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Resumen

En esta investigacion se pretendio probar la aplicabilidad del modelo teérico elaborado
por el economista neodesarrollista Bresser Pereira durante el periodo que va desde los
afios 2000 a 2016 para la economia argentina. Este modelo tedrico describe un ciclo para
el tipo de cambio real, de apreciacion cambiaria, que finaliza en una crisis de balanza de
pagos.

Para probar la aplicabilidad de este modelo la investigacion se dividié en dos unidades de
andlisis: la estructura productiva y el sector externo de la Argentina en funcion de las dos

etapas que conforman el ciclo explicado en el modelo.

La primera parte del modelo asocia la apreciacion cambiaria a la enfermedad holandesa.
Por lo cual, se calcul6 un indice para determinar la presencia de esta en el periodo bajo
estudio. Esto se complement6 a su vez, con un andlisis intersectorial, debido a que las
consecuencias de esta distorsion se pueden observar en determinadas alteraciones que

suceden en la estructura productiva.

La segunda fase del ciclo cambiario, definida por un desmejoramiento de la balanza de
pagos, implicé el analisis de los saldos de las cuentas que las componen, ademas de los

indicadores de solvencia y liquidez, junto con la tendencia seguida por el ahorro nacional.

Por altimo, se concluye que el modelo es explicativo para la etapa analizada con ciertas
particularidades para el caso argentino. Ademas, se presentan futuras lineas de
investigacién a continuar en la tematica, y recomendaciones politicas a implementar en

pos de evitar el ciclo cambiario y su crisis resultante.

Palabras claves: Tipo de cambio; enfermedad holandesa; estructura productiva; ahorro

externo; balanza de pagos.
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Abstract

The aim of this research was to test the applicability of the theoretical model developed
by the neo-developmental economist Bresser Pereira from 2000 to 2016 for the
Argentinian economy. This theoretical model describes a cycle for the real exchange rate,

of exchange rate appreciation, which ends in a balance of payments crisis.

To test the applicability of this model, the research was divided into two units of analysis:
the productive structure and the external sector of Argentina based on the two stages
involving the cycle explained in the model.

The first part of the model associates the exchange rate appreciation with the Dutch
disease. Hence, an index was calculated to determine the presence of this in the period
under study. Such index completed, in turn, with a cross-sectoral analysis, since the
consequences of this deterioration can be observed in certain alterations that occur in the
productive structure.

The second phase of the exchange cycle, defined by an impairment of the balance of
payments, involved the analysis of the balances of the accounts that compose them, in
addition to solvency and liquidity indicators, together with the trend followed by national
savings.

Finally, it is concluded that the model is explanatory for the stage analyzed with particular
characteristics for the Argentinian case. Furthermore, future lines to continue research on
this topic are shown as well as political recommendations to be implemented in order to

avoid the exchange cycle and its resulting crisis.

Key words: Exchange rate; Dutch disease; productive structure; external savings;
balance of payments.
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Prefacio

"El estudio de la economia no parece requerir dotes especiales de orden inusualmente
superior. Desde el punto de vista intelectual, ;no es un tema muy facil en comparacion
con las ramas mas altas de la filosofia y la ciencia pura? Sin embargo, los buenos
economistas 0 aun competentes son las mas raras de las aves. jUn tema facil, en el que
muy pocos sobresalen! Quiza la explicacion de esta paradoja sea que el economista
magistral debe poseer una rara combinacion de dones. Debe alcanzar un alto nivel en
diferentes direcciones y combinar talentos que no se suelen encontrar juntos. Debe ser
matematico, historiador, estadista y filésofo, en algin grado. Debe entender simbolos y
expresarse con palabras. Debe contemplar lo particular en términos de lo general, y tocar
lo abstracto y lo concreto en el mismo vuelo del pensamiento. Debe estudiar el presente
a la luz del pasado con propésitos del futuro. Ninguna parte de la naturaleza humana o de
sus instituciones debe quedar por fuera de su consideracion. Debe tener propdsitos y ser
desinteresado de manera simultanea; tan apartado e incorruptible como un artista, pero a

veces tan cerca de la tierra como un politico.”

