ver Apéndice 2):

ii <1 = M>-*d 
ni (18)

La expresión (18) nos dice que. cuando el fallante de exportaciones 
al produelo potencial de pleno empleo Yq ■ 1. En cambio cuando aparece 

por cada dólar de divisas falcante el producto disminuye- en el equivalente de

x(l-*<j ■ 0 el producto Y equivale 
la restricción externa mi - M > <1.

— dólares en moneda nacional.

Computando el efecto conjunto de la (17) y de la (18) y manteniendo por abora la hipótesis del coe
ficiente de importación marginal igual al promedio, en Argentina, donde m - 0,1 y s - 0,2, cada dólar fallante 
en divisas provoca una perdida del producto de unos 10 dólares en moneda nacional, estando incluida en esta 
perdida una merma de capacidad de inversión equivalente a 2 dólares en monedo nacional £5/.

3J Lfl_mccAnim. Jc..la restricción _g.xtgr.na

Veamos ahora ios mecanismos mediante los cuales la insuficiencia de divisas restringe la producción y 
la inversión. El caso más simple es el que se presenta habiendo un régimen de restricciones cuantitativas a las 
importaciones. En este caso la insuficiencia de divisas se traduce en una insuficiencia de insumos y bienes de 
capital esenciales, la que limita la producción en un nivel de suhulilización de la capacidad productiva tij < 1.

Un caso mucho más complejo y por lo tanto mucho ntás difícil de visualizar se da cuando no existen 
restricciones cuantitativas a la importación y la caída de actividad se induce por vía de una deliberada 
disminución de la demanda agregada que provoca el Banco Central mediante una restricción de créditos y una 
elevación de tasas de ínteres. La justificación que xe esgrime normalmente en estos casos es que la economía 
está “recalentada' y hay que eliminar el "exceso" de demanda para evitar la inflación. La idea que se quiere 
transmitir con las palabras "recalentada" y "exceso” es que la demanda empuja a la economía hacia el punto Z 
(gráfico 4) el que, al superar el límite dado por la recta AB de pleno empleo, no es viable por ser inflacionario.

Si esa fuese la razón, la corrección se limitaría a una moderada restricción monetaria, necesaria para 
hacer volver al sistema a la recta AB de pleno empleo y no habría motivos para una recesión. Sin embargo, las 
políticas monetarias restrictivas que se adoptan en la práctica en las EPD suelen llevar a la economía muy a la 
izquierda de la recta AB, o sea habitualmcntc son fuertemente recesivas Esto Se debe a que el verdadero 
"recalentamienio" que motiva estas políticas restrictivas se produce generalmente en los puntos como el Z<j. 
situados 0 la izquierda de la línea AII y por ello de una demanda insuficiente desde el punto de vista del 
empleo de la capacidad productiva. Esta demanda se puede considerar "excesiva" únicamente por encontrarse 
Zo debajo de la recta Oí'o que marca la restricción externa. O sea. resulta "excesiva" frente a la oferta de 
divisas y el objetivo del Banco Central es disminuirla desde el punto Zp que es recesivo pera todavía no lo 
suficientemente paro adecuarse a la restricción externa, y llevarlo al punto D, lo suficientemente recesivo para 
salir de la zona del déficit externo. Este ex el verdadero sentido de la habitual política monetaria restrictiva en 
las EPD: reducir la demanda agrCltiKl.1 V CQn ella Cl m>t! de priividad Y l! CHCimienin a. miignlliidt; cnT.patiblgj

16/.

4) Inflación Ctimbitirítt

Nos queda por dilucidar otro tema ,.qii¿ pasa si la economía se ve empujada hacia un punto como el Z 
sin que cl gobierno tome medidas restrictivas directas en materia de divisas y sm que emprenda una política 
monctnria restrictiva? En este caso tu demanda de divisn supera la oferta y una vez que se acotan las 
reservas la demanda excedente induce una devaluación .

Se supone que esta devaluación tendría que actuar estimulando las exportaciones y la sustitución de 
importaciones, restableciendo cl equilibrio interno

Pero en fas EPD. por la rigidez de lux exportaciones primaria», pnr la habitual, insuficiencia -o 
inexistencia - de incentivos para la exportación de una industria nacida como sector susinutho *lc intpor- 
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«aciones con precios que gcncralmcmc no son competitivo, con los intcrnucionalc*. y además, por las li
mitaciones de la política íUMitutiva. lamo las importaciones como la* expoliaciones a cono plazo son ineb'silcas 
Esto significa que para restablecer al equilibrio interno se necesitan devaluaciones muy grandes Estas devalúa 
ciones, a su vez. elevan fuertemente los costos y precios internos y traen una redistribución de ingresos en 
desmedro de los asalariados y de aquellas empresas industriales y de servicios que trabajan para el mercado 
interno La reacción de estos sectores, que procuran reconquistar lo, ingresos perdidos, vuelve a elevar los 
costos y los precios internos, sumando su efecto alcista a aquel ya provocado por la devaluación Surge así un 
copplejo proceso de inflación recesiva, originadu en los desequilibrios de lu balanza de pagos en la» EPD y 
rcalímentado por el efecto adicional de la puja por los ingresos que desencadena.

Esta inflación, que describió Marcelo Diamand dándole el nombre de “inflación cambiaría" £7/. se 
distingue de la inflación de demanda por el hecho de nacer en un punto recesivo como el Zq ISJ en el cual la 
demanda especifica de divisas supera su oferta especifica sin que la demanda agregada supere la oferta global. 
Es ese dcsbalancc especifico de divisas el que obliga a la devaluación e impulsa una lucha por la recuperación 
de lo* ingreso*.

Si la política monetaria es permisiva y la cantidad de dinero y de crédito se adecúa a los nuevos costos 
y precios, ¿stos suben a la par de la devaluación y desaparece su efecto equilibrante sobre el sector externo Se 
hace necesario entonces devaluar nuevamente y todo el ciclo se repite.

En estas condicione* el fenómeno inflacionario se vuelve imparable y lleva a unu hípcrinddción Por 
ello, tarde o temprano, después de una fuerte devaluación ío» gobiernos en fa* EPO terminan adoptando 
políticas monetarias restrictiva*, al estilo de lo» piarte» de estabilización del FMI, las que. tul como ya hemos 
visto, permiten estabilizar la economía en algún punto recesivo como lo e» el D £2/.

De modo que para llegar de Z» a D existen do* camino» posible*. Uno c» el directo en el que la 
disminución de la demanda se induce mediante una restricción monetaria.

El ouo. el indirecto, se inicia con una fuerte devaluación, involucra una redistribución regresiva de 
ingresos, provoca tina puja intcrsectorial por la reconquista de lo* ingreso* perdidos y cauia una tuba 
generalizada de costos y precio* interno* que tiende a neutralizar lo» erectos de estímulo de la devaluación 
sobre la* exportaciones y sobre In austitución de importaciones. Finalmente se llega a una inevitable re*tricción 
monetaria, impuesta a veces en forma activa por el gobierno pero mi* frecuentemente implantada en forma 
pasiva, al rehusarte las autoridades a ampliar lu circulación monetaria pare adecuarla a los nuevos precio* 
Como epilogo el sistema vuelve nuevamente al punto D o por lo menos o su vecindad.

Sin embargo es importante scflalar que los efecto* finales no son exactamente los mismos. El primer 
tipo de ajuste no involucra cambio* de precio* relativos (únicamente a través del aumento de cargas 
financieras) y por lo unto a corto plazo no es inflacionario En cambio e* muy fuertemente recesivo ya que eJ 
único instrumente que utiliza para mantener el equilibrio externo e* la caída de actividad.

El segundo upo de ajuste involucra uiut tentativa de cambiar lo* precio* relativo* a favor de lu
producción exportable o importable. Aunque, debido u la» rc*i»tcncia* sociales, el cambio que *e logra e»
siempre mucho menor que el bufado. lo poco que se consigue en este sentido ayuda a equilibrar la» cuenta* 
externa* haciendo posible mantener el equilibrio de halanza de pagos con unu rccctlón meno* profunda que en
el caso anterior. Sin embargo, esta ventaja se paga con una puja por lo» ingreso* y con un fuerte efecto
inflacionario. El agravante es que dicha puja adquiere un componente incrcial por el cual la inflación persiste 
aún cuando el desequilibrio extemo haya quedado »upcrudo y el gobierno haya desistido de las tentativa, de 
forzar cambio, ulteriores de lo* precio, relativo,.

CArrrui.o m

raPITAl F-*» EXTRAN1FROS EN SU nflBI.F ROf-

1 1 ranitnlrs Extranjero* en su Rol di- Pirá-is

Introduciendo ahora el opone de capitule* extranjero, E. la ecuación de la balanza de pago* toma la 

forma de:
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B = X - M . F

Postulando B = 0, definiendo f ■ >— y operando del mismo modo como se hizo con la ecuación de 
*0

balanza de pagos sin el aporte de capital, se llega a (ver Apéndice 3):

l = (—)x.(£-)f.f (20)
m m

o bien,

« = (20 a)

De este modo la recta OP de los gráficos (3) y W. representativa de la ecuación de balance de pagos 
sin apones de capital, se transforma en una familia de rectas paralelas del gráfico (5) . cada una de ellas 
correspondiente a un cierto apone de capital fn.

Partamos nuevamente de la situación en la que las exportaciones están limitadas en el valor xj< m. 
por debajo del valor */> = m, necesario para llegar al pleno empleo u = I. Supongamos pata empezar que no 
hay apenes de capta!, o sea que f - 0.

