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INTRODUCCION

El nﬁ]giluu de eile trabajo ra onaltzar ¢l (unsionumicnie de lud cconomios de los pofser ospoeadnres
prisurfon en proceso de indosteializocidn, sujelon o o orenrbecidn Eateriin sono soentl parienlen enoel citsg
nrgenting.  Mostmwemos; on primer lugar, goe esia o resniccion extemmo ey nicilmente do sanieter oniiaciil,
¥i got comitliuye und coracieriicn de Eeecimicni de oguellos pafess gue enpreviden b sndustiialiocion on g
conesin ke desventajas comprarativis para by ddustivy Pronde & o osestar espariadns primacle Geardeids per
unn ‘alia- predugtividad por |a pauralezs,

En sepunide hupnr veremoy enmd- eds restricgion seove pomenelda pee ¢ elecis prashial ¥ oseumnalallve
del endeudumienlo exlery, originado en la necepidad ¢ compersar ls boelicenms b divises prropios 0 cuss
del deseguilibrio camseiaeal gue ge scaba de mongionar Lf.

En lerogr Jugor, cuploraremes s coracieritions del modelo geondmiegn sujeio. o lo resiticeidn . exioma y
en parilenlar lan roperouslones ndireoies de dicha  reseioeldn sobre o disiribecidn de ingresos,  pun
copetcuencias . inflociondrias % sy vintulscidn con pollless monetorlos  resirlesivas,  Und do o abjetivi
nuhhllal serd digtinpuiv ¥ delimitee o doz electos pringipoles de la festriceidn extern que ee snelen ponfumdir

ogue gont la lmitacidn por insuficiencia de shoreon ¢ Lo lenllockén por ipsafivicncia de divisas ponicnde de
n‘.'[inll: lnx diferenciag evire ambar ¥ las wlocimes cousaley gue oy vingolo,

EL objetive Tinnd serd. demostrar gue el esclotesimionio do L conlysadn concepionl gque mdzu 4l jema
de lay doe redtricciones abre pasooen forms ool auipmdden oo medidies de polites ceombinied lur permiizn
eliminar. In limitogién por insuficicncia de divisse: B ormas palabens, #) ohyetive Timel ed mostrar que los
problecias de. bolunza ‘de pagon pucden ser enlfeniadon modisile un ofusle’ expiunelvg, moy diferente del ajuie
recesiva habitulmente preconizade. por |n “subiduris  (mdiclenal™ domomnnie aowe én wuosies pakses eumg 8
mivel ipternacional,

CATTTULO |

1)} El Oclpen v Ins Caroeteristless

Lo premizz contrl de I copl se parie oo Ta existencia de lo guee Morcelo Digmaed, wne de bos arored

de este rabaje, bu definido hace unes dos diesdss como Estroctunt Froductiva Dosequilibeada (EPDR 6 sen, 5o

do uma . gstructuen. carimlerizade por fa qWestncia de Un o seator primario -en el coso pepeniinn el

apropeeuntio. de ali productividad, gque traboin 8 precios islormscioniles ¢ oun tector inductrial de una T

ductlvidad sustanciafmente menor, gue frihaja @ precios superiores @ los iwenecionnles ¥ oenye wacimiente. fue
poxibie gracins o lz aplicecidn de un cierto gmde de promecendn 2,

La piimera propiedad de las EPD gs la fmpewibiiidad de Lo moyor pare def seeios indestnagl dooox-
pottar sus produciod o cougs de sus preciod mo compolliveds imermacionalmenie. @ menol g exisa un régimen
expocisl de Incentives que compesse Ly dedventzja.  La segond, gue 0o so ver purge como eesuliane de s
anlerinr, e la divergencla de ldy necesldaden rdpldomenie ¢rechontes de divisas, assciodat con ¢l desarmllo de
13 indusaria y de los serviciod, y la provision d¢ Glvisas, propooderantemenie o carge del sector primarie, e oun
cregimienty mds Iomia.

En log cemieczos del proceso de mdusiripbeocion I osusticein progrésh sipidamonie y ¢l shoro de
divieas dado por n,qu,ulllju prudw;ln; Que e d.:]un de imporiar <mmicisimaonte eres (inples ¥ projEresieimetie
utin enntidod créclente de dnsdenps ¥y bienes de cupilal- dompenss el erecimienin de lap imporiacistss de Jox
deendis imsumoa ¥ bicnes de capilal gue siguen sienda pecesartos patd Gicha sustiegcion de mmporaicionm,  Pese
o medida gque el prodeso de susiluesdn se dlomda, por oun Tnde e limiosiengs de escoly, de senos reeassEn
nujurales ¥ de copimles ¢ lpversidn g, por el e los sipidos cambies eensldgioos mundicles hieen Jue ol
proceso de sustitucidn se vuclvo eada wer mids dema y o campensacios chigue gon creeientes. dificalipden

Comd resliade, o provisien de divisas, Tundameniafmeme @ ocorgo del o secior primatie, s slresy e

grmp. permopenté con respecio & loe necemdades di modios de pazo inernociongles gue aumentan  pi-
pidamente ‘0 medida que crecd el producio,  Aparoce a unp endrlid’ menliciencia deo dbviks gue reitnegi
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actividad econdmica on ur mivel inferior ol limite’ que marca lu capacidad produgtiva.  (Ybviomene esi
cesiriceidn porf Orvisas, meniras nge, wmpide que el prodecio cresca par enermd gel onivel seflabics, nie cszpdo
lo vapdcidad productiva haya crocide 3

S alis

Para #nalizar esa giluacids se hace necesariv distinguir con chirldud entre o inceficicncia de zhemoy v
13 tnsuliciencin de divizas. O sen, hace Fzliz un médele tedries de wna ecovomis lmitadd par la dizponibiljds
do divisas y por ello diforente tanso del modele: meechisen, [mmstadse por in disponibilidad de recursos resles en
general, como del modele keynestana, Lmiiade por ls demanda.

Desmafortunadamente, modelos de esie tpo estln pocs desarrillades ¥ ante odo poco difundidon.  Sus
aniccedentes: pueden cocontrarse on el famoso trabsjo do Keyrcs sobre lox reparaclones plemmanas oo el qus
epablecda log Ihmitaciones o la posibilidsd de pagos en aguel pals debide & gque para realizarios ne howiaba. cap
gue éonlara con lop Tecursos bMerpos sino mbidn ora pecesirle Que dispusiera de las divisas para poder
transferirlos ml exterior, de las gue Alemanis no dispenia 4/ Lox trabajos de Kaleckd  proveen oo ampho
antecedente al respecto de la dilerencis enotre Tecorsos internos ¥ Givisns  3f.  Peseriormente el téma wolvid a
reaparecer camd consecuencia de la dispula entre EEUU y Ewrops durgote la ddeads de 2950, en el periodo que
52 conoce come el de “escaser de difarcs” .

Hubiiera cidn de esperar que ¢l swgimicnto masivo de les EPD, todas ellss con su problomisica del
sector externn, Sirviera de un poderasa estimole & la elaboracidn v o la difusidn de Ios modeles en cusstdn.  Sip
embargo esto sucedid mads mé: que parcialmente.  Hobo wma gran cantidad de rabajes de Iz CEPAL v de
algunos econpmistas estructuralisias sobwe la existencia de la vesiriccidn. externa y sobre alpunss de sus conse-
cuencias, pero sin llegar o formolizar un modelo completo &5 Un adelano en esie eentido ha sido ol modelo d2
doble brochs gue surgié como un resultado de los trabajos de Bruno y Chenery sobre lo economia lseacli, que
plamed clarmmente la diferencis entee I limitacidn por ahorros ¥ o limitacidn por divises.  Sin embargo, el
modelo s quedd en la exploracidn de este concopto en relacidd oon 1 syude exiemna ¥ nn incursiona on s
implicancing en muoteria de polltics scondmiza .

El rétraso del pensamigemo con cespecto o | realidad sz debo s que on los padses indusirinies. qoe son
los qiee mis nfluyen en la formacidn de las leoriss: econdmicss: |0 restriccidn externa suele der de casdeter
posajers ¥ pof o tanfo juele interpretavse como un mere disturbio de I8 “normalided” econdinicn.  Por ot
farle, sungoe aparece en forma crdmics e¢n las EPD, estas esuocturag prvfuctivas,. por ek alias precios indus-
trinles que [as carscierizan, son percibidss comd un fendmeno patoldgico, earemte de wna logitimidad goe las
haria acreedoras de un estodio sistemdtics a oivel acodémico T4,

A-mivel politico, el de los grandes mediss de-difusidn y el de la opinidn piblica en general, les procios
indusirinles m#s alios gue lod del mercadd nernocional se piribuyen o la presunta ineliciencis speraiiva
{imeficdencin X) de la imdustria, con lo cual §a EPD queds copvertlda en wma deformacion trassieria, frate de la
incapacidad o de la desidia o2 log empresarios, & indipaa d= un sndlicls siscemibnes .

La igterpretacidn es totalmenie falsz yo que la compettvidad intermacional tiene poco que wer con la
eliciencia en :&fm.'mai figicos. Los preciog en dftares: de 1a profucciin de un pals rosulten de |s iroduccide de
s precios imfermos al tecreno imernacional o weovés del tipo de cambio vigende. A su ver, si mo o se (ratora de
wiy EFD, el tipp de cambio, sea por obra del mz:ﬂ!ndu o del pobierno, deberia ahicarse en un nivel @l gt
igunlase los. precios en ddlares de In produccidn focal con los intomacicpales. © gea, de Tuncionar
sdccuadamente %1 régimen cambiarie. los preciod de oo pafy siompre serfan competitives inieomacionalmenie,
cuplguicrn foern au eficizocia.

El p(n'hl.um e his EPD como la argomina e gie, hahigndo dox seciores con ]Irddu:lhllf.qdu dife=
rentes, el tipo de camble no pueds reflcjar al misme tiempo s las dos. Dado gque en Argenting efe thps de
cambio se siiie habieglmense ol oivel que gocresponde al socior pgropecuacio, de uma productlvidod mds aha
que el indusiial, cusndo ge bu utiliza pars la mwdustria se waducs on preciop imdusitisles superiores o fos
ioternacionaley,  En oiras palabras, en Argentina el precio dol ddlar il gue podemns lamar “pampeana” resulia
desmistado baje pars reflejar L eostus v oprecios de Loy maguings, auiomidviles o sus fmsomos.  Por oells of alia
precio. en diddfes de esios olimos se debe 3 gque sy productividsd. independicmemanie de 5 oes sl o hajo en
lérmingy Msicos, resulin bajn en érminos relwivos, cunnda so lo compara con bnodel scetor primario B

En conscoucncia, dodo gue en lop poises exportadores POUMOTIOS  Que EmpicIan g procdsa do in-



d'l.l.‘l'I:I'Ii.T'ﬂﬁﬁTl Iz indusiria !H:l'ﬂ!”l-‘ tiche desvenbifus compardiieus (nigiales Tretie al sector primarin,

R £ amiechasumalie guetdh dorminnds poe ls ot desisign dg in-
Busiciolizey,

La actitod de lo comunidad acodémicy #4 mochiy mids selloicide. A et mvel nuods eline. gues 1y EPo
no surge A rafe de unh bojo productividsd abselein de i indusmind, ging o debide & suomEner peedmesidad
rilueiva €0 compargelén con’ la del sectir prmure, ¥ Lese oo que ver gon e inelvieicid empresina Lo ije

se-nbjest e haber adopado mecanmivmos de prolecoidn y hober wislade ol peimcipie de YeRTIias  ceimaralivas
part dnducir {9 imdpsrciatieachdn, en iesGadn o lod preccpios de 18 pepmpmie pldsioe D serin gl Mpesarn
ariginal™ gue justifcoeriy la califiepcian de pataldgien que ae le da & Auesivg ndustiadbeschn sustitelive 5 ] e
chazo inisbechml ol models de EFD on by que @i desembocy

31 Loy Antecedenies .

En los trabajos anteriotmente citndos ae ban expuésto Loy rasomes que han impuliade & lus paiie
exponaderes primarlos - enue elles el pesirg- o e “pecasninngd” Widisiriallsasedne poe iy lide ef gjeses de
dar emples g (pds |a pnh]m:ﬂh: por el otro jod alios resgos de hocop depender 3 todo 13 ecofomid da nd
monoproduceidn primarld, sujeia o foertes pocilaciones de desuoidy y de pregion en el moronde moemdiol, P
mdd baporante wodavia oo sido la percepeidn del eardzier dindmico de |o prodictividad indadeelll por el ocoal o
las vemiajay gomparatives induswinles se Nepn fnicamente & wnvés de un procesy de indusiristiessidn o goe
por loismey pare reslizacse algung ver po peede ewlnr e pEsas sed i dape ineddal el dlsvaniaie
comporativas industriales o sea per umn EPD.  Desde estd ageica lu EPD. |ojen fde ser g lendmann, b dsitn, s

Ranvierie en pns elapn lggitima g ineiiahle del tefpsito hogin o induaieilisgiin

Sin embargn, no es nuesten intenaidn profuniiznr agul esle dobae, Las EPD boy aon wn daio de Ta
renlidad en opna pran paric del munde vy oeste hecha por 60 sele debp convertiviae e wn ebjen lepfimo de
andligs, nependiemements de B aprobocidn o dessprobacidn del camine gqee Mevd o o gparicion Lips-

pamente Tecongciéndulis gapresamente pomo inler v dindole sna_enidol sreclectinl ab mosbeln dedec s
&1 Elomed gue =8 trabuitl. Eomerncder _lng

Bulzanie 22 porlble entondor sus: gropielades @ipleas. roponocer 8 résinic
gdeformaciangs gn lns que desembocor v evilidr s opelafies que s Presenton on i drienibonio 107

La fuere deuds exterma contraidn en | déeads del 70 por lus BPD puse mis elaramente e monifisan
el cardcter |imitgnte ‘del pector fatemo ¥ motivé un cumbin deodciimd, B fesulmdo Tue Taaparician de an
cantifad esda ver moyor de oebajox Que reconoeen o lmilackdn por divisps. vy esxplorun olgunge de o osus
Implicancizs |1/, aunipie & meoodo skt vingularias con el ousdelo de les EFDL sinn aceptands sl cxisbiniiz cnmi

deda y sin analizor ku origen,

Mugsyr Imencidn €5 aprovechar ©] models grilico de ana etonomia con: Hmdioenn g diviss o, o ac
prefiere; de doble beocha, de Edmar Bachs 8100 que nos porece de un gran valar dblioucs ¥ expositjen, puom
volear @ trawéd de & algunos de |64 principales eoncoptod’ ceforentos g lan EFD y = la resicidcidp extornn

pontenidos en fes (rshojos ya citados de Murcels Dioomand.