Keynes, J. M. Essays in Biography (1933)
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Introduccidn

Como explica el autor referenciado principal Bresser Pereira (2010), desde de la década
de los ochenta varios paises asiaticos de ingresos medios han alcanzado un crecimiento
economico extraordinario, pero el resto de los paises emergentes permanecen con tasas
de crecimiento per capita inferiores a las de paises desarrollados.

Ante tal afirmacion, existen dos respuestas posibles. La ortodoxia apela a la debilidad
institucional, fundamentalmente en lo que se refiere a la defensa de la propiedad privada
y el cumplimiento de los contratos. La heterodoxia aduce la ausencia de politicas
industriales.

Alternativamente a estas posturas, Bresser Pereira (2010) plantea una visién
neodesarrollista, la cual contiene cuatro tesis adicionales a las originales del
estructuralismo de los cincuenta: Un tipo de cambio competitivo como variable clave para
el desarrollo, la tendencia a la sobrevaluacion ciclica del tipo de cambio, la enfermedad
holandesa como causa estructural de la sobrevaluacién, y el crecimiento con ahorro
externo como causa politica de la sobrevaluacion.

En esta tesina, se analiza la aplicabilidad de las mencionadas tesis adicionales para la
Argentina, dentro del contexto regional latinoamericano, para el periodo post-
convertibilidad hasta el afio 2016. Por ello el objetivo general sera determinar si la tesis
neodesarrollista sobre la tendencia a la sobrevaluacion del tipo de cambio es valida para
la Argentina en el periodo 2000-2016. Para ello entonces se va a proceder a cumplir con
el objetivo de identificacion de sobrevaluacién cambiaria y sus factores detonantes, es
decir, la enfermedad holandesa y la politica de crecimiento con ahorro externo.

Tal objetivo general se llevard adelante mediante el cumplimiento de los siguientes
objetivos particulares: (1) Determinar la tendencia del precio de la soja y su participacién
en las exportaciones (2) Examinar el tipo de cambio nominal y real. (3) Determinar la
presencia de enfermedad holandesa en Argentina entre 2000 y 2016, mediante el calculo
de un indice de enfermedad holandesa. (4) Caracterizar la estructura productiva, describir
la relacion entre ésta y el tipo de cambio y alteraciones ocurridas durante el periodo. (5)
Detectar las consecuencias de la apreciacién cambiaria en la cuenta corriente. (6)
Determinar si existio el uso de ahorro externo.

Por ultimo, se concluird con una seleccién de instrumentos y acciones de politica que
pueden contrarrestar aquellos fendmenos que frenan o impiden el proceso de desarrollo

y fomentar los que nos acercan a abandonar la categoria de pais subdesarrollado.
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Justificacion de la Investigacion.

Como explica el economista cepalino Ocampo (2015), la etapa donde el comercio
internacional fue el principal motor del crecimiento econémico en el mundo hasta la
ultima crisis internacional; basada en fenémenos tales como el dogma del libre comercio,
la fragmentacion de las cadenas de valor en varios paises, y la propagacion de la inversion
extranjera directa; ha llegado a su fin. Se ha iniciado una nueva fase donde se observa una
baja reaccion de la actividad comercial al crecimiento de los ingresos nacionales. A lo
cual se suma un bajo crecimiento de los ingresos a nivel global. Por lo tanto, es necesario

generar una a alternativa, y esta es, el desarrollo tecnologico.

Siguiendo con Ocampo, la problemética que se plantea es que América Latina acumuld
un irracional rezago tecnoldgico, revelando un proceso de desindustrializacion. El nivel
de industrializacion mas alto fue alcanzado en los afios setenta, y luego aun en etapas de
auge, este nivel marcé una tendencia decreciente. A este fendmeno debe agregarse otro,
de caréacter mundial, donde se estd gestando un reequilibrio de la economia global. Las
economias deficitarias como la estadounidense o las europeas periféricas, tiene como
meta disminuir o anular dichos desequilibrios. El método que estan llevando adelante para
lograrlo es mediante la provision de financiamiento a las economias latinoamericanas,
con su consecuente efecto de apreciacion en las monedas de estas naciones. De esta
manera, se potencia el proceso de desindustrializacion que ha venido ocurriendo en la

region.