En este caso estará vigente la restricción externa y. tal como muestra el gráfico 5, el tímitc del 
funcionamiento del sistema estará dado por el punto recesivo D. determinado por la intersección de la recta 
OPq con la recu xjPj. Este punto D, en virtud de la (20), quedará caracterizado por:

'd=<¿->*l <2>)

Por otra parte, de acuerdo a la (16). el nivel de empleo uj que le corresponderá será:

Supongamos ahora un ingreso de capitales f > 0. A medida que vayan afluyendo, la recta OPo. 
representativa de la ecuación de balance de pagos del gráfico 5 para f = 0. se irá desplazando en forma paralela 
a sí mitma hacia abajo hasta OnPn >' ei limite D se irá comiendo hacia la derecha sobre x]I’i hasta Pn • 
El nivel de empleo pasará a estar dado por (ver Apéndice 4);

reiirtcción externa quedará eliminada cuando se logre u = l, equivalente a
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con lo cual se cumplir-

M ♦ fn • n> (24>

En otras palabras, la restricción esterna desaparecerá cuando la suma de las exportaciones y de las 
entradas «le capital se haga igual a las Importaciones correspondientes al pleno emplee Viéndolo en cl gráfico 
5. la superación de la restricción externa se producirá cuando f = f j tal que desplate la recta de balance de 
pagos OPq hasta OjP] y haga coincidir cl punto D con cl punto F| _ De acuerdo ton Ja <20> la inversión 
correspondiente a Pj será;

m*'* m r» (25>

Veamos ahora qué es lo que gana en términos de crecimiento una EPD con restricción cuerna al 
obtener un aporte «le capital f y cómo lo gana. Analicemos el caso del aporte f| que nos permitió llevar la 
economía desde cl punto recesivo D correspondiente a

ud = < I (26)

hasta cl punto P|, correspondiente ai pleno empleo

dando lugar así a un crecimiento por vía de la reactivación de la capacidad productiva y» existente. A este 
crecimiento del producto por vía de reactivación lo llamaremos Er para distinguirlo así de g. que denotará el 
crecimiento de la capacidad productiva y que, por lo unto, implicará necesariamente nuevas inversiones.

Sr = u0 - “d (28)

Sustituyendo por la (27) y por la (26)

(2,J

Si mantenemos la hipótesis de) coeficiente promedio m similar al argentino m = 0.1 e igual al marginal, 
cl crecimiento por reactivación scrá.g, ■ i(tf o tca< en CMC coso po, cada dd|a, dc capitales externos lo 
economía quedaría reactivada en un equivalente de 10 dólares de producción interna —'

La capacidad de los capitales extranjeros de conseguir un aumento de producción o evitar su caída por 
un efecto recesivo, en magnitudes mucho mayores que la del aporte realizado, no tiene nada que ver con su 
capacidad de remediar una insuficiencia del ahorro nacional, sino que se deriva de su carácter «le divisas, no 
compartido por este ahorro nacional.

Esto se desprende claramente de la (23) la que permite ver que. a los fines determinar cl grado de 
utilización de la capacidad productiva o eliminar la restricción externa, los aportes de capital f son in
tercambiables en forma indistinta con x. u sea funcionan en forma igual que las divisas provenientes de las 
exportaciones 2-1/.

1 fl EfCClP |ndiryy|t> . fl PLriW-df l»v C.wililllS. i:xrrpn¡fr..s Snl.rt |;| ln> cr¿¡<¡ p

La contribución de los capitales externos f al crecimiento no se agota con su efecto reactivante

Dichos aportes tnmbicn permiten 
capacidad productiva g — ai. donde n es

incrementar l;r- inversiones 
la productividad del capital

y con ellas acelerar el crecimiento de la 
El Incremento di « que *e opera al pasar
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el sistema desde l> hasta P| gracia» ai aporte f| se determina comparando las respectivas inversión®*

Ai • a«i . Id» (30)

Sustituyendo la (25) y la (21) en la (30) obtenemos

Ab ■ ¡i l . f|» (31)

La ecuación (31) muestra que la contribución del capital extranjero a las inversiones v por ello al 
crecimiento de la capacidad productiva licnc do:, componente* que se pueden ver en el gráfico 6.

El primero, el ~<1 . que corresponde a) segmento lo . i<j. c* el aumento del ahorro propio que se

opera gracia» a la reactivación ^T| posibilitada por el f|. o sea. el aumento de la» Inversiones en este caso 

«obreviene también como un efecto de lo reactivación. Aunque el capital extranjero contribuye a esta 
reactivación lo hace en su rol de divisas y no de ahorros.

Recién el segundo componente de la (31). el H. corresponde al segmento i] - ¡o. « ®> «piUl 
extranjero que aparece como capital propiamente dicho, o *ea como una fuente de ahorro extemo que re
emplaza o complementa al ahorro Interno.

Resumiendo, en las EPD tutela; a la restricción externa los capitales extranjero» actúan en dos roles. 
En el rol de divisa» compensan la insuficiencia de exportaciones. por un lado posibilitando la reactivación y por 
el otro acelerando el crecimiento de lu capacidad productiva g mediante el ahorro adicional generado por esta 
reactivación. Simultáneamente, en el rol de ahorro, suplen lu eventual insuficiencia de ahorro nacional.

Mientra» rige la rcilricción externa, el aporte de capitales extranjeros al crecimiento en su rol de 
divisas es mucho más significativo que su aporte en el rol de ahorros. En primer lugar, porque hoce viable el 
aumento de la producción originado en la reactivación. En segundo lugar, porque su contribución indirecta a la 
formación de ahorros por tí sola suele superar su contribución directa. Así, por ejemplo, suponiendo 
coeficientes de ahorro y de importaciones similares a los histórico» en Argentina. 5 = 0,2 y m = 0,1. la 
contribución indirecta de los nportes externos al ahorro nacional a través de lu reactivación, que »e origina en su 
rol de divisa», sería del orden del doble de *u contribución directa como fuente de ahorro.

En definitiva, la característica principal de lo» capitales extranjeros que motiva su permanente 
búsqueda por la» EPD reside en que unto los préstamos como los capitales de nesgo del exterior ingresan ai 
país en divisas y, a diferencia de los capitales propios, no sólo son capaces de aportar ahorro externo 
suplementario, que es su efecto menor, sino que al mismo tiempo tienen el poder de superar la restricción 
externa.

Cumplido este objetivo y encontrándose el punta limitante en P|, los aumento* ulteriores de lo» f. por 
ejemplo lo» que lo* lucen pasar de fj u fj. - situación del gráfico 6 • pierden el efecto multiplicador que les 
daba su carácter de divisas y de allí en adelante actúan contribuyendo a) crecimiento únicamente en su rol 
menos importante de capitales.

En efecto, en este caso el ingreso de f *c manifiesta en el gráfico 6 como un dcíplazamicnto de ¡a recta 
O1P1 en forma paralela a sí misma hacia abajo, hasta O 2112 El punto de funcionamiento óptimo T| se correrá 
robre el segmento Í’)I*2 *l-ulc pl l"“ul r2 haciendo que la inversión i| aumente hasta i*.

Veamos cuál es lu contribución de f al crecimiento en este trayecto. Reordenando h (20) en forma de i 
. ¡^-(X • n • r y. por ser u * I. en virtud de la (24), sustituyendo (a • fi por m. obtenemos:

i - s • T (32)

Multiplicando la (32) por el coeficiente capital-producto a se llega a la expresión Harrad-Domar:

g = u <s . 0 (33) 
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que corresponde al máximo crecimiento obtenible en una economía abieita sin restricción enema, ai la que el 
aporre de capitales del exterior actúa en forma equivalente al aumento del ahorro interno.

Pero mientras persiste la restricción externa los capitales extranjeros cumplen una función mtit 
importante, pata la cual no son reemplazable» por los capitales nacionales, que consiste en ofrecer una vía 
rápida y aparentemente indolora tanto para incrementar el producto y la capacidad productiva por efecto de la 
reactivación, como - y esto suele ser mucho mis urgente - pasa evitar las catastróficas caídas del producto 
Cuando el sector externo entra en crisis.

i El Carácter Acumulativo del F.ndrudamirnic Jairrna

A pesar de su aparente atractivo, el uso de tos aportes f en tu rol de divisas para eliminar la res
tricción externa, no es más que un paliativo que a la larga empeora el problema. Los capitales f. cuando se los 
Utiliza para reactivar la economía, no actúan como un apone al stock de capital el que. una vez realizado, 
podría asegurar que de ahí en adelante la producción por lo menos se estabilice en el nivel alcanzado. Todo lu 
Contrario: constituyen un flujo que debe ser mantenido permanentemente, afio tras año. so pena de recaer en la 
recestón y retroceder. Su función es. por un lado, compensar eJ déficit estructural x < ni que tiende a aumentar 
Con el crecimiento de la economía y. por el otro, compensar el déficit originado en los intereses y otras cargas 
financieras acumulativas a que da lugar su ingreso.

Dado que los flujos unidireccionales que no generan sü propia capacidad de repago crecen de acuerdo 
a la fórmula de interés compuesto y siempre terminan cortándose, el epílogo acostumbrado es una crisis de 
balanza de pagos más aguda que la que se quiso remediar, con todas las deformaciones internas ya descripus.

Este desenlace se puede evitar únicamente mediante medidas que aprovechen el respiro ofrecido por 
los capitales externos para crear la capacidad correspondiente de repago. Contrariamente a lo que se cree, para 
ello no basta darle el uso reproductivo al capital extranjero en términos de recursos en general. Cquij la 
restricción se opera en diYtsas.es Dcccsano aumctiut la tapaüdad de xcnciae;jn..dc divisas, unto en forma di- 
'ceta, orientando la política económica a incrementar las exportaciones, como indirectamente, bajando el coefi
ciente de importaciones.