Cabe scloenor gue, a pesar ¢ haber adopiodo la formalicodidn de Bucha, muemmn andlily moestsd
nlganad imponances diferenciad con su tepbaje,  Ls primers se eficre a) comoeplo mivme de W ERp Enoal
articule de Bacha ¢l tema de precios relutivos diforenigs 3 Jad Wiecnocianaics. propiod de 0510 pairaciora
prodoctiva, ko aparcce.  For ciio. mpeco end presensc fa dicuiad de exporiar oedusacls, w0 GEsEd explicnts
la’ divergencis emre el crecimienie econdmicy oy lan exporfaciones b gomg cousn de la resieidcln eaieri
dparece oxclusivamento la problomdtion de e demonda muendial: A diferenein di esle cardliss iageou o
gircunsianclal de o restricditn -:x!umn. e nuesies andlisds g3ta aparece como una earcteristica esiraciunl del
modeln econdmico que lencmos,  Es probable gue esn diferenciy g2 eap|lgue por 2l lieche de que el prehaje de
Bachn tiende & reflojar mis bien Ins cafacieristions de 1o coonomin di Brasil pals que, medsmle wi wnpio
rﬁnn-p:u it |peoniivos & las n:puru:.mm:; iufodtriled, oo gran mddjda Joprd oeutenficer o BgEa  unie

cxponndar ihdustrlad de las EPD.
Lo pogunda ‘diferencis se reficro-a lod goeliciemes de imporiacida,.  En este seniido Bachy eopicss
u-nhu_]y;dn ehn dos enellcienes destifios: el die lon mEwmos ¥ el e Lk Enends de camisl. Paxieriorenie, pFara

‘pimplificar el fralamicnio algebraico, desprocia o ahondens ¢l primern de el cob o tual  elmima g vanuble
& mocsird jwiele esencinl y el modclo pitrds une pare impeeinie dal valer esplicnive do lze perdOdieas rege.

shones de las EFDY, ;
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Mosotros, en combio, parimos de eniroda de anz smplificecidn, ponelundo un eoeficiente wialiradar
nico, Esta simphificacidn, gue mantnemos cos hawa ©f final del rabajo, por on Imfo nox hoce mas feil gl
Algebra ¥ por el ofro uos permite relener el cocficiente de importaciones de insumes,  Scopone asl de relieve no
wils el awmenin de imporiagiones gue se produce por el eleoe de erctimicnio cobodmico michira fnic s
opora, kina lgmbido an pumento @ imporiaciones de coricier mds pormanenie, swociodo con el moeve mivel de
aciividad y. ot ¢l coso de imposibilidad de Nnanciatio cn divisas. la necesitad oblipgsdy de und receride

Finalmente, sunque compartimos pleoamenie con Bachy la aprecigian de que ol cndeudamionto
ealermo 4] que tecurron nuestros  palsed pars superar la restricoion exbgenn Uene un cardcter limbode, oo
compartienns ¢l medeloe analitice propuedia por 4l qud hace depender eun limicidn del stock de capiial
scnmulade.  Tol comeo se puede wor en prabojos de Morcele Dismand, posiulamos en cambio on modeln es-
plicative mucho mds complejo que, en primer lugar, pone 1o Dpmitacidn del endeudamicnio en In capocilod del
pais de repapo en divisas, (al como lo perciben los screedores.  Esio nw ey lo mismo gue hocerls depender el
siock de capital instalads, precisaments dehide a la brecha awfinoma limitante de divisns coya exiviencis s
estd demosiranda. O blen no existe csia brecha auldnoma, ©n CUYO Ca3G Seris lbgico relacionar Ly copacidod de
repago con stock de capital, o exidte y entonoes no e ldgico postdlsr und relacidn cousal direcis entre exiaa dos
congEpiok.

Ent pegundo lugar, ¥ en una mayos medids todavia, en nuestro enfogue la FAnalizacidn de los clefos
basades en I eowrads de capitles esanjeros seodebe & las lemsiones provocadas por las frecuemies poliicooy de
srasp cambinrio, willizadss para suser A dichos copitales, las gue Tinalmeme, al hacerse insostemibles, hocen
explotar ¢l esquema.  En sema, créemos gqoe ol modelo ex mis dindmico, end més ligndo a foctores instiocio-
nales y politicos v por ello es mis inestabie & impredictible de lo que apatece en el mabajo de Bacha, 13/

CARTULO 1%
CRECIMIENTD ¥ RESTRICCTON EXTERNA

En este capitulo se elabom. ol modelo cemiral de crecimiemo com resiriccidn externs, supbmends gue el
balance de pagos se compone extlugivamenie de imperizciones ¥ exporiaciones de bicnes § servicios reales, o
se8 mo ge consideran ni los movimicntos de capitales ni wasnpoco Tos efecton de uno deuda externn, loe gue sedin
tomudod ¢n consideracidn en el prdcime capitulo.

1 La_utiliznclin de 1o cappcidad instalada

Desde umn perspectiva keynetiana 14/, la deermipscids del proghicia doméstico para uns econamia
ahieria estd definida por;

Y=C+T=X-M (1}
Donde © e1 el consuma, 1 1o ioversidn, X Gis expoisciones v M Llas imporisciones.

Postulamos que el consumo global de fa coonamis ef una funcids iineal gue depénde del ingresa
dombstics v de ln propension a consumir media (fpual o la margemal), es devie

C =Y 12

El ahofro en comiccuencia vendrd definudo ot

§=¥-C
y par lo o
5= il=oY =8Y (3
donde s sipnilica o propenuidn media @ aborrar, @ la e salve ¢} combio. exrrese e e sopmedn al
il I - o & gl m

A o lacpo @ todo ) trabayo B haremor inguna diEURcHin cnre el comporiamciie 08 wector piblico



y ol dooor privado. Bs decir pupondromos gue 13 wanahle consums mcluys el consumo piahblico y privado, jgaal
que ln varisble inversidn incluve lo mwversion piblica ¥ privada.

En materia de imponisciones paricemod inicislmente de doE Supuesns:

1y Las imporscioncs son proporcionales al prodaicio ¥ la propensidn medis 2 dmporiar e bgeal @ s
marginat.

2)  la propengidn media a umporaor estd enilormemente disribuida a o largo de loda g acividad
ecnndmica.

Estog supuestos serdn Dextbilizados a fral del twabaje, mdicindose on cada ceen |as consccuencas de
Jos fespectivos  combios.

A partir de fos cupsesios citodos obtencmgs:
M=mY (4)
donde m es el copcficiente. de imporibcionss,

Reempla.ando (1) % {43 #n (1) puede defimrse ol pivel del pendpcio en fencadn de |o propencidn @
shorrar o imporiar, de la gipuicnis forma:
I « X :
| e (5}
Sim embacge, En ccuncidn (5) oo nos dnforma sobee ol grade de wilizacide de la cspacidod productiva;
simplemente define la forma en lo cusl se obiizne un delerminsdo nivel de inpress domésieo en [funcidn de fos
dos pardmetros (6 ¥ m) ¥ de b dos varishles exdpenss (Ty X3,

Para obtener nny medids del prode de wiilizscidn de la capocidad producive ex necesarin ifoducis el
conceptn de producto porencial Yg dofinido como el miximo prodocty que es posibla obdcper cen ol pleno
emples de lon recarios productives disponibles, para un ciette nivel de productividad del cspital sepoesto
censtanle.

A suover, el grado de utilizacidn de la capacidsd productiva esward definido por:

¥
Yo

4=
pudicndn variar o eatre 0y 1.

Ha:imnt#- § amindele coeficien e yversidn referido ol pridugto poteocial,  Hagamas ‘L‘T

= & llamindole cocficienie de sxportacion referido o poducie peencial,  En fo sucesiva los [lamaremos
redpectivamente enalicieme de iovenidn ¥ coclicienic de exporiaciin & sfcis, pooo i i

des vile m referides.n Y. eaps ditimos eocliciontes s deben aplicor 3 Xp.
Por simplicidad le darcmod en “valor sebitrana ol predecio. polencial hocidodide igual o 1a unidad (Y
=1). De esls forma serd!

X 1
K= Yo =K = i_..."_l

Con cfle supucile ¢n wved de migrinins 4 los oocficiomiss o expori@cidn ¥ e anversidn, de apd en
adelants, ooande nos rosulio mis edmade, hmblaremes o eaporzeidn ¢ de inversidn raspeciivamenic:

Rotomemid b eougcidn (53, Bivididadof por Vi, obiendremos:
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Wit O (th
T+ m '

En capsgcuencia, I cofdicidn por 1o gue se ofmicne plens aliliaocion de b capocidad: prodoctivi w o= 1
yue chrredponde o ¥ = ¥y osenlt

Twd=Rm

28 degir:
l=5+m-u (]
Ceombirizaments |8 ecuncion (77 ex una roctd, die pandiente wegativa @ (pupl 3 457 la e e formas

et fodas lod eemblaaciones posibles enire €l pivel de o exprinciones el wivel de inversiones qui periion
wleanear el plewe dmplen (ver grafice 13 pora w v m dadoe

¥ GHARIED | "
"y (] : T
& - {—I
b=k 5 * = s !
- —.-\\ hl E.-E:I__'_._,...‘ o
A """H'.FF* L ‘l -
5] M L] Ll L3 . Lo
| T

Aal, la deonpmis cepresenlade por el grifico | pudde funciomar con cualquier combinacion de
itverslones ¥ exporiocloney dempre que no salgn del widngulo OAB.  Los puntos sobre o rectm AR reproscnian
el plene gopleo. Los gue coen foern el tridnpildo, como ¢ &,:300 imposibles de abrmnear ¥ marenor mis alld dg)
pgoimiento de lod slecks yn gue sobréposan la capacidad prodecina instalade, . AL Lo sitemcidp que e el
modely sstd representads por el pumen Z garresponde én €] mundo real o ooon posicldn en la que el gxooen de
demngnidn agregidda respetto o a0 ofena apgrepmda desencadenn una infagidn de demanda.

5l |a ecertomii funekond en un ponto come &l D dentro del trdngnle OAB, corespondients ol praducio
inferier ol potencinl, es positle reoctiviely ¥ Usvarls al pléon empioo de varlon maneraes goumeotomdo x,
sumentandn | o combinondoe loe dop sumentod hasia Hegar g o orgielg AR (uel),  Tombidn sorls posible o
principin lograr ests reactivacidn bajoude s o mo o8 ambos, eah lo gue 13 recw AR se desplasarin én forma
pardlela nosf misma geercindess @l pumo B (a0 ombocge e seda contradicioniy con nuenTo pupsesio de

coeficienien & v m comstanies),

Bz pecciario deatenr ques baje lon supocsios cioded, de encontmarse ol isiemy en un- puma goma D ona
hacs faltn abored previe pora e oaumeni de invordtones, yva gque esle rexuliddo ne posde logre mediante g
simple eapunsidn del oridile bancaslugprocedimienio que e pringipis ne serla infTaciomstio mientras e si

sobirepase Lo toow AR

[k potabras “en principio™ se deben & que la aficmagion g0 hass en sanos supoestor adicomnice, Bl
primere S5 que o existen estronpulamiontos o eocllog - ge bowlly intemos queso gpturen dntes -de aloamrurse by
plena ctiljspeion de |o edpocidad productiva, - Bl segurdo e que no disle oy 6lacion de costes, desaimly por
utiy puan intersdotorial por Ins ingreses. Bl eerecto o due teoxlite farextricolén por divisas

13 " N

Mamtengamod par ooty es grimeros dos Supucsios ¥ oveames gqul e $ioelimbnie el fereeeo
eae, walvamos ol grafies 1. De pulnenos por oeste prifico, pureceria hober uns equivalencia gotee | wi
npachvacida par medie de] pimento de las dpversiones v bl que so)ebizndra sumenkimdo b exphimicinhs X,
Sin embarga, ¢ sumonto de @ ovoel sumontd ge X pragducen ofocies dikinles en |oecopanie. Bl aumenio ded
epellceme de inversidn po solo eleva Ja demauido ogrogasty ¥ eeactivd o coonomis o gee fambidn lleva g o
pumentd de |a e de erecimicnln dal producit poteteil Yo Bfeeusumeme, | iversidn maliplicada por la
productividad del copital o nes da el aumento en valores abioluis del producto potencil,  Ex decin

il
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AY g o al

donde A i la productividud del eopiall por e iz

A¥n |
Vo = o al
Ihdo que
avi
Yo =8
donde g ev el erccimicnto, remia
g =al (&)

A diferencis de eme efecn, un aumone del cooficlense de exportactones x cleva la demanda pero sin
mmentar ¢l producio polencial Yig, O e, Enovists deoesie éfecto disinlo podrla pareeer guo convieng apefar
slempte sobre las inversiones 5§ expensas de las esxporipciones,  Nin embargo, por slguna rasdn los  poises
considernn necesarin conccnlrar imparianies esfucrzes oo expamlin las cxporiaciones, ¥ no Hmimrse wila 3 las
inversiones.  Venmos: por qué lo boesn.

Bl modelo que hemos, esiado conpruyendo bapas shora no nos da mmguns reepuesia 8l micrroganie
planteadn. Bsio se debe 4 qoe |n ccuncidn (1) y b ccusciopss gue de ella se derivan describen nadp mis goe
poa de las condiciones del equilibeio macroecondmico, & saber ¢l eguilibrio iniermo.  Se descotienden, en
cambio, del eguilibrio exiemn.  La amisidn no es casyaly reflejs la conviccidn imbwida ¢n el persamicndt econd.
mieo dominante de que ¢ sector externo se equilibra por 7 wolo medionte wra aecidn del mercado ¥ per el oo
hece foltn plantear condiciones exprosas de su equillbrio.  En otras polabras, ee supone que el desequilibrio
exleme po 8 mids gue 1 gosolanie de lp falts deoegullibrio imeme, Esa acthiod, que ya consiisys i
imporante simplificacidn del funciomsmicoto de I cconnmins s Jog paises indngriales, sz vushv inaosicnible
tratdndose de las EFD. Doado gue su princigsl dificuliad o superar o iendencin 8l desequilibrio de la halania de
pagos, omitit €l olartee. de dns condicionos del equilibvie exierns eiufeale & descriendense de sy problemdticd
gemiral.

Inearpotemon  eninhces en forna exprosa I condiciin dé  eguillbrlo exidran & noesito madalo,

1 Postulemon, sdemdy, la condicidin de rescivis conpantes: o. lo gue e o mismo, e
punencin de reservas, Lo condicidn. de equillbrio esterno se¢ express ensonces como b dgusbdad cntee Las
exportaciones de bienes y pervicies reales Xy las imponaciones de bicoes y servicios reofes M,

X-M=0

Comn hemoe powulado un crechmienin proparciaal o] ingreso para les imporesciones, o el M = mY
sgcuscidn (4)- rendm goe

X-mYs0D
Dividiendo 13 ecuschin nnteeior por €f producio polencial y retmplazando pos Xy por u. o ohilene
x-ma o= 0 LEF]

introduciendo en (9) &) valor de o de o (B

LA
Ll B
g~

¥ ef, cOnMBetdenaing
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La cocuncidn  (10] pocde fepresoniacie geomdivicamendio ©0M0 una o0 que pasg per €6 afipon, tuyn
4

pendienic o el cociarte de la propensidnoz dmpaear mey de o pEpcosion 2 ahomor s (ver graficn 13

Ema recn divide of plang on doe spows: o de pbap, d{'l difipr de la bplones de-pagas oy Wode arrba, def
superivii.  Por cjemplo, wnd combinacidn de caponozidn xy ¥ de inversidn () define gp punce W por defuin e
Is pecrd de equilibeio exiama ¥ 6n coensccusadia conoun diTiEl R W halangs de plagod, mienitas ke don
cxportaciones por volor de X2 e wmvessipnos ixsc define gt pumae T opor encinm do 13 pewsa de oguifibrie
caieme ¥ ped Lo tantg con wn seporivil en 13 balanin de pagis

Bl Tupowenmmiomn de Ve esonortis o Ve oanns de ddboy de balatan e phpTs ox ssiemthe Sleamee
hse ¢l agmamicofe de fas fcActvas olermocionnles v, cuzndy £500s bAocslln agdladas o se postulan mcocahles

directan=nte deja de qer ylabie

D lox pumcoy antérlores s déaprende gue uny economia puoedd quedds limitada poe don rEEH CEiongs:
tn primers dadd por el lmlle o & disponihifidsd de securgos resles ¥ ola segonihe dada e b festrcoidin gor
divisas. Ambos definen Tos limites denrs do loa ceales vy factible el funciondmeento del wigorma.