Por lo tanto, teniendo en cuenta que los paises latinoamericanos tenian las tasas mas altas
de crecimiento en el mundo subdesarrollado hasta los ochenta, mientras que hoy esa
situacion se revirtio, y ese lugar es ocupado por las economias emergentes asiaticas
fuertemente industrializadas, es fundamental cuestionarse, como sostiene Bresser Pereira
(2010) ¢Que factores contribuyeron a este proceso de caida de las tasas de crecimiento
y desindustrializacion? ¢Qué lineas de accion tomaron las naciones asiaticas para
alcanzar niveles tan altos de crecimiento e industrializacion? ¢Pueden aplicarse a las

naciones latinoamericanas?
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Hipotesis

Son proposiciones tentativas que guian el proceso de investigacion. Funcionan como
explicaciones del fendmeno que abordamos, y a las cuales intentamos probar llevando
adelante la investigacion. Por lo tanto, son respuestas provisorias a los interrogantes de la

investigacion. (Sampieri, 2006)

Este proyecto de investigacion es un estudio de tipo cuantitativo con alcance descriptivo

cuyas hipotesis son:

1) El elevado precio de la soja generé un aumento en la participacion de dicho

“commodity” en las exportaciones totales.

2) El aumento del nivel de divisas provoco apreciacion cambiaria.

3) La apreciacion cambiaria origind enfermedad holandesa.

4) La enfermedad holandesa dificulté o interrumpi6 el proceso de industrializacion.

5) La apreciacion cambiaria desemboc6 en un proceso de expansion del déficit en

cuenta corriente.

6) El déficit en cuenta corriente fue financiado por ahorro externo, lo cual generé mas
apreciacion cambiaria; y deterioré de los niveles de ahorro doméstico, reforzando el
déficit de la cuenta.
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Metodologia y fuentes de datos

Este apartado esté destinando a detallar las técnicas aplicadas, las fuentes empleadas y las
variables a investigar. De acuerdo con el estado del conocimiento presente en el marco
tedrico existen estudios previos en diferentes paises latinoamericanos acerca de las
relaciones entre variables planteadas por el Neoestructuralismo. Particularmente para
nuestro pais se efectuaron investigaciones acerca de la enfermedad holandesa, la dindmica
de la estructura productiva y los patrones de exportaciones para periodos anteriores al
analizado en este trabajo; pero en lo que respecta a los efectos de la politica de crecimiento
con ahorro externo y sus efectos sobre el tipo de cambio, el nivel de ahorro e inversién

aun no se registran estudios antecedentes.

Por lo tanto, se puede catalogar a la investigacion como de tipo exploratoria en algunas
dimensiones, y de alcance descriptivo en otras, ya que se pretende medir el nivel de
distorsion en la estructura productiva mediante un indice de enfermedad holandesa.

Matriz de datos.

En el cuadro que se presenta debajo, se presentan las variables a considerar. Su
organizacion se realizé de acuerdo con la intervencion en cada fase del modelo teérico

gue guia el proceso de investigacion.

La primera fase del modelo tiene como unidad de analisis la estructura productiva, que
contiene 8 dimensiones, con 21 variables en total. Estas variables corresponden a las

primeras cuatro hipotesis enunciadas para esta etapa del ciclo cambiario.

La unidad de andlisis de la segunda etapa del ciclo es el sector externo, categorizada en 5
dimensiones, con 13 variables en total, las cuales intervienen en las Gltimas dos hipétesis

de este trabajo que intentan explicar esta segunda fase.
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Cuadro N°1 “Matriz de datos”.

Unidad de Analisis Dimension Variables

Precio del poroto de soja.

Precio de la harina de la soja.

Exportaciones Precio del aceite de soja.

Participacion en el complejo oleaginoso

Participacion en el total de
exportaciones.

EMI Unidades fisicas de produccion

PBI a Precios corrientes

PBI a Precios constantes

PBI Participacion del sector Primario

Participacion del sector Secundario

Estructura Productiva Participacion del sector Terciario

Tipo de cambio Nominal Oficial

Tipo de Cambio Tipo de cambio Real

Tipo de cambio Real Multilateral

indice de Precios Domésticos

indice de
recios . . .
P Indice de Precios Extranjeros
Gasto Publico Consolidado
Sector Publico Resultado Primario
Resultado Financiero
Oferta
Monetaria M2
Enfermedad indice de Enfermedad Holandesa
Holandesa

22



Cuadro N°1 “Matriz de datos” (Continuacion).