El país latinoamericano que más se acercó a ene uso racional de los capitales ha sido Brasil. Aunque 
no pudo evitar la acumulación de la deuda externa, supo reforzar su sector externo lo suficiente como para 
haberle dado por muchos años estabilidad a su proceso de crecimiento. En cambio, uno de lo» países que se 
acercó menos al objetivo, dilapidando los aportes extemos, ha sido Argentina. En efecto. Argentina, aún en ¡os 
mejores caios. utilizó los fondos recibidos como un mero parche al estrangulamicnln externo, que permitía 
Postergar la crisis de balanza de pagos de turno. En los peores casos, tal como ha sucedido en la gestión 1976- 
81. estos fondos se usaron para financiar en divisas una política "cficícntista" de apertura de importaciones 22/-

De cualquier modo, ambos países aunque con distintos antecedentes recientes en materia de cre
cimiento. igual que otros países de la región boy enfrentan una ciara restricción a su crecimiento y al nivel de 
actividad, originada fundamentalmente en el peso de los intereses de tus deuda» externas.

CAPITULO. IV.

El. COLArSO DE LOS CICLOS ng ENDEUDAMIENTO Y EL AÍÍR.WAM1E5IO.DE LA RESIRICUON EX

TERNA

1 Reversión del Fluía de CanilulfS

Según vimos, salvo excepciones los proceso» de endeudamiento no se utilizan para subsanar la 
tendencia a los desequilibrios externos, que fue la que impulsó dicho endeudamiento. Incluso a menudo la 
refuerzan, mediante políticas de apertura "sancadora”. Dudo que el desequilibrio de base persiste, el pago de 
lo» intereses se cumple únicamente gracias a la entrada de capitales frescos que engrosan cada vez más el stock 
de la deuda y aumentan la necesidad de nuevos capitales. Este proceso, frecuentemente acompañado de 
persistentes atrasos del upo de cambio frente a los costos, utilizado como instrumento de atracción de capitales. 
c<m el tiempo se vuelve extremadamente inestable y .basta cualquier dcxcncadcitante momentáneo para provo
car el colapso del esquema 22/. -Cuando éste ocurre, la entrada de capitales se detiene y aparece con iodo su 
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peso la carga de los intereses de la deuda acumulada.

Esta a su vez involucra dos efectos. Po: un lado empeora la situación de la balanza de pagos obligando 
a un proceso de ajuste generalmente recesivo y disminuyo cl nivel de empleo, con lo cual baja lanío el consumo 
como la capacidad de generar aborro. Al mismo tiempo la disponibilidad de ahorro para la inversión baja 
adicionalmcntc. por la movilización de recursos miemos involucrada en cl pago de los intereses

El primero es el cfccio divisas de la deuda externa. cl segundo es cl efecto ahorros.

1 Cendidam—del—Equilibria. loieiiiu

En primer lugar, denominaremos R la salida de divisas correspondiente a los intereses de! endeu
damiento externo. La presencia de intereses nos obliga a operar con cl concepto de ingreso nacional Yn, como 
distinto del ingreso domestico Y, siendo Yn - Y - R.

Dado que:

Y = C • I • X - M (34)

Resulta:

Yn = C . I ♦ X - M - R (35)

al ingreso doméstico
En segundo lugar debemos aclarar la relación entre cl consumo C y cl nivel de ingreso Y. En cl análisis 

anterior habíamos estipulado que el consumo es proporcional

C = cY [36)

Partiendo de la (36). tomando en cuenta la 
presión

(35) y sustituyendo Y n por por Y - R. se llega a la cx-

(0>.

la misma a la que se había llegado para una situación sin pago de intereses.

l.a Restricción Externa a Raíz del Paro de Intereses

El equilibrio de balanza de pagos, con el supuesto de pago de intereses al exterior sin ingreso de 
capitales nuevos (F = 0) y suponiendo reservas constantes significa que:

X • mY • R - 0 (38)

con lo cual, dividiendo por Yq y definiendo r = — resulta:

x • niu ■ r • 0 (39)

Reemplazando u por su valor -ecuación (6) -. resulta (ver Apéndice 5):

o bien

1
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Tal como íc ve en el gráfico 7 la representación de la ecuación (40) está dada por lu recta Oí • P|.

Supongamos una economía como la argentina la que, a cotia de un prolongado estancamiento e incluso 
retroceso del sector industrial, principal consumidor de divisas, ha mejorado a tul punto lu sítuución de su 
sector externo que hoy, tí no tuviera que pagar intereses, podría mantener equilibrada su balanza de :>:e»i en 
cuenta corriente, con la capacidad productiva ocupada a pleno De acuerdo con el gráfico 7. esto equivale a 
suponer como punto de partida un nivel de exportaciones Xptal que. en ausencia de intereses, pc'mitc alcanzar 
el punto Po> situado sobre la recia uq = 1 y caracterizado pot exportaciones xft - m c inversión i - »t>

La reintroducción del pago de intereses al exterior hace operar nuevamente la restricción externa, 
cuya recta representativa OPq $c desplaza hacia arriba paralelamente a sí misma a valores positivos de x hasta 

llegar para' i - 0 a un desplazamiento con respecto al origen igual a — r • r o sea opuesto y simétrico al 

desplazamiento que tenía por la afluencia de capital f, tul como se dcxpreisd cride la comparación entre la (—0) y 
la (20 a).

Partiendo de la (41), poniendo x - xq y recordando que xp - m:

ld = s.^r.r (42>

Retomando la (6), sustituyendo i por la (42) y simplificando se llega a (ver Apéndice 6>:

Esto quiere decir que por el efecto de la restricción externa el coeficiente de utilización «le la capacidad 

productiva se reduce desde uq = I hasta uj - l • — m

Simultáneamente , la inversión cae desde íq = j para el punto Pq hasta i<| = * - r - — r.

La expresión (42) refleja un doble efecto restrictivo sobre el altorro disponible; una caída igual a r por 
efecto de la movilización de recursos reales a expensas del ahorro nacional para el pago de intereses, se ve 

acompañada por una caída adicional de ahorro ~ r por el efecto de subutilización de recursos a causa de una 

insuficiencia de divisas. La primera es la brecha de ahorros que se abre por el electo de la deuda externa. La 
segunda representa el efecto de la brecha de divisas (x| • xu>.

1 La CnnlrtiversitL Efecto Divisas Versus lífrcl»» Afierro

Hasta aquí nos hemos referido varias veces o las controversias relacionadas con la deuda externa 
Aclaremos el tema. La aparición de una doble brecha • de ahorro y de divisas- por electo del endeudamiento 
externo hace que para pagar los servicios no baste ni el incremento del ahorro nacional por ;i solo ni tampoco 
una balanza externa positiva de bienes y servicios, sino' que- hacen falta ombai condiciones. Al mismo tiempo, 
para superar los conflictos entre ellas hace falta saber cuál es el apropiado orden de prioridades v para ello es
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esencial establecer cuál es la relación causal que las vincula Pata muchos economistas - entre ellos, a juzgar 
por sus declaraciones, para una gran parte del equipo económico actual en Argentina - la prioridad debe 
asignársele al efecto aborro de la deuda externa o sea a la imposibilidad de alctutrur un determinado nivel de 
ahorro y de inversión debido a la transferencia de recursos que implica el pago de intereses. Otros, entre los
cuales nos contamos nosotros, en base a los elementos de juicio aquí expuestos sostenemos que el orden de
prioridades debe ser el inverso, ya que la problemática económica de los países como Argentina se debe en mu
cho mayor grado a la limitación de la disponibilidad de divisas - o sea a la restricción externa - que al efecto de
transferencia de recursos reales que presupone el pago de intereses.

Esta distinta apreciación del problema de ninguna manera es de carácter académico. Se derivan de 
ella propuestas de política económica francamente contradictorias. En electo, si el principal impacto negativo 
del pago de los intereses reside en la transferencia óc recursos reales, es poco lo que se puede hacer al rcipccto 
desde el punto de vista de las variables controlables internamente, salvo apretarse el cinturón y aumentar el 
ahorro a costa del consumo y procurar el uso más eficiente de los recursos, o bien dejar de pagar.

En cambio, si el problema principal que crea la deuda externa se debe a su efecto divisas, es per
fectamente posible adoptar instrumentos de política económica que podrían mejorar sensiblemente la situación 
Una de las formas de hacerlo es aumentar el nivel de las exportaciones y otra es promover la sustitución de 
importaciones. Ambas actúan concurrentemente para obtener una mayor disponibilidad de medios de pago in
ternacionales. uno en forma directa y otro en forma indirecta.

En particular, dado que las exportaciones primarias por sf solas no alcanzan para resolver el problema, 
y además dado que lo situación mundial no permite edificar todo el futuro sobre ellas, sin perjuicio de que es 
necesario estimular fuertemente la producción primaria, el gran impulso a las exportaciones debería recaer 
sobre los productos industriales 24/.

Lamentablemente, conseguir el objetivo exportador industrial partiendo de una EPD impltea la 
necesidad de compensar la menor productividad relativa del sector industrial frente al sector primario que fija 
el. tipo de cambio, a fin de que la industria pueda alinear sus precios con los internacionales. Este objetivo a su 
vez involucra la necesidad de importantes erogaciones fiscales.

La promoción de la sustitución de importaciones involucra en general la necesidad de una protección 
adicional que implica el encarecimiento de los productos que se sustituyen, o sea significa una cierta 
transferencia de ingresos desde la comunidad hacia el sector protegido. Además, cuando se trata de miamos o 
de bienes de capital, este encarecimiento aumenta los costos de la producción Industrial en general y empeora 
su situación competitiva frente al mercado internacional Ji/-

A la luz del diagnóstico en términos de efecto abono, las medidas promocionales de exportación o de 
protección adicional resultan totalmente contraindicadas ya que no parecen resolver nada y en cambio implican 
la disminución de ia disponibilidad de ahorro para la inversión o la disminución de la eficiencia de asignación 
de recursos o las dos cosas a la ver.

El diagnóstico en ténmnos del efecto divisas, en cambio, permite contraponer estos costos al beneficio 
de reducir la brecha de divisas y abril el camino a la reactivación y al crecimiento.

El resto de este trabajo se ocupará de esta relación costo • beneficio.

CAriTL'LO .V.