Comblbemos log doF ecusciones lmitmes, 3 675 ¢ la #1100 en un sisiema repredenude en el gnilies 3

B! funchmamicmn de la econemiy serd vizble para todss Lo gonibinaclones de s yode b conignidu
denttty def tridnguln A Tg. El &nea del peidagelo 0Pl no e vinkle por superar @l limile dado qoe b dis-

poribilided de divisas,

El grifico ofees uyne elors respoeesto ol inicrmopame glimeadn aees con cesnecin: 5 lag tnoes gog las
canles log gobicmos o menuds sptan por la reacibvacicn por vid g2 experiociones en ves de rgacivar par vin de
inversiones.  Sipongamos gue 9 osconomin so efeuentra en el punio I del prifice X La enaiiva de Hevarly al
plens emplen aumentamin 128 inversiones de dg a3 Teva al puoio 0, no vigble par ¢oconirores denten de I
wana de desequilibrio de (o balunza de pagos.  En cambde, Bnoreactivesidn por eiaodel surients de exponacisies
desde xg & x3 feva al purio T, do unn eoneenmde reactivady a plenh, con soperdvit el balunad de pogis.

. H [mm_um-i
S _m A Y R
R %

i e
) n_ S
i.|7-dn£ |:| (1] "‘II i i = |
G A O

4Es dsti ln solucida (deat? Mo, pergue ¢ punie T |mplles “pasare e medida® con lae exporiasiones o
expensas de bn invecdidn, B! mejor punto de fncionumienie, £ guc pormils maiimizar do inveseion v ton ells
el crechmionio, es el Py al giie en exie cuso selega levando s loveriones desde b o gy o caporiacionss e

iy e g,

Dide que &| Py rcpresenia la mersecridn de 1z dos feciss limble yue coréspomic 3 s ccuociones
7y 105, der coordenodes e edie- punio e detormingn resobviengds dicho sitters de couociones. S ohiizea
BEl!

%0 o= M 1
W= s (12%

Efte quizes decir que 81 mioimy coliveente de dheessidn g ope lo i gl pisime gecemients, porn el
eoiliciense da aherre sy cocliciente 0 imposluctideg. m dados. s¢oblisne hpsende gue ol eochicigrin do
inverdidn eo dgual al doohcimite de ohoore y gl cocficiome de exPobocidn e [pfoale al coclivicnig P T I

70



En las economias que o licogn problemas crimicos de halanen de povos L wwsrdaided mancian el
Ups ‘B¢ camble, la polilica moBetarid y otk insiumenties de pelitey coonbmica de nodo de lograr s L
I:‘Iimi_iw:m:_i_ alcanzen ol walor x§)

Tomands, en cussis () v (03 o Lo codiclones de mdsima tnversidn
Bmas = im (13]

0 scn, el erecimico i, ol que s logra coandd X o= %y, es dgualal products del eashivicnic e
pharme &y productividad de eapml o

Pergr In caracierintics pringipal de fas EFD g precoaniente g diliceliad paro leprar v mamcner el
eacficlenie de experacidn xg necesaris pam evienr o Tesidlecion exusren Sepdn va de Maosefuladn, e dicks
EPD, debida g lus limitaciones de oforia, ol ¢r\c|:|m:||:|‘!IL'| do low esporinciones - pricearias gonecolmenic g mds
lento gue el cregimienio plconzade por b Indoriria ono osdse porledes de expansidn,  Lis exportaciones o-
dustriales, al no conlar coh un edquema de inecuivos que e permile compensar e desveniapn de e precln en
el mercadp mundial, o oo o concretan o, en ¢l mojor de los cosos, Wmbign crecen miAs lentamonia gue T
preducoidn industrial para el mereado inferw, Deoullh segon do ya anticipadoe, of crocico atnss b la prodoccisn
de divisay {reote s sus neceshilodes.

Supongumos que lns oxporociones (piles llegan nada wmds que al walor g del prafico 3 Inforler al xg
HuE Serig pocoranin pars et o) plese espplen po8) miaime crovkelents Bapgy 22 puesn Py,

Bn entas condiciones |8 inversitn gueds Nimitoda o ig v el grada de ecopeciin. de Lo copaciind pro-
ductiva desciends hasia ug.

id + x4

1 L4
B4+ m T

Uy =

tal coma: ¢ oprecia en ¢l grilizo 4

En boae & lo {109 determinemos by en funcion del xg:
By = 2
H =y s ILE

Susthuyendo ahora (15) en {14}, abencto:

ug = —— (16)

La conclusidn ek gbe eo lo aend de resticgidn exieeny g el grade de ocupacion de g copachlad
productve W come el cooficieme de ineeesidn § oy, con dl el eoefichome @ = oi, zon’ proppraionnles ol coclciens
de [i5 g@epoftacionsy k. De abi ¢l sespalio o la gseveracién de qué en lus EMD el erccimiciio de los expanaciones.
oo €3 dnd ghemativa wl desarrallo del meecade inicme gine es wna condicidn para lepar gue ess desirmlio se
apere.

Parn und relorences fumrm dgmbign nos convices cxpredar Iog egelicloniss cairespandiondey o1 paotg 0
en [unesdn el fabtonte de cxporacioned con resposto @ gw vilor Gplmo (sfeagg)

Porpendoe de do {00) s Tega o (ver Apdndice 1H
lg-= ’—H %)
= Ak [
La expresidn (1T |wina coh la (12) dos diee g, cuando el [alianie de esportadiones ayjexg = 0 lo

Inverinn g mdxima y ¢3 igua] ul aborr ke plean cmpied Iy = 5 Cugmdo aparcie LE reSImeaton  oxierma vijhssg

- & i
= 0, cigta ddlar faltanie disshimusse la aoversiton por ¢l pghivalemie ¢n moogda nzmonal de F ditlares
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En forem andloga, periendo do B (1490 ae Tlega @ tver Apdndice 2):

g =1 -f% (e

La expresion (1H) nog dice gue. cedndo ol [alaeie de exportociones x=xg = ) cl prisducio ¥ eguivale
al producie petcicial de plenn coplen Y = 1, En comble cusndo aparee Ja resitleoidn exioma ag - ag =0,

por cada (Bilar e divisas Talanie el produces . dismisiye en el syslvalente & rl? didlares en moneda dackonul,

Computzido ef efecio conjunto de [a [17) v de la (B9 ¥ montenichde por ahors Ja hipdcsic del cae:
Tigiente de imporincign morginal fgual al promedio, en Argenion, donde mo= 0.0 ¢ 5= 001, vads ddlar falunie
ep divisns proveca unn pérdida del producie de unos 10 dolurss en monéds nacioosl, esande incloids cnoena
perdidy wna merma de capocidml de imveryidn cquivalenie a 2o ddlarcs en monedu nacional 1575

o3 Lo_wmecinicy de o resteicefdn vxterng

Veamos shert oz mevanismos mediane los coples e insubcioncia de divisas resuinge b praduccidn y
la woversdin, El cage ouidopimple e ¢l que se pregenta habictdd oo sigimen de restricciones cuanltativad 3 las
importaciones.  En esicoceso e insuficiencie de divieas ‘pe iraduce en unn insuficieibcia de insomes ¥ bieges de
copital esenciales, W gque limite la produccibn en on mvel de dobullbeacids de la copauidid productiva ug < 1.

Un case mucha méa compleje v por To tamto nucho més difleil de visuolizar se do cuande no exigien
restriceinnes cuantitativas @ la imporiacion ¥ 1o caida de agoivided s induce porovin de wis deliberads
disminugidn de la demands ngregadn gue provoca o Bapco Ceofral medionce wna restriccidn de créditos y uma
slovaridn de taind de dnterds,  La jusilicacian qoe e esgrima pormalmenie énoedios cawnd e8 gue B gdonnbmii
eoud “reculeninda™ y hoy que efiminar el “esgeso” de demonda para eviar la InMacidn, La iden guie s gquicn
irinsmilic con las palybeas “pecalentala™ ¥ Yexecin™ eeoque 4 demanda empuofe a la cconomin bacio el punio &
(grifico 4) ef gque, © suporsr ¢] limile dado por Ju recia AT de pleno emples, nooee viabie por ger mflaciorario.

Si-ean Tucse la mazdn, ba correcciin sg limbars a uea modemada resnccidn. monetaria, necesara para
bacir valvir gl gigtems a da decie AR de pleno empleo: y no habrin motivies para wni recesidn,  §in emborgn, las
politicns  mimefartos resicictivas gue se sdoptan on | prictice o los EPD suclen levar oo la oconomia ey @ &
jzquierdy de la recin AR, o sea hobitoalmente son focriemente recesivas,  Esio e debe o g ¢l verdodemn
“regplenturmien1a”™ gue motive ¢sins palincos tesiiorives 820 prodiece geneenimomie an lod puntoe coma el o,
:|.||:u_i|:||:|a' i la Jurul:[du de ia linea AB y por el de umy dernandz iosaficiente dedde el punio. de o vit del
emplen de liocapacidad praductive.  Esth demamida s2 puede copsidesar “exceosiva” Unicometie por encnntrarse
Zn debego de o recw O Py que marn la resericcidn externa. 0 ges, resplin “gxcesiva” freme oo 1o olerg de
divignd y el objetve del Bunee Cenvrnl ey dismiouitla derde el punin Zgy que es tecosive pero (edovia oo o
suficientemente parp sdecunree o -la eesiniccidn exiema, § Heearlo al punte B, lo suficiepiemente recosive por
anlir de la #ona del ddfcit externg.  Ean e gl verdadors senfido di o kaboioal polijcn mercana renrictiva en

lag EPDx: reducir ln dermngds agregndd v con elly el mivel de ppwividpel v el crecimicmis 3 mupnifuder compai(bles
con f seniriceidn exieron 16/

4y it i

Moa gueda por dilucidar oo wm jgud pasa © la coonomil e ve empujada hacla un poninocomo ol &
si que el gobiema tme medidos resiricsivas direoss an maseria e divisss v osinogque emprenda upa poliiica
manelnrka  res e lvat En sste cacl li demandda de divisns sapera 10 olerm v uno ver ¢ue scoapolan lod
reseryap In demunda exgedentn induce ung devadustadn .

Se supome mque eita devalusehd lendel gud aciuar estsmulundn las exporiacimies o G sdsbiugign de
imporaciones, restableciands o oquiliboo: jaerno.

Pero en las EPE, por | migides i (U gspiracines primarias, por 10 habial, meafivisncii <
inexigiencin - dp imcentives para 1z espartncign e uml fnlusrln meeide comn gRews ustiuiive deoantjor-

T2



IRCIONSS  COn. prociyy gus genordlmenic RO son competitvos can fod Gnlerwemnoles, y osdemds, por los -
milsciones de |a pdh"lica sustitutivi, taoio b importicioncs camn s cxporiacienes’ 1 cora plado e TEeEE Tt ]
Eatp signifien. que pora restablecer ol cyuifibrip Imgmo se necealign dovuluscionss muy prondss, Bt devalia-
cloncs, a8 ver, eltvan fucHemente fos epstod ¥ precies intereos ¥ omact uns sediribucidn de ingrests e
cesmeden de los nsaleriadod ¥ de aquellns emproxas indusriales ¥ de servicios que wrbajan parn el mercodo
[nternn.  La reocchin de eston seciorcs; que procucdn reconquistsr fod ingreess perdidos, vuelve o elovar lod
eoxioy ¥ Ing pregios internos, swmendn sy efocis alosiy 8 aquel v provecado por b devaluaeidn,  Swrge dsl yb
‘coggplefy provess de inflncidn receriva, orginedy on los descquilibeios de lo balanes ¢ pagse en lap EFD y
realimentado. por ¢l efecio adicional de Lo i por lok ingresss gue desencidenta)

Esta inflscidn, que fescribid Marcelo Diamand - diéndofe el nombee de “inflacion combiong™ [7F =
distingue de ln inflogitn de demands por el hecho de macer en un o ecosis coma el #p L8 en ol cual 18
dempnida especifica de divises supern s oferma especificn sin que la domanda agrogada supere le Glera glibal
Ed ese deuhalance espocilico de divisas el gue obligns o ko devaluacién ¢ dmpoisa wnd letha por B recuperscion
de log Ingreses.

5 lu politicn mooetaria e permisiva v fu cantided de divera ¥ de enddito se odecds o led nevied conos
y procios, Ees suben 8 ln por de la devalwcidn y dessparece su electo équilibeonie sobre el sgclor cuiemm S
hace necceario eotonces devaluur guevomende y pado el cielo se repiie.

En estns condiclenes ] fenfimens nflacionatie ae vuelve impazable v lewo & oo hpecinflocidn. P
elin, mrde o wemprono, despuds de wna feede devafppoudn fop gobieinos en [ &R termingn adoprando
politicas moneturias restrictivan, al eatibe de bov plodce de estnbilizacidn det FMI las que, wl como ya hemas
visto, permiten estabiliznr fa economin en algin puntg recesive como 1o gs el D 181

De modo gue pard |lepar do Zg oo D csisen dop caminm posiblea. Una e el diceclo en el que la
disminucidn de |n domunda se induce medante wg rediriccedn  EORSLD.

El piro, e indirecio, s& inicid con uns fuere devalodeidn, [nyeluera ons sediptribucidn regrealva de
ingresos, provocs yma pujn inerseoiovial por la reconquism de low mpgresos perdidos ¥ cousa wnn miha
penerlizodn de costos y precion inifrmol due lohde n neutralizar Joa efeoton de estinmein de §0 devolmasidn
sobve las esporiaciones v sobwe ln susiltucidn de imponaciones.  Finolmente so lloge o wma inevitable tesriocidn
monetaria, impueesia @ veces ¢ forms activa por el gobiermo pera mds Irocuentemente fnplantada en Tormy
pativa, al rehussrse lue msteridades @ omplior b clrecioin mobolscs pon sdecuaris o o Husvgs precion
Como epfloge €l sistems vuelbve suevamento al punto IV o por Jo menas o se vecindad.

Sin embargn ex importame eefelar goe los efcvion Dinoles no son exoctaments jos moemos. Bl primer
tipn de djuste np (ovelucrs csmbies de pricios relatives (dnfeamemie o trovés del aursente de cargi
fimancieras) y por lo tmie @ cofte plaze no o5 inflacienario.  En cambio ¢s muy fustiomente retesive ya gque el
fnlen instrumente gue otiliva para mantener gl eguilibrio estemo el onfds de actividd,

Bl segundo tipo de sl mvolucrs ung teniilive de camblar lop precios miabvas & faver de
froduceitn ckportable o impuofiable.  Aungue, debido u las resivtoncios tociales, el rambia que Ingra es
slempre mugho menor gue ¢ buscude, la pote gque se comsigoe ed esie penlldo anula @ ol lirdr las coenim
externay hociendo posible maontener @ equilibtio do halanza de pages cob Lne recestdn menos profutdd gue @0
¢l cagp smierior.  Sin embirgo, estn seOmja Sc pAEN con wne puja por lon fngreson ¥ con un Tuene efecio
Infecinnario, E1 apravante es gue dicha pujy adquicre un componante inercial por el cunl [a inflidn persise
aon cunndp el desequilibelo exiemo haya guedadt supernde ¥ 2l goblerne bavy desistide de lus tentadlvay de
forzar cumbiod wltetiores de los precios relatsvog

CarmuLo 1l
‘ L

u : E E 5 B I . Ei:":.“

Introducicnda ahord el aporie de eaphales eatranjéron ¥, 1o ecwickln de 12 bolznes de pagod tema la
Farmz de: !
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B=X-MM+F (19}

Postulande B =, delinicnde 7= 1?-:- ¥ operonde del misng modo comy s hivn con lo ecuazigs de
palanzo de papos min =f aporte de copitol, se llgpa o fver Apéndice 3);

& 1
lzt;]nl-;]h: 120
o hicn,
1:{5:-1i- & L =
De este modo la reemn OF de fos -gedficss (3) y (2), repressatativa de B ecuacian de bolzree de pagos

§in mpories de capital, se iransforma em uny fomalin de rectas parabelas del grifieo (5}, cudn una de ellas
costeipandiente @ un cherto aporie de capital fiy,

Ry = : E=ly 1..' \n _-,_F'_'\ B il
= = s
=TT
Tff'- ;.-}[\\ i o i O '
] ' 0,
) S 0,

Partasos nugvamenie de o sitoackin en la gue las exponzciones estin bBmisdss en el valor 1< m,
por debgio del valor xp = m. tecesaro pora Upgar al pleno empled uwo= 1.  Supongomos para empersd que i
hay apertes de capital, 0 sen gue f= 0.