Unidad de . ., .
o Dimension Variables
Analisis
Saldo comercial
Cuenta Corriente Saldos de rentas
Saldo de transferencias corrientes
Inversion directa
Inversion de cartera
Cuenta . .
. . Instrumentos financieros
Financiera
Sector Externo Otras inversiones.

Reservas Internacionales

En términos brutos

Ahorro Nacional
Como % del PBI.

Liquidez Deuda de Corto Plazo/ Reservas

Servicio de Deuda/ PBI

Solvencia
Servicio de Deuda/ Exportaciones

Fuente: Elaboracién Propia.
Definicion de las Variables

Estructura productiva: Estimador mensual industrial
“El Estimador Mensual Industrial (EMI) mide el desempefio del sector manufacturero
sobre la base de informacién proporcionada por empresas lideres, camaras empresarias
y organismos publicos que informan sobre productos e insumos representativos. Se

’

efectla en base a unidades fisicas de produccion de distintos sectores industriales’

(Indec, 2017).
Estructura productiva: Producto Bruto Interno.

“El producto interno bruto (PIB) es el valor monetario de todos los bienes y
servicios finales que se producen en una economia a lo largo de un periodo de

tiempo determinado. Es igual a la suma de los valores agregados brutos de todas
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las unidades institucionales residentes dedicadas a la produccion, entendiéndose
por residentes a una unidad institucional que se encuentra en territorio
econémico de un pais y mantiene un centro de interés econdémico en ese

territorio” (Indec,2017).

Estructura productiva: Oferta monetaria.
“M2: Es el agregado monetario que estd compuesto por M1, que es la base
monetaria (billetes y monedas en poder del publico) mas los depdsitos en cuenta
corriente pablicos y privados en pesos y dolares; a lo cual se suman los depositos

en caja de ahorro publicos y privados, en pesos y dolares” (BCRA,2006).

Estructura productiva: Tipo de cambio Nominal Oficial.
“El tipo de cambio oficial se refiere al tipo de cambio determinado por las
autoridades nacionales o al tipo de cambio determinado en el mercado cambiario
autorizado legalmente. Se calcula como un promedio anual basado en los
promedios mensuales (unidades de moneda local en relacion con el dolar de los
Estados Unidos) ” (BM, 2017).

Estructura productiva: Tipo de cambio Real.
“El tipo de cambio real efectivo es el tipo de cambio nominal efectivo (una medida
del valor de una moneda contra el promedio ponderado de varias monedas

extranjeras) dividido por un deflactor de precios o indice de costos” (BM, 2017).

Estructura productiva: Tipo de cambio Real Multilateral.

“El Indice Tipo de Cambio Real Multilateral diario del Banco Central de la
Republica Argentina (ITCRM) mide el precio relativo de los bienes y servicios de
nuestra economia con respecto a los de un grupo de paises con los cuales se
realizan transacciones comerciales. Se obtiene a partir de un promedio
geométrico ponderado de los tipos de cambio reales bilaterales de los principales
socios comerciales del pais. Este indice captura las fluctuaciones de las monedas
y de los precios respecto de los principales socios comerciales y es, por lo tanto,
una de las medidas amplias de competitividad (de tipo precio). Se considera la
evolucion de los precios expresados en moneda local de canastas de consumo
representativas de los socios comerciales en términos de valor de la canasta de
consumo local” (BCRA, 2017).
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Estructura productiva: indice de precios.
“Los indices de precios al consumidor miden la variacion de precios de los bienes
y servicios representativos del gasto de consumo de los hogares residentes en la

zona seleccionada en comparacion con los precios vigentes en el aiio base”

(INDEC, 2017).

Estructura productiva: Gasto Publico Consolidado.

“El Gasto Publico Consolidado (GPC) incluye las erogaciones del Sector Publico
No Financiero correspondientes a los tres niveles de gobierno —Nacion,
Provincias y Ciudad Autonoma de Buenos Aires (CABA) y Municipios.