PROMOCION DELIBERADA PE I.A GENERACION PE DIVISAS Y DEL CRECIMIENTO

Veamos ahora la aplicación de un subsidio o de tipos de cambio especiales para las exportaciones 
industriales a la luz del análisis en términos de la brecha externa 16/. Dicho análisis se liará en dos etapas. En 
la primera se evaluarán los erectos de la promoción de exportaciones sin que exista una deuda externa. En 
segunda instancia se abordará el efecto del subsidio cuando la limitación por divisas se debe al pago de los 
intereses ol exterior.

1 Subsidio*__ u__ i¡r fM?«irt;irifinc5—iniLuiLáak'—n-na—c!ini"i.ir—la—rc*ir icchin rxrcr";i__ dr

niimraicz.'i__ tgmtr.tial
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Comenzaremos definiendo las exportaciones totales como una suma de las exportaciones primarias y 
las expoliaciones industriales.

X>Xp*X¡ (44)

Postulemos que las exportaciones primarias son competitivas intcrnacionalmcnic y que para poder 
darles compctitividud a las exportaciones industriales y poder desartill arla* en forma sostenida, nuc-ros 
precios relativos exigen un tipo de cambio diferencial u ouo ctmjunto de beneficio- asimilables a un subsidio a 
u»j tasa pfM)cO>¡> b, Lucjro cl i¡c) subsidio quedará dc'inido por

hXj = h(X - Xp) (45)

Ha su ahora, en la ecuación básica del equilibrio interno, como rubros que hacen a los castos miemos, 
hemos tenido en cuenta el consumo y las inversiones. Ahora luy que agregarles lampión los subsidios. Dado 
que en todo cl desarrollo de la« ecuaciones de equilibrio hemos prescindido de lo existencia del Estado, para 
mantener el mismo tratamiento consideraremos que ios subsidios constituyen una inversión adicional c in- 
tangible, que se agrega a la invertido productiva propiamente dicha y que. tal como sucede en esta úluma. se 
financia con el ahorro S.

Dado que estos subsidios serán aplicables para * > Xp y proporcionales a x - *p, obtenemos:

Y a C * 1 » X - M • b(X - Xp) (46)

Recordando que M - tnY. que C = cY y que s = 1 - c y reemplazando obtenemos.

Y „ 1 * • X.B» (47)

Repitiendo ahora el procedimiento de dividir por Yo y reemplazando tos valores obtenidos por

¡_JL &
Yo • Yo • P Yo

se deduce:

Si las exportaciones totales x son iguales a las expoliaciones primaria» xp entonces x - «p = 0 y la 
ecuación (48) reiului idéntica a la (6). Pero si fijamos un h distinto de 0. tai que genere las condiciones para las 
exportaciones industriales de un volumen necesario, pasamos del gráfico 7 al S. haciendo que la frontera de 
posibilidaddcs. limitada hasta ahora por la recta AB cambie a partir del punto * - *p en cl cual comienza el 
otorgamiento de los subsidios.
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Tal como puede observarse en el gráfico S. la recia A II se quiebra en c! punto C. a partir del cual nace 
la recta CE, de una pendiente distinta que la de la recta AH.

La ecuación de cita recta CE. que rige para * > xp# siendo que h se fija de modo de utilizar toda la 
capacidad productiva, o tea u • 1, es 

y su empalme con la AB se produce en el punto C correspondiente a x = xp (exportaciones totales iguales a las 
primarias).

Veamos ahora cómo queda afectada por el subsidio h la ecuación de la restricción externa. Para ello 
partimos de

x - mu (9)

Sustituyamos el u por su valor en función de i teniendo presente que la función (9) cambia su 
definición para la x ■ xp. Por ello habrA que sustituir en dos tramos por separado. Para el tramo > í xp 
correspondiente al OD de) gráfico 8. utilizamos la relación (6) y llegamos a la ecuación

x • <10)

ls misma que sin subsidio. En cambio para el tramo * i xp tenemos que sustituir u de la (48) en (9). 
obteniendo la ecuación de la recta DP| (ver Apéndice 7):

(50)

la que empalma con la (10) en el punto D. caracterizado por x - xp: i¿ = j-prp l u = la primera relación por

hipótesis y la segunda y la tercera por (15) y (16) respectivamente. A partir de este punto la recta de 
rcstrición por divisas se quiebra hacia la izquierda.

La frontera de funcionamiento del sistema es ahora el punto P¡. determinado por la intersección EC y 
DF. Resolviendo el sistema de ecuaciones (48) y (50) (ver el Apéndice 8), obtenemos:

x | » tn

¡I = s - h(m - xp) (51)

La (51) muestra que en ausencia de entrada de capitales la máxima, inversión alcanzable eliminando la 
restricción externa mediante un subsidio a h exportación, es icujl a! ahorro & ni?™ empleo s - in menos el 
wa te íyAü sitevaw-

¿Cuáles han sido los efectos de aplicar el subsidio h.’ Tal como se observa en el gráfico 8 . el sistema, a 
causa de la restricción por divisas, se encontraba en el pumo D. con exportaciones x • xp. con un grado de 

ocupación 1 y con las inversiones ¡d - “'p El aumento de exportaciones hasta el valor x¡ grafías al 

subsidio h permite movilizar la capacidad existente y llevar al sistema al punto I* i de pleno empleo u = 1 ha

ciendo crecer la producción por este solo hecho en gr ■ l * Al mismo tiempo este incremento de la

producción permite aumentar la inversión desde lj hasta i|:
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Ai • ¡i • ¡d - s <1 - - h(m . xp ) (52)

La (52) nos dice que d wcrcmcnio de la ínvt.'üOn c.» icuil ai. intrcnmifl dd. ahorro. priciMda ca la 
rMdivacián menta el auiuidio ntectario gara Piñena dicha iMCitvaoiún.

Ahora bien, definiendo el déficit comercial Ax = m - Xp. la expresión (52) se puede reformuiar como

Ai - ¡i - id • <¡-7 • M Ax (53)

Se deduce que. mientras h < —. la aplicación del subsidio posibilita no sólo el aumento del producto 

por reactivación sino también cl incremento del ahorro y de la consecuente inversión.

Uegsmot así a una consecuencia práctica de todo cl análisis anterior. En una situación de limitación 
por divisas la tanal'rKión do una pane dd ¿bono-aJa jnmodón de !a generación tic d>y.uM_iH?_tólQ_pgmi¡c 
reactivar la economía, volver a la plena ocupación v aumentar c| consumo sino que j| mismo tiempo amnlíj la 
diMonibilidad .de ahpnp x.wn t!la.gl.y.oJuntm_dt_iny.cw¿n.BByblt.

Enseguida veremos hasta qué grado esta conclusión, demostrada hasta ahora para una limitución por 
divisas del tipo comercial y sin endeudamiento externo, sigue valedera para una limitación por divisas 
originada en cl endeudamiento externo. Pero previamente analizaremos un ejemplo numérico. Los parámetros 
adoptados son similares a los correspondientes a la economía argentina, con la salvedad de que la su butih ra
ción de la capacidad productiva está exagerada deliberadamente para poder visualizar así mejor las relaciones 
involucradas.

1ABLAJ.
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...0 -•t -• 1
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I*!;'.': ■ «:a £lí OJO ere e(2
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00? 0 10 D !0 ©Jl e u
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r eso oro 0 0? • 05 ««>

y jyt

?’O ■ 00
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lnv.-e» | 0.14 : ti — f”

Las cifras están volcadas tanto en cl gráfico 8 como en la parte A de la Tabla I correspondiente a la 
limitación por divisas originada en el déficit comercial.

En las columnas I. 2 y 3 de dicha parte A se comparan tres situaciones. La primera está caracteriuda 
por Xp < m. sin los subsidios que permitirían exportar productos industriales. La segunda corresponde 
también a >p < ni. pero esta ver con los subsidios necesarios para eliminar la restricción por divisas y llegar a u 
■ 1. La tercera corresponde a un sistema ideal en el cual la limitación se elimina sin necesidad de subsidios, 
por cl sólo crccunento de exportaciones primarias xp basta ni.

Los últimos tres renglones de la Tabla I A permiten comparar los resultados en materia de ocupación, 
consumo c inversión en base a la aplicación del subsidido h. La magnitud de 0.5 para li como un valor 
promedio en cl caso argentino es deliberadamente exagerada a Tin de demostrar cl beneficio del procedimiento 
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en condicione! más desfavorables.

La comparición entre la columna I y la columna 2 muestra el beneficio del procedimiento de ajuste 
externo basado en el subsidio frente al ajuste onodoxo basado en una caída de actividades. Lu comparación de 
la columna 2 con la 3 permite determinar el costo del ajuste basado en subsidios Trente a una situación ideal, en 
la que las expoliaciones podrían crecer al precio internacional y sin subsidios, en las cantidades necesarias para 
evitar la limitación pot divisas. Dicha comparación no* permite verificar que el presunto "costo" implícito en la 
adopción del subsidio es totalmente insignificante frente al beneficio obtenido.

1 Subsidios a las, exaurtaciunes industriales para eliminar, ht rcsLrktiün...caUihu uritiinathi

en la diada

í’3ra analizar la aplicación del subsidio en una situación de limitación extema proveniente del 
endeudamiento mantenemos la hipótesis de) gráfico 7 de una balanza comercial equilibrada «o • ni y de un 
déficit externo atribulblc únicamente a los intereses r. Veamos cómo la aplicación de un subsidio h modifica en 
estas condiciones la limitación reflejada en el gráfico 7.

Dado que la ecuación que nos informa sobre el grado de utilización de la capacidad productiva no se 
modifica cuando el pago de intereses al exterior se deduce enteramente del ahorro global, la recta re
presentativa de la frontera de utilización de la capacidad productiva u - 1 será la misma que la del gráfico 8 
correspondiente a la aplicación del subsidio a un sistema limitado por divisas a causa de un déficit comercial.