En este caso estard vlpemis la testriceiin extérta y. il como muestra el grifice 3, el limie del

funcionamento del cistema’ esiad dade por el punto recesive D, delérminado por In intersoccion de Ja pecta
0Ty oo o rects x1 P~ Eswe ponie T, en wiripd de b (20}, guedsni carscierizods por

5
ig =1 Fomy ) x1 (21}

Por oira parts, de acuerdo a fn (16). el mivel do emploo ug que lo coresponderd ferg:
ugs =< (22)

Supongamas ahota un ingrése de copides Tox 0 A medida gue vaynn efuyendo, o recm 0P,
repeetetativa e la ecuzcadn dé balance de popos del prifico 3 para =10, s i desplazande en forma paralels
# o misma hacia aboye hastn OpPp y el poott dimaee I se el commendo bocia b derecha sobre, 1 ] hadta Py o
El stivel de complen pasard s gsior dade por {vor Apdeifice 4f;
22y oy

m

Mg =

Ls restricehin externa gquedadd eliminada sugndo s logre W = 1) equivabenie o

o fy
=il
m

1
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con Ioocunl k& cumplica
Al +Tg =m (24}

. Bl nteag palabris, ln oresificgion eatcrna desspirederd cunnde o wuma de fdsoexporaciones v odg o
entradas de copital se haga lpual & las |mporiociones cormesponclienies al plénn emplod.  Vidndols en el prafica
5, la superacion de la resifccidn exleena so prodecied euanido = f ial qee desplace 1a mou de bolasee de
pages OTg hasa Oy Py v hoga coincidic el punto D coov ¢l punto T, D scuerdn ¢on lo (20} 1a inverside
corespomdiznie 3 'j soni:

iy l—:""ﬂl_ W %J’l +Iy ]

Yeamas shors gué es Lo que pana en términos de ereciodenta ppa EPL son restriccidn exiermu al
obients i aporie de copital T oy como fo pann.  Anohivessor el caso del aporie (] goo nod permitid Oevar Ta
economia desde el pumo recesive D cartespondicnte a

-1 N
W = o =1 [26]

basta e punio Py, comespondiente al plens emplen

I
nu_”—*l.:I {aTy

danda Bogar uxf 8 on crecimienio por wim de o reactivachin de lz copacidnd produciiva ya exinente. A esie
crecimiento del producte por wia de reactvacién 1o Hamaremas Er porn distinguirlo as€ de g, fue denotard £l
crecimicnte de la capacidad greductiva y que, por lo ganto, implicard necesanamicnls ouevas inversiancs,

Br o= uf-ug (28]

Sustituyendo por I (27) v por I 26
T
Br=p- (29

81 mamenemos la hiphesis del coclicicnte promedio mv similar al argenting w = 0] e fgual ol marginal,
el crecimiento por reactivagidn serde@e = 10 0 son, en cue caso, por coda délar de capilales cremos
cconomin guederin reactivadn en n equivalente de 18 dalares de prodoceitn belerm

La capacidad de los copiales esiranjeros de comsepule un aumente de prodoccido o cvhar s cafde por
un efécio recesive, en magninedes moche mavores gque lz del zporie realitode, ng o lene noda gQue wer con osu
capacidad de remediar uns insuficienein del ohorro nacional, stno gue sooderiva de w4 Cardcler de divieas, no
compaslide por este ahereo nocienal

Esto se despeende claramenis de fa (23) In que peemite ver que. & los fines do deserminar el prado de
utilizacian de lo capacidad produciiva o climingr |a restricoidn exiernz, los oporied de copithl [ gt ans
teccamiishies en formo indistinte eon ox, O St funcionan en ferma lgual goe las divisas provenicnies de fas

exporiacioney .

ferod Snbire |4 Imversidn

i

Bichos nportes lombicn permien merementar Lmio nreersiones v ogon ebigs weclerar ol erecimiemo de la
copacidod productiva @ = ok donds o es la produectivided del capitl. Bl screnonio de B oguese apern al paar
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el simema depde 1 hasta Py grocis ab spoele T se deélermubl enpubdides oy tospeeiivas inversinnte
Ag = wil] . Lg) (m

Sugiiiuyendo la (25) ¥ 1o (2F) en la £30) . obiencitos

Ag=a [iTTfl « 1 I

La ecpocidn {317 muotdtra gue la conistbucidn del eopital eatrmfero a las inversiaied ¥ pat cllo al
erceimicme de le eapaciind prxluciiva thene dos compongries que st peeden ver onoel graficn f,

El primero, ¢l ;:.-F[ y apue comesponde ol segmenio ip . G es ol aumenin del ahorro propo que s

opera: gracias o la feactivacidn -:;ﬂ prsibilida poe ol F1. 0 sps, o) sumento de lay (nversiones &0 esls codn

pobreviene tamhbidn como un eficie de L rcactivocadn Agngog . el eapiral extranpend eoniiibiye 8 oata
reactivacidn o hate oo su rol de diviess ¥ no de ghooos,

Recién el sagundo epmponones de fa (313 of T1, quy eormesponde al segmenls dy - $g. & & enplial
ex{fanjero gue aparece como copial propismeme diche, o soa codw wma fuenie de shore pXETRO Que Fee
emplaza o complementa ol shorro nersn

Resumiendd, en oy EPD guicieg o by restriccion gsigosg los capliales extranforos actéan en dos reles
En el ol de diviess compesean I Inewliekencla e esperueiones, por un lade posihilianda [ reactivacidn v par
el giro aceferando el ‘oredimicme de o copacidod productive f mediants el gharm adicionn] generade par ek
renctivacitn,  Simultlnenmente, en el ol de ahera, suplen looeventu] inauficioncls de - ahorro nacional,

Migntcas ops e sestogeidn exiorng, el aporie de capliales extranperos of crecimicmo €N osU rol de
divlzas o8 mucho mis significative. que su aporte e ol rol de ahorros:.  En primer lugar. porque hice viohle o
numento de |8 peslogeion acipinade on bn eaevackin.  Bn o wgudoe ligar, porqoe sucontribucidn indisecis o 1a
formogido de ahomrop por ei sols suele suporar fw o coninbucidn direcin,  Asi; por cjempla, suponicndo
cosficiemies do akorro ¥ do imporiacioies similacss 3 Ios bidddticos. oo Argenling, 5= B2y m = 00, la
contribecidn ndiroetn de lop npories exiornod al dhoree noclonsl @ wevds de Lo reactivacidn, gue 1e ariginn en wu
ol de divisas, secfa del prden del deble de sy coniribuchdn directs comi ldesite do ahtrra.

En dofiniiiva. la caracterdsiico prineipal de oy copimles oxwronferos gie motiva sd  permaneonoie
bibegueds por lss EPD teshile en que wnto log préstmos come los sppitales de rigsgo del extorior impresan al
pals en divisss v, @ diferencia de los capiiales propios, na #dle sen chopacey de eporlar AiOITD EXlerno
suplomontario. qoe ¢r sy efecio mencr, gino gue ol misno tempo esen el poder de supersr In restriccién
exlerna,

Cumplide exie objétive ¥ encopimimdose & punia lmiaoe en Py, loe sumenis wlieriores de Jog [ poe
sjemple los que los hicen pasr o Ty g T3, - ailcackdn del grilico 6 - plesden ¢l efecto multiplicador gue les
dsba su cordcier de divisus ¥ de alil oo sdelonge goiisn conjribayends o) ceecimiento Gricamesie eno s - col
menos importante Jde copiiales,

En efete, en csdte caso & mgreds de Toaenonifiesio en ol grdlico 6 como o) dedplazimicnio doe 1o recin

0171 en forma purately o & mismi bacia abajn, fasa thafa . El punlo da [uncionamienio dpame ') e comrerd
whee el segmema P11z desde IPp ohas T3 bacienda queé | inversion fp oymento  hoaga iz

Yeamos cudl en bioeentribocidn de T al crecimiznie on este trapocio. Reordenande fa (30)-¢n forma de |
.'-Elwqﬂ # My 0y, por sor u = b et winwl de lo (24}, sustiiyenda (s + 0] por m,  obtenemas

fwxa b 3D
Muliiplicanda Iz (312} por el coclocme copilsd-productd 8 a¢ llega o la espresidn Hareed-Bomar;

g=dfs+0 Rl i
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Que corresponde al minimo erecimienio obienible en uma ccomomis abimiie sin ewircowing exiema, on la gue el
aparee de e_iuplnh: del exterior pctikn en formy egoivalene ol aumento del gharrs fniermo,

Pero micoiray persisie o eestricélon exierna los capilabes ensranjeros cumplen i fencide mis
Impoftanie, pata 1z cual po son reemplasables por Jos expitales nusionales, gue consise ono ofrecer uhi vin
ripiis -y aparentememe indolota tanio pors ihcromentar e producie y Iy copacidsd productive por efoetn de la
reactrvacidn, como - ¥ e suwcld s moche mis srpesie - pom eviar e cmastrd{ices ealdas del modecis
tuanido el sedior eXiEmMa EOITA €N EriSE.

1 EL Cach totie. el Budbadagt o

A pegar de pu sparenie miractive, ¢l wso de los spores Foeo osu oml de divieas para efiminar ks o
Tritcifn externa, 0o €5 mis que un palistive que o lo bicge empeors ¢l prableme. Lo copitubes I cuzndp se oo
wiiliza para reactivar la economis, no acilsh comoe un sporie ol wiock de capital ol gue, wan wed realiando,
‘pottriz apegurar que deé ahi en adelatte la preduccidn por lo menns se estabilice ep el wivel alenmdo, Todn In
tonrario; constituyen on Aujo que debe ser mantenido permanentemente, aito ras afio, o peng de recaer en 8
recexibn y retroceder.  Su funcidn es, por un lade, compenesr o déficiht estruciaral X < mogue tende . aumenmr
ton ¢ crecimients de la cconomia v, por ¢f otre, éompemaar ol déficlh onginadn en los bmereses ¥ ooliss carga
linaricieray acumulativag o que da lugar su mprosn,

Dado que los Nujos wldicrecionsles que no generdn s propls capechlad de repage ercoer il oeuerdo
& la formiula de inlerds comjuesto ¥ sempre lermingn cordndose, el epiloge scestumbrado op una grisly de
balanyn e pagos miés apodague L8 gue s6oguiso remedisr, con (odos i deformaciones iniermss ye descririag

Este derenlace se pusde avitar dnicameme mediante medidas gue aproveches ¢ respire afiecido por
lop capinles exwrios pars crege ln eppacidad eorredpondienie de wpoje,  Contrgrismente 8 1o que e ome, En
ells po baata darle & Ao reproductive al cupital eatranjetn en ldcmimos de recuraod ed genesdl,  Loama g
festriceidn e opets en divisse v pecesarid wumeniar 1o capoeidod de: pesemoidn de divisss, tanto #o fonma di
recty, orientande li politica econdmica 8 incremeptar Iy exponaciones, comu indirecmmenie, bojipdn el coefi-
Chme de importaciones.

El pl[l lstinpamericans np;w mds e prercd 8 exie anp recionnl de low capitnles ha side Brasil.  Awnsjue

80 pudo evilar L acumolscidn de o deudn esteens, dupoe relorear e sector externg lo aulifenie como par
huberle dado por muchos mhos estabilided @ su proceso de crecimivnio, En cembin, gno de Ton pofsss que e
feercd menos al objetiva, dilapidando los sporics cxtormon. ha silo Arpeniing.  En efecto, Argeniing, adn en loa
Mejores casos, wiilizd los [ondoes recihidos como wn ficte parche 3l sstangulamienin extérno, gus parmida
gomprl.ll:ri:ild:hllmudepniulh!mu. En los poores casos. ! como hm sucedido en I pexbion 1976-
1 o8 fondos 2o gasron para financior en divisas wnn polities “eficientisia™ de sperturs de imporiacianes 23

De coslguier mode, amboz paises pundque com distinios anlecedenies recipmted en malerin de ores
cimiemo, igual que otrof palses de s tegidn hoy enfremtah una clavd restriccion 8 su crecimiens v ol nivel de
attividad, originads (undamertaimente en el peso de los inereses de sus deudas evtermas.

CAMTULO T¥

TERNA

L Beversidn del Fluin de Copitales

vimos, salve cxcepoiones lon proccios de cndeudamicnis noo se utlfizan pors subsasae la
Mndencia & los descquilitvios extornos, gdue foe by gue impoled dichis endeudamiento.  Bclose 4 messdo s
Tefurrzon, mediane politicas de apertars “sancadeora,  Dade: gue el descpobibein de base perspte, el pogo de
‘Ies jrtercses de cumple dnicaomente gracios | la emtroda de capholes frescos doe enprosan esdi e mis el sfock
¢ lo dendn y sumentsn |a secessdad de nuevos copitales.  Esie precesn, frecucnicmeile stompanade de
‘Porsisemies mrasas del opo de cambio fronie a bow costox, wolizado como imstrumenio de amaccidn de o capitales,
con ¢ tiempo s vuclve éatremadamenie ipestohle ¥ bama cuslguicr deencadesiande soboiidnos . JErg QAOve-
taj ¢l colapso éel ewgqoema 23, Cuando doe ocurre. la ¢mirads de capiales e detiens ¥ aparcee con dmda s

i


diYtsas.es
A%25c3%258d%25c3%258dR.WAM1E5IO.DE

peso la carga de los ineersses de lo deuda acwmuils,

Esta p su ver involucre dos efeotos,  Poroun lude empeers b mtoacdn de ls halones doe pagos: obligando
8 un procest do ajusic generalmeme recesive ¥ disminuyo el nivel de emplor, con Joocool bap tomio ol ednsiomo
como la eapacidad de penerar ahorro. Al piismo fempe o dispopilalidad  de phorra parn la mversidn bajs
adicionalmenie, por la movilizaclin de recursas inlomos invalucnda en el page e les iriereses

Bl primero ca ol efcpto divieas de Ja deudy estgma, of sogundo: ep el glocie ghorros:

1 Candici tel Eauilibrie lnt

En primer lugar, denominarcmos R la sabida de divisss corresponciente a los interesas el endeq-
damienin eaternn. L& presencia e niereses oos eblign o operar con el cencepo de ingresn maciong] Yo, como
distinio del ingress doméstico ¥, sendo Yo =Y - K

Dbty queo:
Y=CalaX-M (1

Yu=C+l+X-M-R 135

En segundo lugar debemas selarar b3 eolooin entre. ¢l consume €y el mvel de mgress Y. En ol andlisig
amerior habigmos estipilsdo que el consumo:er proporcional al ingrese domidsiicn

C=¢Y¥ (36)

Partiende e la (36), tomande en cuenta la (35) ¥ sueltuyendo ¥oopor por Y- Roose lloga o laoex-
presidn

w22l g,

=1
I mismaon lo gue-se habda legsdo pata ama silwscido s page de inereses.