Los valores de gasto que se presentan comprenden tanto las erogaciones
corrientes como las de capital. Las erogaciones publicas incluyen los gastos
presupuestarios, pero ademas, aquellos que no aparecen reflejados integramente
en el presupuesto de todas las jurisdicciones. Estos Ultimos son las erogaciones
de las Obras Sociales Nacionales, del Sistema de Asignaciones Familiares, de las
Sociedades y Empresas Publicas Nacionales, de Otros Entes (AFIP, INSSJP,
etc.), el Gasto Publico correspondiente a los Sistemas Provinciales de Prevision
Social2 y las Obras Sociales Provinciales. En este sentido, es importante destacar
que el universo de Gasto Publico informado habitualmente por la DAGPyPS
resulta convalidado en la definicién de Sector Publico No Financiero del Régimen
Federal de Responsabilidad Fiscal (Ley N° 25.917)” (MECON, 2011).

Estructura productiva: Indice de enfermedad holandesa

El indice de enfermedad holandesa se construye a partir de la escala elaborada por
Chenery y Syrquin, presentada en el trabajo académico del afio 1986, titulado
“Industralizacion and Growth. A comparative study”.

La metodologia y formula a través de la cual se obtiene el indice se extrajo del documento
denominado “Sojizacion y enfermedad holandesa en Argentina. ¢la maldicion verde?”

del afio 2013 elaborado por Puyana y Constantino, y se presenta aqui debajo:

Porcentaje de Participacion del sector transable observado(x) -Porcentaje de

Participacion de transable en la escala (y)= indice de enfermedad holandesa.

25



Para interpretarlo se evalUa si el valor obtenido es mayor 0 menor a cero. En el caso de
un valor negativo, esto daria indicio de una posible presencia de enfermedad holandesa,

Yy en caso contraria, se descarta dicha el riesgo.

El siguiente cuadro presenta los valores de referencia de la escala de Chenery y Syrquin
(1986) de transformacion estructural seguidos normalmente por las economias sin

enfermedad holandesa, necesarios para calcular el mencionado indice.

Cuadro N°2 “Escala de niveles de desarrollo”.

Sector Nivel 1 (Pais Nivel 2 (Pais Nivel 3 (Pais
productivo primario) subdesarrollado) | desarrollado)
Ingreso per
capita (USD $ 140 $ 560 $2.100

1970)

Primario 38% 21% 9%
Secundario 15% 24% 36%
Terciario 47% 55% 55%
Total del PBI 100% 100% 100%

Fuente: Elaboracion propia en base a Chenery y Syrquin (1986).

Dicha solucion estandar tiene tres niveles segin ingreso per capita. EI primer nivel
comienza desde un PBI per capita de 140 doélares. El tercer nivel es de 560 ddlares, y el
ualtimo nivel es de 2100 dolares. Se inicia con una participacion del 38% en agricultura,
un 15% en manufactura, y un 47% en servicios y se finaliza con un 9%, un 36%, 55%,
respectivamente. Es decir, una variacion decreciente de 29 puntos porcentuales en
agricultura, una variacion creciente de 2lpuntos porcentuales en industria, y una

variacion positiva de 8 puntos porcentuales en servicios.

Puyana (2013) para elaborar su trabajo, actualiza la escala de Chenery y Syrquin a délares
del 2000 y la compara con la participacion estructural de las economias subdesarrolladas

argentina y brasilera para los afios 1980, 2000 y 2011.

Ademas, la autora cuando reelabora la estructura de participaciones introdujo una
modificacion, sélo considera un subsector dentro del sector primario y secundario. En el
caso del sector primario, solo tiene en cuenta al subsector “Agricultura” y en el

secundario, solo considera “Manufacturas”, a diferencia del trabajo original que considera

26



todos los subsectores, ya que, por ejemplo, ¢l sector secundario incluye “Construccion”
y “Provision de servicios basicos”. De esta manera el indice puede mostrar mas
claramente el resultado que se pretende, es decir, si existe el retroceso prematuro del

sector transable al nivel de desarrollo alcanzado.

En el siguiente cuadro se muestra la escala de participaciones elaborada por Puyana

(2013) segun nivel de desarrollo medido por PBI per capita en dolares.

Cuadro N°3” Escala de niveles de desarrollo actualizadas”.