Tal coma *e desprende del gráfico 9. en el tramo Bl‘o esta frontera estará dada por

» - S . m • i (7)

y para el trama A] Pq por

1 * h (49)

Veamos ahora la ecuación de 
también la recta de frontera te quiebra, 
expresión limitante (40) del gráfico 7:

la restricción por 
Hasta el pumo D

divisas. Según se puede 
- trayecto que todavía no

ver en el gráfico 9. aquí 
incluye Subsidios - rige la

x r (40)

con lo cual, para el punto D rige la (42):

ld=l. ¿-r. r (42)

A partir del punto 1) la recta de frontera se quiebra y se transforma en (ver Apéndice 9):

m i m r » s r - m It x p 
” s - rn h s - m la

De este modo las ecuaciones (49) y (54) muestran que a partir de x«Xp tanto la recta de plena uti
lización de la capacidad pioductiva como la de restricción externa se quiebran, igual a lo que fue expuesto 
anteriormente en el gráfico 8. La diferencia consiste en que abura la restricción extema no se debe al déficit de 
la balanza comercial sino al déficit en cuerna corriente, que suponemos igual a los intereses pagados.

La resolución del sistema de ecuaciones (49) y (54) nos da los valares a los cuales llega la inversión 
máxima y las exportaciones necesarias para llegar a ella bajo el supuesto de eliminación de restricción externa 
gracias al subsidio ti. Lstos valores son (ver Apéndice 10):

x| < ni • r (55)
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i| = s - h tm • r - *p ) - r (56»

Recordando el supuesto m - xp. e«a ecuación se simplifica:

11 = s - lir - r (57)

La (57) muestra que. igual a lo que se desprendía de la (SI) para el difícil comercial, oarj determinar 
la inversión máiima i .anuí lambiiin ha* aac rm¿r_dcl_ahorro de nlcno empleo a el subsidio neceser»» rara 
eliminar la restricción .menú- la diferencia fundamental reside en que en el caso de la (57) hay que resur 
también los intereses de la deuda que siguen gravitando en su rol de ahorro aún cuando la restricción esterna 
queda eliminada. Sin embargo, el incremento del ahorro y de la capacidad de inversión logrados gracias a la 
superación de la restricción externa y a la consiguiente reactivación, el que se pone de manifiesto cuando se 
compara la inversión recuperada con la que se lograría en un punto recesivo como id. es el mismo en omtxis 
casos.

Para visualizar estas relaciones examinemos en detalle el gráfico 9

a) ¡o = s es la máxima inversión en ausencia tanto de la dcada externa como de entradas y salidas 
de capital.

b) ¡J = s - r es la máxima inversión en presencia de intereses r siempre y cuando sea posible 
aumentar, sin recurrir a subsidios, las exportaciones hasta x| ■ m * r de modo de evitar la limitación por 
divisas y restringir así el impacto de la deuda extema a su efecto aborro.

c) i¿ ■ I • “ r -r ti li máxima inversión cuando existe la deuda externa y las exportaciones se 

mantienen en el valor xp • m. sin haber crecido. En esta situación el término ~ r corresponde a la limitación 

por divisas mientras que el termino r corresponde a la limitación que ejercen los intereses en su rol de ahorro.

d) Finalmente, i] ■ » - hr - r es la inversión cuando la limitación externa queda eliminada gracias 
al subsidio b.

El efecto beneficioso del procedimiento propuesto sobre la inversión está dado por la diferencia

di = i|. - (¿- . 1) r (57 a)

Comparando la (57 a) con la (53) vemos que las dos expresiones son idénticas salvo que el déficit 
comercial óx de la (53) se ve reemplazado aquí por los intereses r.

A modo de ejemplo asignaremos valores concretos a los parámetros eligiendo las mismas mognitudes 
que las que se utilizaron en la tabla IA correspondiente a la limitación comercial. Los resultados figuran en ¡a 
tabla IB y en el gráfico 9. La primer diferencia con la tabla IA y con el gráfico S consiste en que c) déficit 
comercial de pleno empleo x. postulado en 0.03 ahora desaparece y en lugar de él aparece el déficit r. de igual 
magnitud, originado en intereses. La ocupación y el consumo no cambian. Igual a lu que sucede en la tabla IA. 
mientras no se aplique el subsidio, el nivel de ocupación cae de I a 0.7 y cuando éste se aplica vuelve a subir de
0.7 a 1. El consumo también, igual a lo que muestra la tabla ¡A. cae de 0,80 a 0.56 y recupera su valor al
implentenursc los subsidios.

Las diferencias reaparecen cuando se compara el último renglón de la tabla ¡A con el renglón
correspondiente de la tabla IB. En primer lugar, la caída de la inversión desde 0.20 hasta 0.14 en el caso A
resulta sustancialmcnte menor que la caída desde 0.20 anterior al endeudamiento, a 0.11 que se produce en el 
caso B. En segundo lugar la inversión a que se llega después de la recuperación gracias a lo* subsidios. 0.185 y 
0.155 respectivamente, es menor para el B que para el A.

Feas últimas diferencias entre la tabla IA y la IB se deben a que en el caso A (limitación de divisas de 
naturaleza comercial) la única pérdida de ahorro es la indirecta, a raíz de aquel ahorro que se pierde por la 
subutilización de la capacidad productiva y esta caída se recupera cuando la economía se reactiva gracias al 
Subsidio y a las exportaciones que éste permite movilizar. El úmeo motivo que queda en este caso para que la 
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recuperación no sea total es la erogación que demanda el subsidio como tal. En cambo cuando tal como sucede 
en la Tabla IB. la limitación se origina en los intereses de la deuda, a esta pérdida indirecta de ahorro se le 
agrega una pérdida directa equivalente a lu de los intereses pagados.

Esa diferencia se visualiza también comparando las columnas A3 y B3. en las que por hipótesis se 
eliminaron las restricciones a las exportaciones y por ello deja de regir la limitación por divisas. Tai como 
podemos ver, en este supuesto en el caso A3 no hay ninguna caída de inversión. En cambio en el caso B3. aún 
sin .limitación externa, la inversión cae desde 0.20 a 0.17 por la pérdida de recursos reales que implica el pago 
de intereses.

Resumiendo entonces, en los ejemplos numéricos que se han planteado se ve que el procedimiento de 
subsidiar las exportaciones industriales permite recuperar totalmente el nivel de ocupación «desde 0.7 a 1.0), 
recuperar totalmente el consumo (desde 0,56 a 0.80), y aún cuando no totalmente, recuperar una parte 
importante de la capacidad de inversión, desde 0.14 hasta 0.185 en el caso de la limitación comercial y desde 
0,11 a 0.155 en el caso de limitación por endeudamiento externo.

1 iuhxüliux-j. la ¿ustiludón . tic iniporuduim

Hasta ahora nos hemos limitado al análisis de la superación de la restricción externa en base ai 
incremento de exportaciones. Rasos concurrentes se pueden dar impulsando un proceso de sustitución de im
portaciones. Para que se pueda realizar esta sustitución nuestros precios relativos en general imponen la 
necesidad de una protección 22/ Sin embargo, para poder seguir con el mismo tratamiento analítico que hemos 
utilizado hasta ahora, basado en subsidios, rccurtiremns a un artificio, reemplazando la protección por un 
subsidio equivalente, financiado por el ahorro nacional de la misma manera como supusimos en el caso de las 
exportaciones. Esto significa que la inversión destinada a la sustitución tendrá dos componentes: uno, la 
inversión real en la cupacidad susntutiva y dos, la erogación adiciona) destinada a reemplazar la protección 
cuya magnitud seria proporcional «i valor arregado que se deja de importar. Expresándolo en términos de 
propensión a importar, el procedimiento implica destinar una pane de ahorro para reducir m.

En forma análoga a la promoción de exportaciones, en la versión completa de este trabajo se analiza el 
caso alternativo de la superación de la restricción externa mediante una deliberada promoción de la sustitución 
de importaciones. Se demuestra que partiendo de un3 balanza comercial equilibrada y en presencia de una 
limitación ejercida por el endeudamiento externo, la inversión máxima realizable es igual al ahorro de pleno 
empleo s. menos los Intereses l y menos el monto de subsidio necesario para bajar el coeficiente de 
Importaciones en una magnitud suficiente como para superar la restricción externa y volver al pleno empleo.

¿Significa esto que las dos estrategias ton equivalentes? No exactamente. Serían equivalentes si el 
monto de subsidio h necesario para generar divisas por vía de exportaciones fuese igual a) monto necesario para 
generar la misma cantidad de divisas mediante la sustitución. Esto no sucede en la práctica. En Argentina, así 
como en la mayoría de las EPD, el sesgo fuertemente antiexponador de la economía ha llevado a una 
concentración de csfucrxos en In sustitución. Esto hace que. si bien las oportunidades para aumentar la sus
titución mediante subsidios moderados (o una moderada protección equivalente) de ninguna manera están 
agotadas, indudablemente son menores que las oportunidades de generar divisas subsidiando exportaciones, 
campo en el cual prácticamente todo queda por hacer.