% La_Restricciin Externip i Bofx del Tazy de Injereses

Bl equilibrin de balinin e pagosy con el supoceio de pape de bbidfeses al edwerior gin ingreso de
capitales nuevas (F = 0) ¥ suponichds feservas constpmes signilica gque:

%Y - Rl (38)

eon o cual, dividiendo por ¥ ¥ delmlends ¢ = "lnT resulis:
%= minoet = 139

Reemplozands b porsu valor -ccuaciin (6] - essclla (ver Apdodice 5

x:m—i-a-E-I'-ranr 4y
"
o iz
i=fx - Zr.or [y
m m
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Tul como s we g el prilico. 7 In represcritectin = la ecunchim (403 eiud dode por fo rectn O = PP

_ Bupongnmos umn geonomél coma [8 argending la gue, @ pesta de un probongndn eoancsmienio o oanchisa
retmeeyo del secior Indugrial, principal corcumider de @lvlsas, haomejorade o tel pui W siusside deosu
sequir extemo. que hoy, & no toviers gue pegar ingerescs, podeis mantencr egqullibeada s palanaa de pagss e
cienta corrtente, con 18 ¢mpacided prodoclive ocupadia = pleno. Do osecerdo con ¢l prilice 7, eam cguivle o
sEponer como punto de partida un mivel de expomagiones X tal gee, onosueencia de intereder, pernmies aloisd
el punto Fg, sluado sobee 3 recta g = Ly cazpctecieaddo pot exportaciones xg-= m o inverson | =

La reintroduceldn del page de intcresss ol exeerior hoce  operar ouevomenle Uosesipeehin catermy,
coyn recla represcotativa P g so desphiza bocia arniba parstebimenie 4 sf miema @ valpres posifives da s hapia

] Gl
Hegar pard § = 0 o un desplizumicnio con respicte al origen ipasl o TP W sed opuesto) ¥ pmien al

deeplazamiento que 1=nfa por Lo affuencin de capital £ (o] comm ez desproidendis b comporacidn entre lo (20) 0y
ls (200 &),

Partlendn de-1n (41}, ponicndo x = »j) ¥ recordacla gue Xy = m:
%
la = B e S [42)
Resamanda En 08), suetinuyende i por lg (43) ¥ simplificendn 12 llega o {ver Apéndice A

=1 f; (i1

Esio .quiere decit que por el efecto de Iy resirigeitin. extorng el eoclioenio de wiloeeion e bo copagiiad

productiva se reduce desde ug = 1 hasta wg = | - %

Slmuldnsamente |, la inversidn <oz deeds ig = s pars el punco Py hastr ig =81 :T r

Ly expresién (42) refleja un deble efects msmiotive subre of abotro dispoiible; son cofde lgudl a r [T
efecid de In movilizacidn de recurens realed o expendas del abormo onaclonal pars el pagn df fnlérdsen, g0 ve

ncompafiads por una eaida adicional de abored f-fr par ¢l ofeidd de ubulilineidn de rseucets 8 Paogn de una

insuficiencia de divisas. Lo primers es la breehu de aherros gue e abre por el electo de b dewds e, e
Avgunda sepressni ol eftowe de 33 brecha de divigns (xp - x),

Hozta. aqul 108 hemos referide vapan veces o |os conpovorsias relscinnados cop b deady eaggroa
Acleremag el temu. Lo aparicldn de unn doble bretha - de aherra yode dlvikis- por elects del cpdeudamicnn
-exteria hace qus pard pagze loz edrvicies no base wicel ingrements del ghorro nociansl por e solo ni tpmpoco
unn balanzy cxicrna positiva de hicoce ¥ scrvicios, sine’ que lsced laltn ambis Ceandicloned, Al miema e,
[pora guperar los cdallietos enrre ellos hoce Tl saber endl ey el ppeopiadd erden de privcidades v fan elo es
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exencml dstablecer cudl s lo relocidn caoeal gue e vingulo.  Para mochos coanomisiays - cotfe oliog g ju2par
por sis declaracioncs, pare una gran parie del oquips econdmico acieal en Afgenling - la priordad  debs
aelpnassele al electe ahoree de la- dewds externn o sed & 1a impesibilidad e slewear un détzrmnada nive] de
alwrra v de inversion debido @ la raosfercsea de rotuesos que implica- ol papa de niereses.  Oqrox, e los
cuzles nos contamos mesotros, en base 4 los elementos de julvi agel expocstis madenemos que el orden de
prioridides debe wer ¢l inverse, g3 gue Lopeeblomatics econdmicn de Jop pufses come Argenfing se debe on -
cho mayer grodo- & la limilocidn de Ja disponibilidad de divizsas - o aen 0ola eesthiccidn exierng - gue al efcois de
tragaferencin de recordad reales Que prosaponc el pago de  iniereses,

Ews distimin- apreciaeion del problema de minguna manees €8 d¢ caricter gesdémico. 5o denvan de
ella peopucsias de politicn econdmica francomente contradiciociza,  En efecr, seoel gringipal impoacie fegative
el poge de fos bmieresos retide en o wransforencin de recwseos reales; os poto lo gue ee puede hacer al rospocio
dosde el punio de vista de losovacizbles controlables lnmermomente, walvo aprelarss el einberdn yosumensar el
ahorro & costd de! coniume y procurar el use mas eficionte de los recursos, o bien dejar de pacor,

En gamhbio, ¢ el problema principal gue eeca o deuds exverny se debe s oso elecio divisus, es per-
feczamenie -posible adeplar instrumentos de pelitica econdmica que podeian. meocar sensiblemente Lo slwacidn,
Upa de las fermas de hacerlo ¢s aomentor el mivel de las exporiaciopbes ¥ otri g4 promover le sesiucidn de
importaciones,  Ambas acuian cencurfcmicmente par obenor unn mayss dispenibilidad de mediods de pago in-
temagionales, uno en forma directn ¥ otre en [orma inditecla

En particular, dade gue las exporiaciones primaring por siosolas nie alcanean para resslver el problema,
y ademés dado que bn situacidin mundiol ne permate edificas todo el fiture sobee ellas, sin perjilote de gque es
necesario estimulor Toeremente Ja produceidn primaria. el gran impulio o fws exportaciones  deberin recder
sobre los productos induswisles 247,

Lamentablemenie, congepuir el objetive exportador industrial phrtiendn de uns EFD implica o
peceskdnd de compensar ln menor productividad relotiva del secior induserial frente al sector primarie que fija
el tipa de cambio, & fin de guo In itdoorsis poeda afinoar sis precios con los intemacionales.  Esie objetive o su
wex fmeplucra la necesidad do imporionies oropaciones [gcales, '

La promogién de la sostitbeldn de impertaciomes fovelucra en gencral la necesidad do uma proteceidn
ndicional gue {mplica el encarecimignlo de los producios gue se sustitoven, o Eca sipnifica una eheria
transferencin de ingredor desde Ja comunidad hacin ol eccior prowepids.  Ademds, cuando se irata de fniumoy o
e biemes de capiial, este edcarechmienda awmois lod costod de R produccldn bndueiddal en general y o empeors
sy siiuacidn gcompetitiva frente sl mercpdo indermacional 257,

A lu hee del diagndstice en érminos de efecie ahorre, lns medidns promecionnles. de expomaciin o de
proteccidn adiciomal resulian wizlmente contraindieodas ya que no parecen rezolver nadi y en cambio implican
in disminucion de ja disponibilidad g8 sharro para lo ioversidn o la o disminocitne de lo eficiencia de asignocidn
de recuries o los dos cosns a Inover.

El disgndissico en wérminok del elecw divizas, #n cambio, permite contraponer #stos costos al buaelicio
te reducir la hrecha de divisas y shriv el comiono o T reactivaciin y al erecimisnis,

El régtg de efie trubaje se ocupord de esta rélacidn coste -« benelicio,

CALTTULO Y

G i K] 4 e v A,

Veamos ahers In oplicacion de un subsidio o de wvpos de combio especinles parn les caporiaciongs
industriofes @ o Top del dndlisie en términos de’la brecha eéxeernn 160 Dicho shdliss se hord en dos capss.  En
lo peimera so evoluardn los elvctop de Ja promocion e exporiaciones sin que exista wna deadn esterna. En
sogunda ingiancia sz aberdard el efocto del subsidie coando Iz limilpcicn por divizes ge debe 8 papgo de b
Inicreses Al extooior,
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Comienzaremes delinichda |as exporociones fofaled come wmn sumo doo fos sxpoiticiones - primaris
lus éxpuriaciones  lndusirioles.

X ’7"—9"’ Xi (dd)

Pootulemon que Ind expormcionss primaras sen compatitvad inernoconalmenic ¥ que. pors poder
dorles competitividod & las expoeisciones induitriakes ¥ poder dessrroliactes en formin souenide  nuesires
precios Telatives exigen un lpe de cambio @ifcrencial W otre cofjonio d¢ Benelleios gemllables & i ostsldin A
pria- e peanedioe b Luogn el appotn del subsidio guedsd dofinido por

WEj = hiX¥ - Xp) (45}
Humiz abora, en bt ecuneitn’ bdsied del aqullibeie e, omo robros gee Byeen @ lon guson baermos,
hemos tenido en cuents el coniimp y  las inversiones,  Ahoen hoy gile agregaried mbidn los pubiidics.  Dedo
que en ledo el desarrolle de by ecyaciones de equilibeio bensod prescindicd do b eassténcia el Estado, para

mantener el mismo tralamiento consideracemas que log subsidios condtituyen ump inversion sdicional o 6
tangitle, gue se agrege @ la Envertidn preduttiva propiements dicha ¥ gque, il coms pucede en esia iklime, ae

financia con el akarme 5,
Dado que ¢stos subsidios serin aplicobles purd X > %p ¥ PIOPOMEIANAIEE & X = xp, ohioemoy
Y=Crl+X-M+hK-Xpg (48]
Recordando que M = ¥, que € = e¥ ygms=1-¢ y recmplocoide oblenemns:

_ L& X+ hiX - Xp)

¥e= g (#7}

Repitiendo ahora ¢l pocedimiento de dividie por Y o reempladanse los valores ghiankdos por

TR )
i:,',.u. !'?;. Ipi.‘,

se dedoce;

v n v hin - xpl
ARl LB e S S
n = e (a4

51 Imx exportaclones tomles x son iguales po los exportaciones pimariae Sp cntonced x -ap =0 5t
geunchin [48) resultn fdéntica o 1y (B). Pero ¢ [jomos on b distimie de (. il que gentre g condissones s fag
cxporiaciones |ndustriales de un yolumen necesiris, paeunos del prdfies 7 sl B hatiesds qie L [rentera de
posibilidaddes, limitda hnsta abora por e recin AT cambic a pari del panio ® = X enoel pual comicites &l

otorgamtienta de fox submidics

L LA iU
¥ i-ﬁ.a.l.
E « a1
"y T,
3
= 1 .
= BT
=0

R |-=f-'r-I3I 'I'fr

a=lwembiy o

] Ly=e=0.00

| pm=bilime g =), 105 o= A==l 1S

=i 1
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Tal como puede phservarse en of prifico 8, fa rocsa AT se guichrn oo ¢l ponto ©, o partr el cool nace
Ia recta CE, de una pendiente disuntn gue 1 de la e AT

La ecuacidn doocata recta CE, que nige para % » %p, stemdo que boee fija de modo decutifiear fods 1y
capacidad productiva, o seo u = 1, o3

5 4+m + hxp i
R T TR T 49)

¥ bu empalme coo lo AR se produce en ol ponie C eomeipondicnie o % = Xy (esportaciones joidles fguoles o las
primarios).

Veamas: ahors cdmo gueds afectads por ¢l subsidio b lo ecuachdn de |s sestriccidn externg.  Pora clle
pariimos de

x = mu 0y
Sustimwyamos el uw por so valor en funcidn de § teniends pressene gue ln funcidn (9) combia su

definicidn para la x = xp, For ello habrd gque sustiuir en dox tramos por peparsdo.  Para el wamo ¥ 2 xp
corespondieniz al OD del grafica B, wilizmmed |a relickin (B) v llegamos o lo couacidn

m
R i {1

o misma que sit subsidio. En combio paa el tramp s & osg ledemos gue sustitoic oode o (483 en {9),
oleeniendo la ecuncién de la recta DPp (ver Apdndice T):

| mi - mhnH
x Py (50

la gue empalma con 1s (10) en el punty D, coracterizadyo por x=aplig = b,;u:{fﬂ Ia primera: pelacion por

hiptesis ¥ b8 segundn y la wercera por (15) ¥ (16) respectivamente. A partir de egte punte la recta de
regricidn por divisas se guiebra- hagis a3 izguierdo.

La frontera de funciooamienta dol alstema es shors el punto '), dejerminado por lo |ntersoccin EC v
BF, Resolviendo el sislema de ecuncionzs (483 5 (M0 (ver el Apendace %}, ahlenemos:

5] = m

ip =5+ him- %) (31}
Ls ($1) muestra que on awsencis de entrada de capiics |3 miAxima inversion sleanzoble eliminanda la
sl jfijo = i I ¢ - monos- el

mane de dichn wabeidio,
iCodles han sido Il efeetos de aplicar e sebsidio b Tal como sz observa en ¢ priflco 8 , el sistema, 8
cautn do. |8 restricoidn por divieas, se ¢ncomtrabys en o punte IV, con caponaciones X = xp, con uyn grado de
pcupacin ‘E'Il‘ 1 v con laz inversionos ig = 'II;FL'P' El aumento de exporimcisnes hases el valor x] gracias ol
subsidio h pormite movilizar (s copacided existorme ¥ Tevar al siseaw al punio 1 de plene empleo w = 1 ba-
_r.cicudu crecer la produccidn por este solo bhavha en o gp =1- E" Al mismo liempo este ingremcnto de la

produccién permite samentar Lo inversidn desde |y haso iy :
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Al =i - lg =8 (1 'Er'np'i-“lll'ﬂ S Ep) 51

Abora bien, definiends el déficit comercial Ax = m - 5p. la expresidn (52) se puede refommuetar coma

AI-II-QI-(::-MM {53

Se deduce gue, micnirzs h < # Ia aplicacion del subsidie posibilitn no sdle of sumenio del products
por resctivacidn sing mmbifn ¢l incremenio del ahorro ¥ de ln comsecuenie’ irenrsin,

mﬁimmwﬂkﬂnﬂmm Enmumtdn&llmhuﬂu

Bmguiin w;umni hasta qué nmdn :lbu. coneiuskdn, rlnmulnndl basia ahora parm uwng limitacidn por
divisas del fipy comerclal y sln endeudamlonlo exlernd, sigue valedera parn ana Midecidn por diviens
originadn en ¢l codendnmienio externe, Pere previamenic mnalizaremia un eismple pumérico.  Los
sdopiados son similaree & los correspondientes & ln econpmis orpemtind, con la sshvedad de que la subutilizs-
cidn de la capacidad productiva  estd exagerads deliberadamente para poder visuslizar asi mejor las relaciones

TAELA I
> Bremasian. du, L= naanig
Tabie A T Tobis B =]
& = !“. Py im = m L ] e <m = i
B2 ;’w_ [T a8 1 W | ]
i i ] i
%_— E oan =10 fisn niE (AL
dw
|pEerrn ® e &3 il L X5 ¥l
[Egmraasnes 2l
st " BB et |8 o] & 10 Bl
Fapmriasicnes
[ §a¥ oto - L) oo 11 LR
-iﬁhmn:lmu
e | ] pon oo | B o ae
T e oo e ! nod ey (L8]
[T Y | & 1 [ [ X 3 Fs 3 & |
" i 158 108 | ) -
| ' LIS Bh 17} 18 uin | i hir |
parsmen i oz gas | oy AT nieed e

Lis cifras cstdn volcadas tanle en ef grifico 4 como en la partt A de ln Tabla | comespondicnte & la
fimitacidn por divisas originada #n el dific comereial

En las cohwmmns 1, 2 y 3 de dicha parie A s compamn bes sinsciomer.  La primera entd czescverieada
por Xp = m, sin lof subndios que pormitirion eipormr productor industriales.  La segunda corresponde
'&1 Np €W, poro edd ver col loa sibildios scresarivs parn eliminar |3 restriccidn por divisas ¥ fegar 2 @
= 1. La tergera comcsponde @ wo wistema ideal en el cual o limitocidn se eliming sin necesidad de subsidios.
por el sdlo crecimento de exportioiings primoriss wp hossom.
Los ditimos (res tengloncs de 1 Tabla | A peemiten camparar los resuliddos en materia de ogupacidn,
consume ¢ inversidn en bass o Ga eplicacidn del subsidido b, la magnited do 0.5 para B como un valor
momedio o el caso argentinn  es deliberadamenie exapernds @ o do demostrar el beneficie del procedimicnie
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e comibiziones mas desfavarables,

La comgparackdn catre Ja columma 1 oy 2 columin 2 muocird el benelicls del procedimicnia de ajuste
externg hasndn en gl subsidio frente 4l ajuste onindoxs basndo en won cafds de osorivliades,  Luoeampuraion de
la wotumna 2 gon dn 3 parmie deerminar el cosn dal ajdste basado on subsldios [ronie 4 wab elacon bdeal, en
ls gue b4 copopagiones podrim cocoe ol precio meernacional ¥ gin subgidios.en e eantidadon ‘nocesarias para
evitar la bimitacian por divisps,  Dricha comparaciin oos permite werillear que. el presunte "coste implicito en T
adopeitn ol Febeidio s talments insignificanie frente ol heneficin: ahteidn,

ol dendn

Pasa wnalizzr la aplicacitn del subsidio on uma shwactdn de lmoacite excerna provepente  del
endeydamisnin mantonemos B ohipdtesis g6l pifce 7 de unn balanda comercidl equilibroda xg = moy e oun
déficit externo atribuible dricamends a los nteseses £ Yewmos codmo b aplicasian de n subsidio b modifes e
ez condiviones la fimitacidn reflgjoda en el grifico 7.