Lo que se impone es actuar pragmáticamente, poniendo como objetivo la consecución de la mayor 
cantidad de divisas al menor costo posible en términos del subsidio (o de una protección equivalente). La 
evaluación de este costo no dehe limitarse a la situación presente, sino debe contemplar también una esti
mación del futuro, teniendo en cuenta la dinámica de bs ventajas comparativas industriales. También hay que 
tener en cuenta como un argumento a favor de la sustitución el hecho de poder contar con el propio mercado y 
como argumentos a favor de la exportación tanto la posibilidad óc llegar a escabs mucho más altas como la 
influencia dinamirodora de ¡a competencia en el mercado mundial. En base a todos esos elementos de juicio 
debe surgir la mezcla óptima de sustitución y de exportación 257

CATIIPLO. vi

EL ABANDONO L»E ALGUNOS SUPUESTOS SIMPLIHCAIOBIÜS

Para simplificar el modelo, en el desarrollo anterior habíamos recurrido a algunos supuestos un tanto 
alejados de la realidad. Veamos qué suede s> reemplazamos dichos supuraos por otros más realistas.
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1 La dtsigualtlatl caire-ti tnrficicnic .marginal de Impgriaciunfs > fl cnvíicknic—pruauak

La capacidad ociosa que puede existir en una economía rara ve* es uniforme ya que en muchos rabeos 
la oferta suele saturarse antes de que el conjunto de la economía alcance la plena utilización de los recursos. 
Así. antes de ocuparse a pleno la capacidad de producción de automóviles puede llegar a su tope la producción 
de chapa de hierro; antes de agotarse la capacidad de fabricar artefacto' del hogar, pueden aparecer foliantes 
en la provisión de cienos materiales plásticos. etc. A pesar de esto» cuellos de botella, si en lu mayoría de lu» 
rubros existe capacidad ociosa, se impone la reactivación Pero para lograrla se hace necesario importar los 
fallantes mencionados, con lo cual el coeficiente de importaciones se eleva Dado que la cantidad de estos 
cuellos de botella aumenta rápidamente en las zonas cercanas al pleno empleo, el coeficiente de importaciones 
crece fuertemente a medida que una economía se reactiva. En otras palabras, cerca de! pleno empleo, el coefi
ciente marginal de importaciones se hace sustancialmer.te mayor que el coeficiente promedio.

Para ver como este cambio del coeficiente repercute en el nivel de actividad y en la inversión y 
simplificando el análisis, para io cual lo limitaremos al caso en que el déficit de divisas se debe al pago de 
intereses, volvamos a la ecuación (43):

1 - "d . “ (43)

que nos permite determinar la caída de la producción ‘interna 1 - uq en función del déficit de divisas 
representado por r. En el supuesto del coeficiente promedio m =0,1. esta producción cae en un equivalente de 
10 dólares por cada dólar de divisas fallante. Inversamente, partiendo de una recesión uj causada por la 
restricción externa la economía se reactiva en 10 dólares de producción interna por cada dólar de divisas apor
tado. Postulemos ahora que el coeficiente marginal es mayor que el promedio.

Tal como se demuestra en la versión completa de este trabajo, en este caso

1 - ud . (69)
“>tn

igual a la (43) con la única diferencia de que ahora m se conviene en mm que es coeficiente marginal.

Haciendo el supuesto de que este coeficiente mm que rige en la zona cercana al pleno empleo es el 
doble que m - o sea mm ■ 0.2 el poder multiplicador de cada dólar - o sea la producción intenta en dólares que 
se gana o que se pierde por cada dólar de divisas - baja de 10 a 5.

A su vez la caída de la inversión por insuficiencia de divisas se transforma en.

Sd " ’ ' r - r (70>

idéntica a la (42) salvo que en lugar de m ahora figura el m m.

Hagamos una breve confrontación de la (42) y de la (70) con la realidad argentina para ver la 
correspondencia que tiene con el modelo. Para cllo.tcncmiw que hacer una corrcción.

Sucede que el modelo con el cual hemos operado hasta ahora se refiere al coeficiente i. relacionado con 

el producto potencia! i = mientras que ios datos de la realidad se refieren 3 i', relacionado con el producto 
•0

corriente, o sea i’ ■ —.

De estas dos expresiones se deduce:

¡d - í'rí - i'd "d (71)

En la versión completa de este trabajo manteniendo los supuestos S ■ 0.2; r - 0.03; m m - 0.2 y en base
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■ (70) y (71). se llega a

i’d - 0.165

O sea cl modelo mucura una caída de inversión l'j desde 0,2 a 0.165 significativamente menor que la 
caída de la i'd desde 0,2 a 0,12 que se opera en la realidad argentina. Esta discrepancia, mucho menor que la 
que'se produce en la vida real, obliga a revisar algunos otros supuestos simplificatonos que habíamos adoptado, 
concretamente los relativos al coeficiente de ahorro.

1 Cggficttnie marginal—de atierro mayor quc t! aromedi" ,r la fuga de cacliale* a! t.neciex

Hasta ahora no hemos cuestionado la hipótesis de que el coeficiente promedio de ahorro es igual al 
coeficiente marginal lo que equivale a suponer que cl ahorro se expresa en función del producto como:

S - »Y

tomando la forma de la recu O A del gráfico 12 que pasa por el origen de las coordenadas. Por otra parte, 
tampoco dimos mucha importancia a la fuga de capitales y a sus efectos. Veremos que la discrepancia cnuc las 
magnitudes de invertida deducidas de nuestro modelo y las observadas en la realidad se reducen mucho si se 
revisan esos aspectos del análisis, adoptando dos supuestos complementarios.

El primero es que en el mundo real el coeficiente marginal de ahorro supera sustancialmenie al 
coeficiente promedio, con lo cual las caídas del producto afectan más que proporcionalmente la magnitud del 
ahorro y por ello también a la inversión. El segundo supuesto sería que. Independientemente de la caída de 
ahorro que sobreviene cuando eJ producto cae. una pane creciente de este ahorro se fuga al esteno» y no se 
traduce en una inversión en el pafs.

El c&cncicflic.marginal dt. ¿toan, mam, que el ciprncdip; independientemente del hecho de que hace 
falta revisar el modelo a fin de acercar las caídas de inversión que arroja a las caídas observadas en el mundo 
rea), hay razones de sentido común, recogidas por los ttitnt de economía, pata suponer que uatiadase de 
procesos de ajuste recesivo el ahorro cae más rápidamente que el producto.

En primer lugar, frente a la caída de) ingreso global, disminuyen las utilidades de las empresas y su 
capacidad de ahorro baja fuertemente. En segundo luga» los consumidores tienden a conservar su consumo 
histórico a costa del ahorro. En tercer lugar la tendencia anterior se ve reforzada por la esistencia de la 
capacidad ociosa, la que quila sentido económico a las nuevas inversiones. En cuarto lugar, estas últimas 
terminan por verse definitivamente desalentadas por las altas tasas de interés reales.

Por último, en el quinto lugar, tiene un gran peso en este aspecto, por lo menos en Argentina, la virtual 
ausencia de un mercado de capitales. Debido a ella, cl segmento de la sociedad que acumula ahorros, cuando no 
encuentra incentivos para invertir productivamente en actividades que controla, tampoco encuentra 
mecanismos para financiar las inversiones productivas hechas por otros. Como contraste, existen muchos me
canismos para que este ahorro, que no encuentra destino productivo se canalice hacia la financiación de 
compras a plazo que realiza otro segmento de la sociedad, que de esta manera compensa la pérdida de su 
propia capacidad de consumo.

Todo esto crea razones de peso para volcar un aporte creciente de ahorro potencialmente disponible a 
aquellos consumos que no se hubieran producido de existir mayores incentivos a la inversión y mejores 
mecanismos institucionales de movilización de capitales. El resultado final es la frustración de una parte de la 
capacidad de inversión productiva, potcncialmcntc disponible 25J-

En la versión completa de estew trabajo se demuestra que en este caso

,d “ * • r ’ r (76)

igual a la (42) salvo la diferencia que incorpora entre los valores marginales y promedios de ambos coeficientes.
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En la vcuión completa se demuestra que manteniendo los supuestos anteriores r - 0.03; ni - 0.2; s = 
0,2. tomando en cuenta que ahora

u«t = 1 - _í_ =o,85
"'m

y postulando un coeficiente marginal de ahorro doble que el promedio, 'm ■ 2s - 0.4

Í,d = S' 0,3

mucho más cercano al 0.12 en Argentina que los resultados anteriores, tendiendo a confirmar así nuestra 
hipótesis referente a la diferencia entre $ y sn.

La expresión general que permite determinar la inversión recuperada gracias al subsidio h aparece 
restando el i<i obtenido de la (76) de i| obtenido de la (57).

Sj . = ¿ÜL_ r . hr (77)
nlm

La ecuación (77) nos permite apreciar las implicancias de los sucesivos cambios de supuestos que 
hemos ido introduciendo para m y s En primer lugar muestra que la recuperación de la capacidad de inversión
es tanto mayor cuanto menor es el mm. Por ello el supuesto inicial de tu = iiiII( = (l.l ha sido muy favorable
para la tesis sustentada. El cambio que se ha introducido posteriormente por m < mm debilitó algo esta tesis,
pero ésta se vio nuevamente reforrada al cambiar el supuesto sm - s p»r Sm > S.

La (77) n<>5 muestra en definitiva que con r y li dados la magnitud del efecto recupcratorio de in

versión depende en forma directa dei cociente
®n>

Fuña de Capital: Hasta ahora hemos postulado Licitamente que todo el ahorro generado por la sociedad 
queda disponible pata la inversión en el país. Este también es un supuesto poco realista ya que, tratándose de 
una EPD como la Argentina, una proporción impórtente del ahorro tiende a fugarse al exterior.

¿A qué motivos obedece la fuga? En general no se hace por vocación sino por ausencia de alternativas 
mis ventajosas. La condición principal para que se opere es una disponibilidad de capitales que no encuentran 
oportunidades para su inversión productiva en el país en condiciones de mayor rentabilidad que las que se 
pueden obtener mediante colocaciones financieras en el exterior. Esto significa que. a igualdad de todo lo 
demás, la fuga debería aumentar cuando la economía entra en recesión y aparece u se incrementa la capacidad 
productiva ociosa. Inversamente, también a igualdad de todo lo demás, la reactivación, al recrear condiciones 
favorables para la inversión, debería traducirse automáticamente en un* disminución de la fuga de capitales o 
en un efecto equivalente de aumento de repatriación de los capitales que se habían fugado con anterioridad.

Desafortunadamente, no es cieno que “todo lo demás queda igual- ya que para provocar la reacti
vación son necesarias una mayor liquidez y menores lasas de interés locales. Estos fenómenos, a su vez, actúan 
desalentando el ingreso de capitales de corto plazo y promoviendo su fuga. Aparecen así dos efectos opuestos 
de un aumento’dc liquidez y de la reactivación- el primero es una mayor reinversión del propio ahorro y una 
mayor afluencia de capiteles de nesgo del exterior. El segundo es el mayor aliento a la fuga de capitales a corto 
plazo y el desaliento a su ingreso.