Mo que o ecoaciin gue ned infoemg sshen el prado de wifizacion de In capacidad productive oo se
modifics cugndo el pago de inlereses wl exterior se deduce emeramense del phereo global, la ree re-
prescolativa df o [eontera de utilizacién de la ‘capacidad produciiva b= 1 acrd 13 misos gue la o del prdfice 8
corrpspenitiens a Lo sphcachin del subsdio 4 un sistems lodisle per diviess 4 endsa de an déhcis comerrial,

Tal comno se désprende del graflleo 9 on el trano B esia frooteen estani dadn par

E=pfoemei {7
y pors £l tmmo Aj g oper

_ 5+ m + hxp |
T 1+ h "1 +h

49

Yenmos shorn o ecuscion do o resiticcian por divisas,  Sepdn se pocds ver en el prifico 9. gui
fambién ln pecta de frontern ve quichrz,  Haosta e puiiio 0 - myscio gos todavin o incluye eobsidids - rige I
dxpredldn lmionie (40) del grifica 7

™ . m
irilo.rJ-r 40}
con Lo cual, pary el punta I rige la (330
ld=3- i—r.r 42}

A partir del puneo. [d ba eecta de fromera se quicken y ope tramslorma en (ver Apéadice O

m i +mr+sr-mhln
o=~ mh E - mh

%= (54

o ene mado las ceuogiones (49) ¥ (534) owestran que @ partit do s=xp jano  recw de pleos -
fizzmitin’ de 1o capavided produtiive gomo loode reeicciie éxtoma S0 guichran. igual o lo que fue capuesio
amerinrmente: &n el grilicn ¥, Lo diferencil coneisie an ogue shora faoresidesidn eaterin oo se debo al dificid de
la balanza comereial sino ol défichl on cuenia corpenie, que suponemos igual A Jos ipwcceses papadas,

lLa reswluciin del sisterna e ecudcloney (4% ¥ (53) nos da lod valores 2o los cudles Nepd la prversidn
méxima v las exportacioncs wegesarias: para legor a elly bojo ef supuesto de climinagidn de resriccisn exicrng
gracias al awbgidio b, Eaos valoees son {ver o Apindico [0

Af=me=r [315]
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ip=s-himsr-apj=-r (56}
Recordande €l supuesto o= xp, estE ecmaciin se almplificy:
I =s+hr.r (53F

La [57) mucetra gque, fjual a Jo que ‘se desprendia de fn (51) pare el dificii comerclal, pari detcrminge
g imversidn il i Al artheda e g3 esiar del ahoird de ol rirp e hsicior neceserie  fara
glominar la resiriceidn exjerna. diferencia fumn tal reside en que en el casa de la [57) hay goo resmr
tambidn los inicretes de [4 deda gue sipuen gravimndo es st fol de shorro adn gusnde 1 restriccidn eslerma
gueda eliminads.  Sin embarge, ! (ngremenio del shoro y de Lo copacidad de dnversife logrados grocies a 1a
Auperacion-de la- restriccidn exierna ¥y a ko copsiguienle reactivacidn, €l que se pone de moniliesto coando e
compara la inversidn recuperada con ln gue se logrorfa en ue punlo recesivo comd iy, ed el mismo en ambos
(=

Pars witualizar esina relociones examinremos en detslle el prifien 9

a} ip =5 cs In miixima mversibn en misencis tanw deé la deadn exiterna coma e enteodas v salidas
de capiial.

B) I =5-r os la misima Inversidin en presencis de imteresss rosiempre ¥ cusnde sed posible
sumentar, sin recurrir @ subsidion, oy exportacioncs hasts =] = m + r de medo de evitar la limitacido por
divisss y restringir asi el impacto de la deuds exiemn a ao efecto aboreo.

c) 11-!-’::-(::hmi:hniwunl:hmﬂnh]mlldndlm:mmiwnt

mantienen en el walor xp = m, sin haber crecido. Enﬁnliml:im:llﬁmim:?rmqmndclhlhnimbh
por divisas micntras que el términa r corresponde 8 In [mitaciin gue ejercen los intercacs en su rol de shorm,

d) Fimalmente, i) s s-br-¢ &3 la invensidn cusndo la Hmitscidn externa gueda eliminsds gracias
ol subsidio b,

El efecin beneficiosn del procedimicnio propuesto sobre fa oversidn estd dado por la diferencia
al = iy g -1;";- =B v (57 a)

Cemparanda tn {57 a) con la (53 vemes guo las dos ‘expresiohes son idénticas salve gque el Jdéficii
comercial 4x de la {53} s ve mecmplaesde squl par los iniereses Fo

A mode de ejemply ssignaremos salofes concretos 8 lod pardmetros eligiendo los mismas magnitades
que las goe s¢ wilizaron en 3 abla IA correspondiente a la limitcidn comercial.  Los resiltados [iguran en la
tobin IR ¥ en & grafico 9. L& primer difcroncin con In tabla TA ¥ con el grifice 3 conmste en que el deficit
eomercial de pleno empléo x, postulado en 0,03 shora deasparece ¥ en Jugne de 8l aparece el ddfict v, di iguad
magnitud, originato en mniereses, L oagmcidn ¥ £l comwume ne camblak. lgeal a bnogue succde oo laofable 1A,
mientras Bo e aphigoe el swbeidio, € mivel de ocupocidn cae de | 8 0,7 y cuando @ne se aplicn vigive & suble de
0,7 -a 1. B comumn tamblén. ipual & bo gue mucstrz fo abls 1A, coc de 0BG a 058 ¥y recupern au valor sl
implgpictiasie Jok subsiding

Las diferencias reaparecen cusndd of compars el dlibma rengide deola tabls 1A oo el reaghin

ienie de la tabla 1B, En primer lugsr, 13 caids de o inversitm dddde 020 hasie 04 o el zmen A
renilia sostameialmente menor guc la-cafds desde 0,30 smiemar 4 endeodumigmo, 8’ 0,11 gue o se produce en el
caso B, Enm popundo lugsr o méervidn a got s llegn despods de ko recuperscion prociod a fon subsidios, 0185 ¥
0,155 respectivamenie, g3 mepor para el B ogue pora el A,

Estas dltimas diferencios entre t2 tabla 1A ¥ |2 BB sz dobhen & goe on el case A (limisockin de divisas de
mumrsfezn comercial) 1z dnfea pérdida dr aboro ex la (Mdeeeta, 4 iz de ageel shoine gue s plesde por la
submiitizocidn de tn capocided prodoctiva ¥ eqs caida se recepern cupnide @3 ecomomin s reaclivd gracus al
m y @ o5 cxportocioned que éske pormite movilicr. Bl dneee mitive que gueds en osfe cuse pasa gue 13



tecaperacidn no soa okl es Lo crogocidn goee demmnda ¢l subsidio comio tal,  Er cambieo eusnde il comd suveds
en la Tabla 10, la limoacidn se origng en 08 indreses e Lo dewds, 8 exta pérdidy indinecia de ahorro 52 Je
mgregn uny pérdudn direcia equivalenic o o de lop indcreses papsdos

Esn diferoncia a2 wisuafizs tamblén comparande ks enlommas A3 y B3, en las goe por hipdiesls e
elimmaron las resinicolones a Lo esporfacioees v opor #llo dejs de regir e limitocién por divises.  Tai como
podemos wer, o o sopuesto en el caso A3 no hay minpuna cajids de iaversidn,  Ep czmble en el coso B3, adn
;m.:lmtmuliﬂ exlorma, ln bnverskdn cae desde 020 2 017 por la pérdida de recursos reales que impllca el pago

& bnleredes

Reasumicndo entonces, en low clemplos numdricos que se ban plamesde w2 ve gue el procedimicnty de
subaidier a3 cxpoftagiones indostriales permils recuperar tofalmenis el nivel de ocupacidn [desde 0.7 o LG,
Tecuperar lotakmente €l ) {desde 0,56 a DEDY, y ain cusndo no iolalmenle, fecuperar uma pare
impariants de la capocidad de (nwersion. desde 0,14 hosi DLIES en el caso de o limitscidin commrviel v desds
N1 & (L1535 en el pasp de bmitacidn por emleondimicain esieme,

i Subafdios o In sustitucitn de impertacienes

Hasts shors nos bemoy fimpsdo sl andliss de ko superacién de la rewriccidn exiema en base
incremenio de eaponscionsd. Fiscs coocurrentes se pueden dar impuisando um proceso de sustitucidn  de
ponaciones.  Para gque se pueds risfiear ess sestitecidn  niestrog precios relativos en gencral imponen
neceeiiind de gna- proteccitn 177 Sin embargo. para poder scguir con el mismo atamienio analfiico que hemos
willizado  hasta ahom, bogsdo en o sebsidios, recuvricemses g oun oarnificio, reemplazando ln proteceidn por un
subandio equivalende, financiado por el ahorro pacionsl de la misma maners como supusimos en gl cuso e i
t__;pnmtlum. Eglo significs gue Ta inversdo desdinods @ lao sustiiucidn. tendrd  doa compopenies) uno, [
inversidn real en la copocidod sostibuiva ¥ dos, a4 eropocidn adicional destinada & reemiplasir ln profeccitn
cuys maghitud serin proporcional &l valor agrégads gue s2 deja de bmpostar.  Expresindels en Wominoes de
prppensicn a fmportar, ¢l procedimisnie implica destinar ma pane de ahorro pare reducin w.

ul
im-
n

En fonna amiloga & lu promocicn de cxpormeiones, en Lo verskdn dompletd de este wabajo se snalizy el
cago - plierpative de In seperacidn de la restnccidn edterna mediame uri deliberada promockén de k. susticldn
de importaciones. Se demmesira que parliende  dg uns bulowes comercial cqullibeada v en presencia de una
fimitacidn ejercids por- el endendamicnia exierne, 18 mvergidn maxima rewlizable es igual al ahgrro de pleno
emplen 5 mienoy los Iniereses £ §F menos el mante de wiwidio secesarie  para  bajar el coeliclente de
imponaciongs on . magnied wuficiensz como pon seporar la resimccido exicrmE ¥ volver al pleno empico.

[Signifi esie guoe las dow pizs sl equivalenies? Mo esactamerte.  Setan eguivalemes siogl
mowo de swbedio W aecewstio pard pencenr Eivieas por vin de esponacsones {uese fgonl-al monio necesano pars
generdt In' misma castidad de diviss miedinnee o eusiucidn.  Eito o aucede en Ia priciica.  En Argenting, sl
comu en |a mayoifs e los EPDY, el sesgo luertemenie aniesponodos de |l coonomin ha lévads a8 wikn
concentracidn de esfuerzos en b sustiuciim,  Esto hacé que, i bien los oppriuniidades para sumeniar la o sus-
tinigidn medlamis subsidios mederades (o uma modorads prowcccidn equivalente) de ninpunas  maners exifn
appotadas, indidablemente som meneres gue Lo oporutidaides de gencrar divisss subsidiands  exportaciones,
campo en el cual geiclicamente todo queda par Racer,

Lo gue s impone es uciusr pragmddesmeiste. pobicnsde como abjetivp la congecucidn de la muyor
camided  de divisas al menar costs posibie en Wrminos o8l aibsidio (0 de une proteccifn equivalenie),  La
evaluscidn de esie cope o debe limimsee a b phwoseidn progewe, sbmo o debe comemplar rambidn una eand-
macidn dal fujuse, tenieddo en cozntd Do ditdimies de les vendjas comparativas fmdistriales,  Tambidn hay que
\EREF ER obenia coms s arpwnens o fovoe de o pastiecitn @l hecho de poder contar con el propio mercada ¥
comn. frgumontod & faver de o exportacdn tante b posrbilidsd d2 llegyr a ¢scalas mecho mis ahoes coma ls
inflwencia dinamizadora de 1a comgpeieaciy en ¢f mércado mumbial. B hase a todos esod clemenios de juicio
debe surplt la mescls dpima de sustiucudn y 02 exporticin 2R/

CATITULO ¥I

WE I u o)

Pata simplificar ¢l modely, en of desdeeolls wmierioe hohicmat seeatrido 8 slgones !uT!ut!;.nl R nto
slojpdor de ls reslidod. Veamos qod soede s reemplacames dichos supmesins por oiros mis readista.



v copfigie

1 : -

La capacidod ocioéa que puede existir on una economin rarn wer ¢3 uniforme ya guit el sluchon nibooes
14 ofema secle saturirse ames de goe éf comjunty de la econrmia alounce la pleda uliliessitn de lus recurses,
Axi, anics de ocopprse 2 pleno ln capacidad de produccidn de auemdwiles pucde legar 3w [ope la prodiceidn
de chapa de hierro; antes de agatarse la copocidad de [abricas artefacton del hogar, pueden apareecr fatfumies
en la provisitn e cienos matzriales plisticos, efc. A pesur de estos cuclles de boell, 5ioen o mavorls de les
rubios exime capacidad oclosy, se Impone la reactivacién. Pero para lograrla &2 hace pocesand imporiar log
faltanics - mencionados, cont lo cual el cocficienie de amportzciones se efcva.  Dada goe 1o canlidad de coos
cusllos de batella aumeonin rmipidomenie en las romas cercanas ol pleno emploo, el cocliciome e impoiagiones
creos fuoriemente & medida que una economia se ecactiva. En oues pulshras, ceren del pleno emplen, el dacll-
ciente marginal de importaciones s¢ hace sustanciolmen)e mavor gee el coeficieme promedio.