El resultado neto dependerá de cuál de los dos erectos predomine , y esto dependerá a su vez de los 
demás condicionante» del comportamiento de los ahorristas y de los inversores, en especial del nesgo percibido 
y de las expectativas referentes al tipo de cambio. Cuanto menores y más previsibles sean las devaluaciones 
esperadas en el futuro tanto mayor será, a una cierta tasa de interés nominal dada, la propensión del capital fi
nanciero a afluir al mercado local y a quedarse en él. En cambia, de existir temores de una brusca devaluación, 
no habrá tosas de de interés suficientemente altos para neutralizar el cKCimicnto de la demandu de divisas.

Las previsiones referentes al tipo de cambio a xu vez dependen en gran medido de lu políticas gu
bernamentales. Sucede que, para atraer los capitales financieros, los gobiernos a menudo inducen expectativas 
cambiarías favorables mediante un programado y prcanunciado atraso cambiarlo. Sm embargo, esta técnica
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nene un alio como ya que. ul como sucede inevitablemente, cuando dicho ai taso cambiado supera una cierta 
mugnuud crítica, hace inminente una devaluación. Las expectativas se invienen, los intereses suben 
nelawncMt, y pinico ts fie uA que el aumenio de V^-úi-ózi y l» iMcsivwwm w tacen rtnpüsitolcs.

Por el contrario, con un manejo cambiado sensato, que renuncie a las ventajas ilusorias y mo
mentáneas del atraso cambiado y que haga evolucionar el tipo de cambio financiero -sea éste oficial y libre o 
pjtalclo- a la par de la infiación. la tendencia ■ la fuga de capitales financieros a corto plazo a causa de una 
mayor liquidez se atenuada mucho. permitiendo que predomine el efecto de atracción de capitales de nesgo, 
originado en la reactivación y en el crecimiento.

E> de notar que aún de persistir un cierto grado de inccrtidumlnc cambiaría ísta afecta mucho menos 
a las inversiones de riesgo que a las financieras, ya que las primeras, al csiar respaldadas por bienes físicos, 
está" mejor protegidas contra los peligros de las devaluaciones.

Por último, el efecto de desaliento a la fuga se vería reforzado además por un diseño de la política 
npporóv** inspirado en el propó’i'o óc favorecer la inversión poóutvrva.

De todo lo anterior se deduce que una reactivación, respaldada en un deliberado refuerzo del sector 
etterno. en el marco de una política cambiaría previsible a coito y a largo plazo, posibilitada por una mayor 
disponibilidad de divisas y finalmente el agregado de algunas reformas institucionales, se traducirían en una 
disminución neta de la fuga de capitales y en su canalización ha¿a las inversiones en el país.

Esto significa, u su vez. que tomando cicitas precauciones se puede conseguir que aparezca un círculo 
virtuoso, por el cual la solución del problema de divisas a través de una deliberada política comercial se vea 
reforzada por una inversión favorable del flujo de capitales.

i Ruptura del circuí» .vicioso de restricciones monetarias uue traba la iusliturión—d£ 

importaciones v las exporkiñones

El análisis de las políticas de estímulo a las exportaciones y a la sustitución de importaciones se basó 
hasta ahora en la premisa de que para conseguir los objetivos señalados es necesario apelar a mayores 
subsidios o a una mayor protección- Ésto no necesariamente es cierto. En algunos casos basta cambiar el sentido 
de ¡a política gubernamental. Así. por ejemplo, en materia de compras estatales se requiere y puede ser sufi
ciente una firme decisión del gobierno de canalizar dicho poder de compra hacia el mercado interno, haciendo 
un deliberado esfuerzo de planear por adelantado las adquisiciones; de proyectar las obra» optando en lo 
posible por alternativas técnicas disponibles en el país; de subdividir los “paquetes" tecnológicos, evitando 
compras “llave en mano", etc. Este esfuerzo, que se hace en algunos países, en otros, como en Argentina, es muy 
deficiente y esporádico. Un ataque global y explícito sobre el sector extemo tendría el efecto de poner de 
relieve el carácter prioritario de las divisas, aclarando las ideas, reorientando las prioridades c induciendo 
decisiones apropiadas en lu materia.

Pero entre los estímulos que no requieren del aumento de subsidios ni la protección tfl mis importante 
sería el que se obtendría en virtud de cortar un grave problema adicional que podríamos llamar “el círculo 
vitfioso de la restricción monetaria". El problema se origina en el papel "perverso" que desempeñan la 
restricciones presupuestaria y crediticias, utilizadas como instrumentos de ajuste de talonee de pagos. Dichas 
restricciones llevan a la dificultad de financiar las actividades productivas y a menudo a la aplicación de tasas 
de interés reales positivos de inusitada magnitud, problemas que. por sí solos, se convierten en un poderoso 
obstáculo tanto a la sustitución como a la exportación. Así, por ejemplo, en materia de compra* estatales, se da 
quí los gobiernos no tengan fondos para comprar y los particulares no dispongan de crédito para financiarlas. 
Por ello la selección de proveedores, y frecuentemente incluso la selección de las obras estatales, se hacen en 
función de la disponibilidad de financiación y ésta se obtiene recurriendo a los proveedores del exterior.

Aparece así el círculo vicioso citado. El déficit del sector externo impulsa al ajuste tasado en la 
restricción monetaria y este ajuste, al quitar posibilidades de rinunciamiento a ¡as actividades productivas 
locales, canaliza las compras al exterior. Se agrava así cada vez más la tendencia ul déficit comercial, obligando a 
reforzar el ajuste y agravando la restricción crediticia.

Un círculo vicioso idéntico aparece en las exportaciones, tanto primarias como las industriales, por la 
insuficiencia de capital de trabajo y la incidencia de los altísimos costos financieros en las respectivas 
actividades productivas.
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El alivio en cl sector externo, logrado mediante la estrategia propuesta, 
expansión crediticia, tendría la virtud adicional de revertir este círculo vicioso 
obtenidos.

al 
>•

reabrir cl camino hacia la 
potenciaría a'i los lugror.

CAPiTti.o vn

rtiHlifii rctwlra anlÜníl.K'i»q¡iria

El análisis hecho hasta ahora se refirió a un ajuste recesivo causado por lu limitación por divisas. Sin 
embargo, ésta no es la única causa de políticas monetarias restrictiva» ya que ios gobierno» también recurren a 
estas políticas como un medio para detener la innación. Aunque se trata de una motivación distinta, cl 
procedimiento guarda una estrecha relación con ín situación del sector externo La naturaleza de esta relación 
depende del tipo de inflación que se pretende combatir debiéndote distinguir cuatro lipes» de inflación, cada 
tsao es» ótftsuMs imptowem a lv. poUrá-as te tssabsUíacWm. \¡( úc ócmanóa. )a tamYAaña. la
estructural, proveniente de los estrangulamicntos internos y la de costos. Este tema, que está analizado en la 
versión completa de e$ie trabajo, por falta de espacio debió ser excluido de la presente versión abreviada.

BOTAS

En particular durante cl gobierno militar se utilizó a las empresas públicas y privadas como tomadoras de 
créditos en divisas, a fin de compensar cl déficit de balanza de pagos en cuenta corriente. Se permitió así 
mantener artificialmente bajo cl tipo de cambio, lo que destruyó buena parte de la industria, alentó la 
fuga de capitales y llevó a un exorbitante crecimiento de la deuda externa Véase Fcrtcr o Cuello.

Para la descripción del proceso de aparición de la» EPD, cl análisis de 3us propiedades y la justificación de 
la violación del principio de ventajas comparativas que implican ' 
(1977 a). Véase Kaldor (1964) y Prebisch. L'n enfoque similar 
Lavagna. Véase Lavagna.

víase 
puede

Diamand (1969). (1972), (1973). y 
verse también en el Modelo 2 de

Víase Diamand (1969), (1972). (1973). y (1977a).

Tai como dice Keynes, hay dos problemas y 
dificultades de la transferencia: un problema de 
Kcynes.

no uno solo
la transferencia y un problema presupuestario

como sostienen quienes desestiman las
Víate

De acuerdo a un trabajo de Kalccki de 1934 
mediante una devaluación tienen un cieno límite 
alcanzar el nivel en el cual las Importaciones indispensables sean 
expansión de la actividad económica encuentra una restricción en el

las exportaciones adicionales que pueden conseguirse 
máximo. Dado que la producción agregada no puede 

superiores a este límite, la fase de 
sector externo. Víase Kalccki.

la

2

3

4

5

6 Víase Raúl Prebisch o Díaz Alejandro (1965).

desarrollados", además de depender •le 
de 
se

7 Chcncry y Bruno scftalan que cl crecimiento de los países "menos 
la lasa de ahorro, de la eficiencia y de otros condicionantes tradicionales, depende también del ingreso 
recursos externos Al incluir así el sector externo en las restricciones básicas a) crecimiento económico, 
apartan desde el inicio de las limitaciones clásicas. Nuestro trabajo reconoce, como también lo hace Baeha 
(1983 a) en el suyo, el andamiaje conceptual matemático y gráfico de lo» autores citados

K Este concepto, que figura con claridad en Kaldor <196t) recién ahora está empezando a penetrar en la 
visión q. nene de su propia realidad económica la sociedad argentina. En este sentido víase Baldinclli.