; Para ver comn esie cambio del coeflelenie repereure en el tlwel de asthvidogd ¥ en In inversida ¥
-simpliffcando el analicis, parn ko coal lo limilaremos 0l caso en que ef ddficit de divieay se dobe ol pago de
-inteneger, volvamos o la ecuacido (43):

S TR t43)

que nof permite determinar | caida de fa producdide Ymieray 1 - g én foncidn del déficie de djvisas
répresentado por r.  En el mymesio del coeficionte promedio m = 0,1, eats prodeceidn cae oen un eiquivalenie de
10 dbfares por coda ddlar de divieas felanie. Inwversamenie, pariigndo de ona recesidn wy causada por 0
reitriccidn externa la economia ed resctiva en 10 dblares de prodoccion inerna pot cade ddlar de divisns apor-

tado. Postulemos ahora gue el coeficiente marginal es moyor gue el promedio,

Tal como se demuestrn en 1a venido complels de esie babajo, &8 6le chdo
r
1=-1u4 i (693

igual & ta (43) con la fnica diferenicla de que shiora m se conviere en Mg que €8 cooficienle marginal.

Haciendo el supuesio de gue este cocficienic mp quo rige en o zond cercana al plene emples e ol
doble que m - 0 3=a My = 0.2 € poder multiplicados de cada ditas - o eea o produccidn [niema en délares gue

38 EARA O qUE E€ pigrde por cada délar de divisss - baja de 10 a 5.

A g ver la ceita de |a inverside por imsuficiencia de divicas g raneforme -en,
P
id =% Er-r {70y

idéntica & la (42} mlvo que en lugar de m abors figur o mg

Hagamos wita breve confrontacidn de fa (42) ¥ de s (70} con la realidod argentiog pom ver la
carrespondencia que . thene con ¢l modelo.  Para eflogencmass gee hacer ung corrocidn.

Sucede gue =l models con ef cual bemos operada hass ahora se oaeficre al cosliclents 1, relacionsds  dan
el producte potencial §= J—“. mieniras gue fos datm de 8 redlidad g2 refieren & 1, relectonado . o @l producis

corrienie, o fea i = %
D egins dog expresiones e deduce:

¥
l.d-!'r]?g'-['d ud 1

En la worsidn completa de cdte imabaje mamicmendo los supuosies § = 02 r o 003 mym = 0.2 ¥ on basn
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o (70 y (71), = flegn 2
ug-=1 i-u:.r Py = 0165

0 sci ¢l models muesia uny cajda de jevenign i'g desde 0.2 a 0,165 sipnificativamente memor gue 18
caids de In i'g desde 0,2 w 012 que se opera en la roslidad arpomiingn. Esa discrepancip, myche menor que |l
quemse produce en |a vida real, obliga & revisar algunos owos supiestos simplificstonion que habiamas sdoptade,
concretsmenis los relativos al coeflciems de dhorm.

Hastn shora po hemas cuestionado la hipdiems de que ¢l coelicienie promedio de shorro ex jpual sl
eoeficiente marginal lo goe equivale o suponer que el shome se expresn en funcidn del producto como:

Saa¥

tomande |8 fomma de la rectn OA del grifico 17 que pasa por el origén de las coordemadas. Por otra parie,
mmpoce dimos mucha imporsncia & a8 fugs de capiwdes y & sus efecion.  Veremos gue |n discrepancin enre las
magnitpdes de luversidn deducidesa de nuestro models y s observodss en la eealidad s reducen mocho = se
rovisan esos aspecion del unffish, sdopiando don sEpuestos complemeniarios.

El primero e1 gus en &l pundo real e coeficiente margingl de aborn sugers sustancislimenie al
eosficiente promedie, con lo cual lax caldas del producio afectan mids gue proporcicnaimente ln magnitad del
mhorro y por ello también & la inversidn, El segendo supoesto serfn gue, independicniemente de la colds de
ahormo quo sohreviens cuando o producto cae, una parie crecicnie de estd shorro se fuga al exterior y no se
trduce en na inversidn en el psis.

C promgdia.  Independieniemenie del hecho de que hapo
m'l:mduqu:m}llhlmdﬂnhmdumdmdﬂ
de scntido comdn, recogidas por lox textos de economia, para wponer gue toatdodoie de
mis ropidamente que el produco.

ln caida del ingreso glohet, dismbnuyes las wilidodes de las empresas y s
sharro baja fueriemente. En eogundo lugnr los consumidores tienden o conservar sy Coasmmo
higidrico 8 comn del phorre. Es ieroer lugar lo tendencia amgrigr s ¥e oeforseds por bn exisizncis de I
capacidad ociost. Iz gue quits semiido econdmico & lay Buevas ioverslooes. En cusne lugasr, estss dltiman
terminan por verse definitivamenie desnlemnday por las aites wmas de interés reales,

§
i
: §
Eg"
i
E

o f
z
3
H
[

Por ditimo, en el quinte luger, teme un pron pess en esie aspecta, pur lo menos en Argenting, la virusl
susencis de un mercado de capitales. Debido s eila, el segmenta de la aocicdad gue acumula shorrma, cusndo no
cncocnirs  imcentives para  invertir productivemente en  actividades controla, \ampoco  epcoentra
mecanismos para financiar les wwersiones productivas  hechas par olrow, conirasie, existen muchay me-
canismos pars que esie shormo. que 60 encuentra dédline productive #e canalice hscie lu Finenciacidn  de
compras a plape gue realiza otre segmenio de i cociedod, que de ea moners compenss la pérdida de su

propla capecidad de consumo.
Todo 60 cres razoncs de poin parn m]wmmnmm:d:lhﬂm puﬂ:l.ilmu daspimibie &
q“];“ comsumos gue no s bubicran prodecide de eajstir mayores incentives 8 la inversidn ¥ mejores

mecanismas institecionales de mavilizackn de capitales. Bl resultado (inal es la frustracidn de une pane de la
copacidad de inversidn prodoctiva, polgncinlmente dispomible 29/

En la vermdn compisia de csicw wrubape se demuesirs quc en exe casn

= - Im -
Ig =5 E.;r r [76)

iganl s In (41} saive la diferencia que incorporn endre los- wolores morginales y promeldiny de ambos cocficicntes.



En la versidn completn so demuestea que manicoeendn les supeedos anieciores ¢ o= 003 Mg = 0t s =
0,2, tomando cn cue™a gue ahorn

uﬂ==-r_r::p_-r =03%

¥ pastulamle un poelttionts msrpinal dé ghirra deble gue el primodio, sme = 25 = (L4

i'd = v:_t.}l}_}l;__ 0,13

mucho mds cessane W 002 en Argening gue los resubiades pmerieress endiendo g conliemar wsi aucstr
Hipdiesis reforeme & 1o diferenciy ehtre 5 ¥ g .

Lz expresifn general que permite determinar Ia inverdidn recuperada prociaz al subsidio b oparcee
restanda &1 By olenide de la (76} de 4y obtenida de la (57,

il-'u-:iﬂ:;-r-hr 77

La etuaeidn (7T nos permibte aprecinr lag dmplesncias de Jos sucesivos cambios de sopiiesios que
hemos o introcuciendo pam m ¥y 5 En primers fugor musstmogos la secuperaciin de 1 copacidad de mvoreldn
£4 ALY A cuanid menor ed el migy Poroello el supoeste ioicial de mo=mpy = 0.0 ha shde muy fuvorable
pors 24 fesls suspmsda.  El combio que se hn introducido posteinemedts por m o€ moge dobilitd algo esta tesis,
pers dgla g¢ vio noevamente reforzada ol cambioe el supEsl S =5 por sy > 5

La (77} nes muestra-on definitiva que con r oy b dodas Lo magnited del efecto recupgratario de in-
versidn depende en forma directa del cociente ‘:{"—.
m

Fuga fde Capital:  Hastn ghora hemos populido wdcitomente que Wele el aharrmo geneeado por la seciedod
gueda disponible para |z inversidn en ¢l pals, Beaie lambién es un suptesto poco sealiseg y@ que, tentdodose de
uns EPD como la Argenting, ima proporcien impooanie del aboro liende 4 fogarse ol estercor.

] LA gqué motivek obedece 18 loga? En peneral nb se boce por vocacide sing por didencis -de alcmativas
mds ventafosas.  La condicldn principal para que se oopere &5 oo digponibilided de capitalés que o encummran
oparionidides parp Fu o iversibe productiva en el pais en condiciones de mapsr renmbilidod que las gue se
puedsn phtener mediante colocamones financicrns: en el exterior.  Eulo significa que, o igealdad da odo 1o
detods, I fuga deberin aumeniar cuands ln économndy emirn oo recesign ¥ Hparcce o st ncroments Lo capacidad
produciive ocioda.  Inverssmenis, lambiin & (gualdad de tode foodemds, l reactvasion, al recrear condicionie
Foworables para la inversadno, debesin - tratucire guiomdticamene on ons dipmimicién do Ip fuga do copitales o
on wn efoio eguivalente de uumento de repariscidn de logcapitales que ¢ hablan Tugada con anloracidad

Desaforimadamente, oo 6 clemo gue “odo bo demés. queds 1gual™ yaogquee porn provooar la eeaeti-
vacidn son necesarigd uma mayor ligudier y meoores tagas e lwierds Jecoles.  Esod fendmencs, o gl vew, actdan
desalepiando. gl ingresd de copitalés de corta plaze ¥ promoviendo su fups. Aporccen usi dod elecibe ouesios
de i gumento 'de Meuwide: y de 1o reoctivecion: el primers ¢f uog meyar reinvesido del praple aborro v oenn
mayor sflusncin do copitales de riesgo del exeoclor, Bl ssgundo es of meyor lsentoo da fugn de capitales @ conn
plazo ¥ ¢l desaliento 0 Bu ingrest.

El resulads peto deponderd de cudl de lor dos clecies predoming ¥ esto deponderd ‘o suwsex o Jox
demis, condicionumes del comporamicnie de los ahorrisias y de los lnversores; en especl del ricsge percibido
¥ e lax expectativae relerentes al tipo de camble,  Cuanle menores yomid previsibies sedn las devalizacionss
étperndes en el fotoro [nto mayor serii, ® wna cicrin japp de inteede nominal dodo, da peopensidn del eupiial £
panciero o aflulr sl mercado local y s gquedarse en £l En cambao, de 2xstic temoeres de oot broses devalwacidn,
no habed tisis de de jmerds selicienements altog pare npubmlizar el efecimienie de b demambly de divlsos,

Las previsiongs tefeccntes al tpoode combio a se ver dependen on prun medida de bn paliics  go-
bermamentales,  Suceds qus, pard sirasr doscupiiales Tinoncicres, dos gobiersos o memode induges eapeciacivia
camblorias favorables mediantc un progromado v peeanuncibdoe alrace  chmbizrial B embargo, oga wlenico



yene sn ullo cosle yo gue, ol como fucede inevilablemenie, cunndd dicho dtrase cambiang superl una et
mitgniigd erfiies, hace inminetie . uns devaluneidn, Las expectitivis se invierien, los Inleres=g suhen
Yyheniamenie, 3 o) pliice w de vb magwied qoo o momenit 48 Veelite 9 b tenttroickim s Masen wnpoeicies,

Por ¢l contrario, oom um maneis cambiirio sensato, gue renunee oo las vestpjas lusorion yoome-
menidness del araso cambinrio v que hage evolucionar el sipo de cambio financicro -fen éne oficial v libee o
poarnlele- 8 Lo par de In inflocidn, In tendencia o ls fugs de capitoles Tinoncierss & corlp pliced A Cadsa de, ung
mauyer figeides 'se aienuatls moecho, permiiicndo qué predoming e efecto de atraceion de gppitales de ricsgo,
eriginoda en la reaclivacidn y en ¢ crecimigeio,

Es de notsr que aim ¢ persisiie un ciean grado de incertidumbre combipria & afecly mucho mengs
n las. nwersiones de ricsgo guoe oA lae fApanciecas, ya que be primeras. al estar respaldadas por bieses Thicos,
esidn mejor protegidas contra los peligros de las  devialuacoones.

Por dhime, el efecto de desalicito & la fugs se viefn reforeado ademds por oo diseflo de la poliics
impoaitive impirato en el propdsite de favorecer Yo imversion grotoviiva,

De todo Io anterior g deduce qoe unp reactivacion, respaldeds en un deliberzde refusero del secior
externg, en el marco de una pafitica cambiarin previsible s cotio ¥ o latgo plazo, posibilitads por una mayor
disponibilidad de diviens y finpimenie el aprepade de algesas reformas institocionnles, se raducirien én uno
disminechdn neta de In foga de caphales v en gu camalizocidn hama las Inversiones en ol pale

Esle gigniflca, @ s ovezs que tomabds clesas precauciones s¢ pucde consepair que aparezen gno circulo
vifluoan, por el cual |s polecide del problema de divisas 3 wavés de ora deliberada politica comwrewl 42 vea
reforesda por uma inversido favorsble del fujo de capitales.

-1 Bupturs del efreply viciose de restricciones govetieiss gme ifrobo lo aWstitpeidn de
{mporiaciones v Ing pxportacioncs

Bl andlizsis de las politicas de esuimula o lag expormcietds ¥ 4 ls sustitocion de impartictones se basd
hasts abora en I3 premiss de Gue parn consepuir los- objetivoe sedalodos ox necezario apelar 8 mayores
subsidios 0 a uma moyor proteccion. Este no necesorfamenie gs cioro. Eo slgunes casos basta gmnbiar el sentido
de W palitica gubermamental,  Asl, por ejemrple, en muerly de compras esatples se foquies ¥ pueds ser gofi-
cignte unn firme decisidn del gepiermo de canslizar dicho poder de comprn hacia el mercsdo interno, haciemdo
un deliberado esfucrzo de planear por sdelantpdo |ne adquisiciones: de proyectar fas obrad optando en o
porible por alternativas tdenicas disponibles en el pais; e sebdividic fos “paguetes” tpenoldgices, evitndo
compras “llave en mano”, eic, Esie exfuerro, que te hoce ep plganos poised, en o ogd, come en ATECOLTE, B8 My
deficiente ¥ esporidico, Un - atague -giohal y explicito sobte el Secior externo  tendrin el efécta de poner de
relieve el cardetér prioritario de las divisns, sclzrands las bdeas, reotlentinde lzs pricridades e induciendo
decisiones apropladas en i materks.