9 EJ 4: fcttaemU i xec»vz.KC' la EPD cora» uwx ««tR^issaCtóa qu«: exige ua twulclo lualíüco disútwo 
de los modelo» tradicionales puede apreciarse a través de la polémica Diamand - Sturzcneggcr. Véase 
Diamand (1977 b) y Sturzcneggcr Tuvieron que transcurrir muchos alio» para que la existencia de estas 
estructuras productiva» penetrase en la literatura económica. Pera, curiosamente , este proceso no se 
operó a partir de un progreso en cl conocimiento de la realidad de tos países en desarrollo, smo debido a 
que estructuras productivas similares aparecieron en algunos de los países industríale», cuya realidad 
tiepe cl privilegio de moldear las modas intelectuales 'y encontrar cabida en la literatura con mucha mayor 
facilidad que Ja nuestra. En efecto, a raíz de la explotación de petróleo y gas natural en estos países, 
también en ellos aparecieron estructuras productivas formada» por un sector primario de alta 
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productividad y por un sector industrial de una productividad relativa menor, dando tugar a la aparente 
"incficiencia" industrial y a la restricción cuerna. El fenómeno se conoce como ‘'enfermedad holandesa’. 
Víase Carden.

10 Por deformaciones entendemos ciertas características indeseables que suelen acompañar nuestros 
procesos de industrialización y que podrían evitarse, en particular la aparición de bienes que requieren un 
grado de protección más alto que c! que podría considerarse normal en las EPD.

1 1 Una notable evolución del pensamiento operada a partir de entonces puede apreciarse en el muy 
interesante trabajo de la CEPAL de 1986 (véase CEPAL) y en múltiples opone», tales como por ejemplo de 
Taylor. de Hacha (1983). (1983 a\ de Malan. de Bacha y Matan, de Fficnch-Davis. de Schydlowsky (1967) 
(1971) y (1979). de Buira. Cuello. Lsscano. Curia. Dcviin. Lavagna. Fishlo» (1983a) y (¡983b) o Sheehey.

I 2 Véase Bacha (1983 a). En la introducción a este trabajo Bacha pregunta por qué la dicotomía del equilibrio 
euemo - interno pudo ser integrada en la macrocconomía dominante, en Unto que el modelo de dos 
brechas, parafraseando a Keynes. sólo puede sobrevivir disimuladamente en los subraundos de Chenery. 
Prebisch. etc. A este interrogante trató de responder en muchos de sus escritos Diamand. en los que 
señala el divorcio existente entre las ideas y la realidad que caracteriza a nuestros países a raíz de la 
aceptación de los paradigmas económicos que no tienen vigencia en nuestras sociedades, fenómeno 
indirectamente relacionado con la presión de los intereses creados y la lucha por el poder económico a 
nivel internacional Véase Diamand (1971a). (1973). (1987a) y (1986>.

1 3 En cambio nuestro enfoque se parece mucho más al que aparece en otro trabajo citado de Racha del 
mismo año. Véase Bacila (1983 a)

14 Para un tratamiento más riguroso de la extensión del modelo keynesiano al caso de las economías abiertas 
véase Meade (1971). Otro apone interesante de Meade que merece citarse es el análisis de la economía 
australiana. Se trata de un economista británico, que enfrentado hace varias décadas con la realidad 
australiana, muy dtstinta de la de los países industrializado* y similar a la nuestra, la encara con la mente 
abierta y termina postulando un modelo de análisis y medidas económicas muy similares a las que hace 
este trabajo. Véase Meade (1956).

15 Veremos más adelante que. al adoptarse una hipótesis más realista de un coeficiente marginal de 
importaciones mayor que el promedio, este factor multiplicador disminuye.

16 Esta finalidad indiscutible de la política nunca es confesada en forma explícita, sino que los resultados se 
presentan como efectos indeseados de las imperfecciones de los mecanismo* del mercado, que según se 
alega, no funcionan como deberían funcionar (véase Selowsky. Johnson (1987a) y (1987b). En realidad se 
trata de una reedición del viejo mecanismo equilibrante recesivo del patrón uto, el que según se supone 
fue abandonado a partir de la ai!o>Cióñ del régimen del patrón oro y la creación del FMI en Brction Woods 
en 1944 precisamente para evitar la necesidad de ajustes recesivos. Para la mecánica de interacción 
entre la restricción monetaria y el nivel de actividad véase Novak.

1 7 La aceptación del fenómeno de inflación cambiaría ha encontrado muchas dificultades, relacionadas con la 
falta de reconocimiento de! fenómeno de la restricción extema. La inflación atada se debe a que en las 
EPD los instrumentos devaluatorio». cuya misión sería asegurar el equilibrio del sector externa compatible 
con la expansión, lo hacen a costa del aumento de precios y de una redistribución regresiva de ingresos 
intolerable paro la sociedad. El efecto son pujas defensivas rccupcraturias por los ingreso* . que junto con 
los efectos alcistas de la devaluación configuran la inflación cambiaría mencionada. Pero dado que este 
fracaso de mecanismos equilibrantes del sector externo no está previsto por la teoría dominante, esta se 
ve incapaz de darle cabida al fenómeno. De allí el rechazo del concepto por lo* economistas tradicionales y 
las grandes dificultades que tuvieron durante mucho tiempo incluso ¡o* economistas estructuralisias para 
definirlo y analizarlo, limitándose frecuentemente a referencia» tangenciales a) tema pero sin siquiera 
darle un nombre a la inflación en cuestión. La falta de claridad re»ultante está analizada en Diamond 
(1971b). (1973) y (1977a). Un análisis del fenómeno puede encontrarse en Prebisch o en Díaz Alejandro 
pero en ambos casos sin asignarle expresamente el carácter de una inflación diferente. El único modelo 
más formalizado que conocemos de aquella época puede encontrarse en Sea*. La notable evolución del 
pensamiento a partir de entonces se puede apreciar en el trabajo ya citado de la CEPAL o en vanos 
artículo* de libro Inflarán increial: tcorí.i sobre inflar ¿o c o Plano Cruzado, en particular en lo* de Da Silva 
y Regó. Mazaco y Frenas Fiiho. trabajos en lo* que esa inflación aparece específicamente con el nombre de 
shock de oferta cambiaría. También pueden citarse ul respecto Hick*. Dcviin. Rodríguez y Schydlowsky. 
Curia. Cuello v Laicano. Referencias más indirectas al efecto inflacionario de las devaluaciones aparecen
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incluso en los análisis de los economistas del Fondo Monetario (véase Johnson 1987a) y (1987b),

18 Dado que el gráfico está hecho en base a determinados precios relativos, que se ven alterados por la 
devaluación, un tratamiento riguroso no permitiría usar el mismo gráfico antes y después de ella Sin 
embargo, dado que nt -siró objetivo no es hacer un cálculo, sino ayudar a visualizar los fenómenos desde 
el punto de vísta conceptual, nos tomamos esa libertad.

19- A juzgar por algunos artículos recientes en la publicación oficial del FMI. (tevista Finanzas y Desarrollo), 
ciertos economistas de este organismo tenderían a flexlbilizar su interpretación del rol que juega el sector 
externo en las economías abiertas. Véase Tanzi (1987), Sclowsky y Johnson (1987a) y (1987b).

20 Tal como ya se ha seAalado en la nota 15, veremos que cuando se abandona la hipótesis simplificatoria de 
un coeficiente promedio igual al marginal, este factor multiplicador disminuye.

21 Para uno de los aportes pioneros de esta percepción del carácter dual de los ingresos de capital puede 
verse McKinnon.

22 En Argentina esta política económica fue aplicada en el encuadre teórico del enfoque monetario de la 
balanza de pagos que parle de la premisa de que este balance es un fenómeno esencialmente monetario, 
Al postularse la movilidad perfecta de los capitales, el cuello de botella en el sector extemo desaparece 
por hipótesis y basta crear confianza para obtener una política de estabilización sin costos. Para una 
crítica a este enfoque véase Winograd (1984), además Racha y Malan y Foxlcy (1983).

23 La profundización del análisis de la vinculación entre el atraso cambiarlo y los ciclos de endeudamiento 
que culminan en el inevitable colapso de estos, puede verse en todos los trabajos de Diamand desde 1963 
a la fecha y en particular en Diamand y Naszcwski o Diamand 1970. También aparece claramente en 
Bocha (1983). en Bocha y Malan. en Fishlow (1983 a) y (1983 b), en Cuna y en Sheehcy.

24 Este estímulo se puede lograr sin transferencias intolerables de ingresos mediante una combinación del 
tipo de cambio más alto con un impuesto sobre la ¡ierra y un subsidio a los alimentos. Véase Alfano y, 
para una propuesta más completa, Llach y Pol.

25 Las razones de esta sobreelevación de precios son las mismas que hacen al surgimiento de las EPD como 
tales. Véase Diamand (1969), (1972), (1973) y (1985). También véase Kaldor (1964) Y (1983). La actitud 
correcta ante este obstáculo no es terminar con las políticas sustitutivas sino superar sus efectos adversos 
sobre los costos, mediante incentivos compensatorios a la exportación similares a los que rigen para la 
sustitución.

26 Véase ios trabajos pioneros de Scbydlowsky que postulan incentivos a la exportación industrial, 
autofinanciables mediante aumentos de recaudación impositiva, a tu vez producidos por la expansión de 
las actividades posibilitada por el aumento de las exportaciones. Una amplia justificación de incentivos 
diferenciales puede encontrarse también en el artículo de Kaldot publicado, con una expresa 
manifestación de desacuerdo, por la revista Finanzas y Desarrollo del FMI Véase Schydlowsky (1967), 
(1971), (1979) y Kaldor (1983).

27 Para la instrumentación de un régimen de protección, coincidente con el espíritu de este trabajo, que 
acepta la estructura existente de precios y productividades como un dato de la realidad a partir del cual 
desarrolla la propuesta integrándola con la política exportadora industrial, véase Colombo. Para la 
ratificación de la necesidad de seguir con la política de sustitución de importaciones, véase Fishlow 
(1983a). CEPAL Ffrench-Davis (1986). Ramos y Okita.

28 Véase Diamand (1969). Okita y CEPAL

29 La relación causal por la cual las inversiones y el ahorro caen debido a la reccsión está explicitada en 
Concia. Oellcr y Tokman, Lascara». Cuello y Sachs.
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