Pero entre los esifmuloe que no requberen del aumeénto dé subsidios ni la peoteceidn ¢ mids imporiinte
pevid 2l gue se obiendria en wirtud de corlar ‘un grave prohiemn adicional gue podriamos llamar “el eircilo
vigioao de 1a restriccidn maoctaria™. Bl problemp so origing e el papeél “perverso” gue desempeiian In
tesiricelones preaupusstarin v creditictas, otilizodas come lnstrumerios de ajusie de halpnce de pogos.  Dichas
restricoiones Uevan o In diffcolind de finoneine lns sctividades produciivis ¥ 4 menudo o o oapllescitn de fasas
de interds reales positivas de imisilada magnilod, problemas que. por & oofos, se convierion B U podérago
ghstiiculo tans & lo sositucidn comd o la exponascitn.  AsTopor clemplo, en materia de comprad estazales, spoda
que low. gobiemos no feogan fondos para cpmprr ¥ los pariculares ne disponpan de erddilo para Minancidelss,
Por gllo la seleccién de provecdiges, y frecucoigmeonte incluss |3 seleceidn de [nn gbens pilamles, se hagen en
funicidn de Lo disponibifidod de fpanciachin  Skla se obtiens reelirriende 8 loew provegdores del estesior,

Aporece agl ¢l cireulo vicloso ciwde. Bl délich del secior exiemo impulsaa ol afusie basado en o
restficaidn monstaria ¥ esie ajumie. sl quitey pozibililades de Nianctumicotn o fus aodvidedes prodiectiva
locales, eanaliza lng compras ) exterior. Se ugravn asl coda vez s 1o jendencia gl délicr comercial, ebligando 2
reforenr el sjurte ¥ agmvando la resirigcion eresiticia,

Un clreuln vicioss idiéntien aparcee en lis espormcioned, WA primarias como las jmdeilioles, por |2

msufliciencia de gapiial de rabajo ¥ I incidencla de los alufsimon coslos  financicron en Jhs ERpUCIivas
uotividades  prodociives:

a0



El allvie en el sector exicrmn, I-t_:gr.uln mediante 13 exiragpla propuesu, ol reabrie ¢l caming hacia |3
exponsidn’ erediticia, iendrin fa vinud odicssl do overtic este cirealn vigipsn y prenesri asi loe logron
ahtenidos,

El anflisys hecha hasto ahora s¢ reficid 2 wn ajoste recesiva cousado por fn limiacs por divissy,  Sm
embargo. €xla. noces I3 dnbea cmuss de peliticas monsoirbas restnctivar ya gue fos pobicomos laminén recuren g
estas politicas como bn medio para dewener lo bifzeidn,  Aunque ¢ Lleats g ognn monvacion  disoon, el
procedimignto geardi ona estrechn eckpcton con da simacian del dectar extemo. Lo paleraless de estn sebachkin
depende dad- nipo de inflacidn gue 5o prewends combalir debiéndase . disnnpulr cuatra fipos de inflacién, cida
ey oo Gilesvores Amplicamoies o eeawte w b polidews de pnsbdlieeidme b odo domamte, e esmbimin
estructuril, provenients de los estangubamienios dntetnos v b de eostos.  Este foma, que cod apalizado con la
wersidn complels de este trabojo, por (0l de espacio debwd seroexclulde de fa presomie versidn atfovisda,

HOTAS

1 En lur'lil:uﬂnr durante el gobierso militar se wilizd w las . empreses piblicas ¢ privodis come winadoray de
grédites oo divisas, 3 Tin de compensar ¢f déficit de bplanza do pagos en guenid eoedenle. S permitid as
moniener grtificialmentie bajo el tpp de combio, |6 que dekuayd buens parie do lo industii. alentd iz
fugn de capiales ¥ llevd o 'un pxorhitanie grecimicmo e la degda exdernn.  Viase Ferrer o Cuclin

2 Parala descripeitn del procego de aparicion de ks EPR, el andlisis de sus propecdudes y |3 justificacion de
la violacidn del principio de venlijas comparntivas que Implicon wéage Dizmand (1969, (1972 (1974, v
[T87) By, Woiise Wmdor [1964) y Predisch  Un enloque gimilar padde vérse tmbien on el Modeio 2 da
Lavagna, Wéase Lavapgna

3 Véoxe Diamand (LR651, (1973, {1973 ¥ (197aEL

4 Tal como dide Keynes, hay dos problomss ¥ ne ane seld como  sostenen guienes desesiiman las
dificuitades de In wransferencial un problesia de la fransfercncin ¥ un probléms  presupeesiario, Véase
Kewnes,

5 pe aceerdo & un tenbajo e Kalteki de 193 |l expormachenes sdiclénales qoe puecden ennseguirse
miedlsnte ura devaluacidn fienen un ciemo Hmite miximo.  Dado que o produccidn spregads no puede
‘picanzar el nivel en el cual las Importaclenes indisponsables sfan superiored a eate Hmite, | Tnse de la
gxponsitn de |8 ectividad eoondmics entusmiem wna restriceion e el sector exemmo,  Vénse Kalecki

& wiénse Radl Prciisch o Diae Alejandee (1965).

7. Chenery y Bruno sefialan que el erecimicnto de oy paises "metos desirmollodes”, ademds de depender e
Ia tosa de dhorro, de la aficiencis y de oires condicionanmes widicionsios, depende \ombign del ingreso de
pepursos exiermos. Al mcluie asi el sector exierny en i togclecionss bdsions ol crecimieng cooikinicd, ge
aparian desde ¢l fnigio de fas [imiociones clisiear.  Mueses tabain recopcce, comno tambeén [0 haee Bacho
{1983 a} oo ¢l suvo, ol andamigge conceplual macemilics y grifice de lo awores citados

1 Eiye concepton que Digura con clandad en Kalder {1964) recidn’ ahom 83 empegandy s penawrar en o
vigiin e tene de su propia realidsd ecomdmica o sschedad arpentng  Enoehie emtido viase Buldineli

g T grode de tetioancis ooveoomscerla BPD coma o cenfiguocion gus onustoan madcly asofiien dinioe
de Iod maifelng fradicionales pucde aprociarse o trovis de la polimicn Diamand - Swreepegier.  Yéne
‘Digmand (1977 b) ¥ Stureenepper  TUVWTOR fus OSEUEis muchos afol purs e lo esispnem dé esas
egractutis productivas penotrase 20 dn lnerawen esooamicn.  Pem, curiosamenie | este proceds no. e
operd o partic de un progreso en el pongcimicnle de fnorealidad e los pafsed on deddtalla, smnn debida o
Jgué cstrdsioras productivas  similares apasecicran en o alguens de o pafes indusiriales, edvn realidad
idne ol privilegio de moldeor lzy modad liteleetunles y enconirat eabida en fu lherastera con mucha tmapor
facilidag que Jo-nuedira,  En ofecto, 3 rafe de b gaptaincidn de petedloo y o pae notural en ERIOE gaikes,
fmmbidn en elfos pparecipron  Estrogiurds  produch vas formadad  poc o aecror primafio de dlm
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praguctividad ¥ por uh sector ddustinl de g peodactivited relstivie menor, dando lagar 8 la aparcoie
“ipeliciencia” indusirial ¥ 8 e resiricoién esterna. Bl fendmeny s¢ conece como enfermedad holandesa®,

Viéune Corden,

Por deformaciones emendemos  clonas caracterisucas  indeseables que auclem acompafizr  nuesiren
proceses die indosirabiracide ¥ gue podrian evithesg, en parbcolar 1 sparicion de bienes gue tegoieren o
pude de proteccidn mis alie que el gue poidrls comsiderurss monnal en les EFD,

Una nowbie evolugidn Jel ponpamicoly operada @ panir de eolopces pocde spreciarse en ol muy
ineresante rahajo de Jo CEPAL de 1988 (viéaae CEPALY ¢ en mitples spisries. wales comer por sjempla de
Taylor, do Bacha (1983), (1983 o) de Malap, de Backn y Malm, de Flrench-Bavis, do Schydiowsky {1967)
(971 y (119, de Bitien, Coclli, lastinn, Ciris, Deviin, Lavagon, Fiaklow (1983a) v (F9E30) o Sheehey,

Véase Bacha (1983 2}, En la inodeccidn & cue wralaw Bacha prepums por gud la dicomomis del equilibeio
eilgrme - |nteran puidp g2f mizgrads en I3 macoccotemin @omimpie, en laawn gue el modsle de dia
brechas, pamafrascando 8 Keynes, efly puede sobrewivlr disimuladzmonte an for submundes de Chenery,
Frebisch, etc, A csic knterdopasie waid de neapoodsr en uchad de win ekcrilas  Diamend, en Jor que
schala ol divercio eximicote entre as idear y la reshidod qoe caracieriza 8 nocitros palses s rale de la
scoptacifn de los paradigmas econdmicss yue mo tienen vigencid en nuesiras dociedades, fendmeno
indirectgmente relocionmde con la pesiin g (ox intereses creados ¢ s lucha por el poder econdmice a
nivel imemacional, Véaze Diamand (197 1a), (1973}, (19871 ¥y (1985},

En combin moettro enfogque 52 parece mocho mEs al que gparsce en ofe imhajo citedo de Bacha  del
mismo afin. Vésse Bocha (1983 a)

Parn en ymamicnto mis rigonmn de la enrnadn del modelo Lewvnesiane 3] caso de las economins abserm
véase Meade (1971 o apore intcrosante de Meade que miercce citorae es ol andlnis de s econonia
mustrakiand.  Be trata de un ccomemista briddmice, gue esfronisdo hace varias décudas con la realidad
pustrolisnd, migy distnia de la de los paizes indusirlalicidos y similer 8 I ouesies, |8 encars con o mette
abierta ¥ lermina postnloode un modelo de mdlisis oy medidas pcondmicay muy similares @ lan gue hace
eate trabaje, Vdase Meade (1936}

Veremos mds sdelante gque. al sdopurse una hipéiesis mds realista de un coeliciesie marginal do
importiciones mayor gae el promedia, esie facror mubiplicsdar disminuye.

Emna finalidad fiscotibie de 13 politica mimen o confesada en forms ewplicim. sino gue los resulados se
presentan como efectos indenendos de lad imperfoctiones de lod meconismod del mercado, Qe sepdn se
alegn, no fundinnan come deherizn funclonar {véase Selowsky, Fohmpon (198Ta) ¢ (19878), FEn rcalided s
trata de una reedicido del wiejo meconiamo equlibrante recgsivo del pairén ore, e Que sepin se Kupong
fue abhandonada @ poriir de W addpeide del sigimen del paidn oro y 1a crescidn del FML en Dretton Winids
en 1944 precisamente pars evitar s necosidad de afustes ropesivor. Para la mecinics de interaccidn
eritre | resaticcion mongiaria y = nivel de activided wdsss Novak

Ls scepeacian el fendmene de inflacidn cambiads b encentrade mechas diffcultades, relacwonades con la
falia de reconogimrientn del fendmeno de la resriccidn sdemne.  La inflacidn citada se debe o gue en las
EFD len |nstrumentor devplystorion, cuyad middn seifs ascgurnr el eguilibeio del secior paledhn comamtible
con s espansidn, lo hacen s eosta del pumemm de ey deowna redistribucion regreviva de ingresm
inpelerabie parn I eociedsd.  Ei efecin son paijas defensivas reciperatorias por fos ingresos . que junio con
I efectos alelstas de ln devaluacidn configuran la dnflacion combigrin mencionoda.  Pero dodo. goe xte
fracuss de mecanipmos eguilibranies del secior externo no esti previsto por la leorian dominanes, £aa &0
ve incopar de darle cabida al [endmeno, D alll ¢l rechars del conceptn e bok ecomamistae fradicumbles. y
las gramades dificoltades que muvieron dumanis smcho Uempn inchieo low economins estrecturalistar para
definislo vy prnlimirts, limidndowe frocucniemente § eefcrencias wngenciales dl fema pero sin siguicrs
darlg mn' nombre @ la inflsckdn en cussidn. Lo fala de elaridad resuhase esol amafizads en Dhamznd
(19718), (1973) y (19772, Un amlive idel fendmeno pucde cocontrarse en Probisch o én Diaz Aleganidro
pero oo gmbos chand sin asignarie expressmente el caricler de uhs inflocids difermme.  El dnkco modelo
mds formuliendy que ponocomos de aguelly gpeca pueds ehcemirarse on Seers. Ly notable evalicidn del

penisamientu 4 partic do cmionoes pe pucic aprociar én el trabaje ya citade de o CEPAL o en variow
articules de likra : ial: i ; i B en particular ¢ jox de Do Silva
y Repo, Magzeo y Freites Filho, trabojos oo los gue exs inflacidn aporece cificamente con <l nomhre de
thock de afena cumbizrid, Temblén pueden citmrse 2l respoeto Hicks, Devling Hedrigues y Sehydiowsky,
Curia, Coelle y Lasconn.  Relfcrencims mois indirectes ol efectn inflacionario de Lo devalustinhes sparecen
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incluso ¢m Jos andlizis de lou economizas del Fondo Monetarin (véase Tohnson 19874 ¥ (19878,

Dodo que el grifico estd hecho en base o dolerminsdie peecion relativos, que se ven slistudos por o
devaluncidn, un irmamiento rlguroso no permiliria wsar el mismo gréfico antes ¥ despode de elli.  Sin
embargo, dado gue mi o ohjctivo o es haccr wn cdlewlo. sing ayudar & visualizar Jos fendmenon desds
el punto de vista concepmal, nos jomamos ess lberiad

A juzgor por algunoa articulos recicnics en la publicockdn oficial del FMIL (revine Finoneas v Desarrallo),
ciertos economistas de este organiamo tenderian & Oexlbiliear s interpremcion. dél rol gque jueps o) secior
externio en los econpmias abiertas.  Véase Tunai (1987), Sclowsky y Johnsen {1987a) y (1987h)

Tal como ya se ha scfalado en la nots 15, veremos yue cuando s abandons ln hipdiests dmpllcsods de
un cocllciente promedio igusl al marginal, este factor mmltiplesdor disminoye,

Para uno de loa aportes ploneros de enn percepeidn del cardews dual de los ingresss de caplial posde
verse McKinnon,

En Argentina esta polfiica ccondmica foe apliceda en ¢l encuadre todrico del enfoque monctario de la
balanyn de pagos que parte de la promisa de gue eme balince ex un fendmeno ssencialmenie monetaria,
Al postolarse [ movilidad perfects de los capitales, el ceello de botella en el sector externo desaparece
por hipdiesis ¥ bastn crear conflsnen pars obiener unp politico do epabafiedclin sin oodtod,  Para una
eritica g ‘estc enfoque véaze Winograd (19H4), ademss Bacha y Malan y Foxley [1983),

La profundizecidn del sndlisis de |2 vinculaciin entre ¢l atraso cambiario v los clclos de endeutiamients
que culminan en &l inevitsble colapso de estos, puede verse en dodos los wrabajos de DAamand desde 196
4 la fechn y en particular ca Dimmand y Maspewskl o Diamand 1970, También sparece clarameste en
Bocha (1983), en Bachs y Malan, en Fishiow (1963 a) ¥ (1983 b), en Coda ¥ o0 Sheshoy.

Este estimule ge puede lograr sin iranslerencias intolerablés de ingresos medionte una combinscidn del
tipo de cambio mis alio con un impussio sobre o fierra ¥ un sobsidio & o alimenior.  Viéase Alfano y,
para una propuesis més comple, Llsch y Pol.

Las razones da e sobreclovacidn de precios son lés migmsx que hocen dl sorgimiento de las EPD como
mles. Véase Djamand (1969), (1972), {1973) y (19RS). Tambidn véase Kaldor {1964) Y (1983), L& ociited
correcta apte esie obsldculo no ey lermingr con las polllcss sestituiives sino superar sun efectos ndversos
sobre fos costos, mediants incentivos compensatorios 8 la exportacidn similares 4 loa que rigen pars la
sustitacidn.

Véase los trabajon ploneras dez Schydlowsky que postulan incentivos # Ia esporiacidn indusirial,
mulofinaociablées mediante sumonton de recoudocidn impogitiva, a su ver producidos por la eaponsidn de
Igs sctividades posibilimda por el mwnents de lae esportaciooes.  Una amplin jusiificscidn de incentlvor
diferencinles puede encohbtrarse tambicn en o el artfeule de Kaldor poblicado, con una  esprias
manifestacidn de desscuerdo, por Ia revieta Finanzos y Dessollo del FML  Véase Schydlowsky [I987)

(1871), (1979) y Kabdor (1983),

Para la insirumentacidn de un régimen de proteccitn, coincidomie con el esplritu de esie trabaje; gue
scepta I estructors enlstemie de precios y productividades como un dato de | reslided 2 partic dal cual
desarrolls la propuests integrindola con la politica expisdors indukirial, wiase Colambo, Para la
ratificacidn de la necexidsd de seguir con ln politica ge suclitucidn de importaciones, viase Flablow
(1963a), CEPAL, Flrench-Davis (1986). Ramos y Okia.

Viéase Dinmand (1969}, Okia y CEFAL
La relacitn cauxnl pot iz cusl las invermones y el aborto coen debido o la recesidn emd swpliciiads en
Conesa. Geller y Tokman, Lascano, Cuoello y Sachs.
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