Sector productivo Nivel 1 (Pais Nivel 2 (Pais Nivel 3 (Pais

P Primario) subdesarrollado) desarrollado)
Primario 15,4% 11,6% 9%
Secundario 21% 23,1% 28%
Terciario 41,2% 43% 47%

Fuente: Elaboracién propia en base a Puyana (2013)

El presente trabajo utiliza los valores originales del trabajo de Chenery y Syrquin (1986)
y los actualizados por Puyana y extiende el analisis para Argentina hasta el afio 2016. La
base de datos para calcular el indice es obtenida del Instituto de Estadistica y Censos de
la Argentina (INDEC) y se trata de la serie de Producto Interno Bruto a precios de
mercado por rama de actividad econémica de valores anuales en millones de pesos a
precios de afio base 2004 y también se calcula utilizando la serie a precios corrientes.
También se emplea la serie de PBI per capita de Argentina obtenida del Banco Mundial
y la serie de inflacion de EE. UU. de la misma fuente para el periodo que comprende

desde 1970 hasta 2016 para ambas variables.
Estructura productiva: Resultado Primario.

“El resultado primario es la diferencia entre el total de recursos corrientes y de capital
percibidos y el total del gasto primario” (MECON,2010).

Estructura productiva: Resultado Financiero.

“El resultado financiero resulta de la contraposicion de los recursos y los gastos totales

una vez incorporadas las contribuciones y los gastos figurativos ” (MECON,2010).
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Sector Externo: Balanza de pagos.

“La balanza de pagos (BdP) es un estado contable estadistico que resume
sistematicamente las transacciones econémicas entre un pais y el resto del mundo. Las
transacciones se registran en términos de flujos devengados entre residentes y no
residentes. La balanza de pagos comprende la cuenta corriente y capital, donde se
registran operaciones de bienes y servicios, ingreso primario (rentas), e ingreso
secundario (transferencias), dando como resultado la necesidad de financiamiento
externo neto que se solventa con la cuenta financiera, donde se registra el cambio de
propiedad de los activos financieros y pasivos con no residentes, y la variaciéon de

reservas internacionales” (INDEC, 2017).

“La cuenta corriente registra el comercio de bienes y servicios, los flujos de ingresos

primarios e ingresos secundarios entre residentes y no residentes” (INDEC, 2017).

“La cuenta de Rentas o ingreso primario refleja el rendimiento que perciben las unidades
institucionales por su contribucion al proceso de producciéon o por el suministro de
activos financieros y el suministro de recursos naturales a otras unidades institucionales,
en forma de renta” (INDEC,2017).

_ Remuneracion de empleados: “Comprende sueldos, salarios y otras prestaciones que
las personas fisicas perciben por el trabajo que realicen para un residente en una
economia distinta de la suya. Estas pueden ser en efectivo o en especie, e incluyen las
remuneraciones de trabajadores de temporada (que prestan su servicio durante menos
de un afio), de trabajadores fronterizos y los sueldos que percibe el personal local de las
embajadas y consulados” (INDEC, 2017).

_Renta de la Inversién Directa: Comprende la remuneracidn percibida por inversionistas
directos residentes de una economia, por el capital invertido en empresas no residentes,
gue puede ser generada por acciones y otras participaciones en el capital, o por deuda.
La renta procedente de la inversion directa se calcula tanto para la inversion directa en

el exterior (crédito) como para la inversion directa en el pais (débito). (INDEC, 2017)

_Renta de Cartera: Es la generada por acciones y otras participaciones en el capital

cotizables en mercados regulados. (INDEC, 2017)

_Otras Inversiones: Comprende los intereses por depoésitos, préstamos, créditos y

anticipos comerciales y otras cuentas por cobrar y por pagar; el ingreso procedente de
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Sector

Sector

Sector

participaciones de capital y participaciones en fondos de inversion que no estén
clasificadas en ninguna otra categoria funcional, e ingreso de la inversion atribuible a
titulares de pdlizas de seguros, garantias normalizadas y fondos de pensiones. Los
intereses pagaderos por asignaciones de DEG y los cargos por préstamos de oro no
monetario también se registran en otra inversion. (INDEC, 2017)

“La cuenta de transferencias corrientes sintetiza el saldo de los ingresos y pagos de
transferencias unilaterales sin contrapartida, entre residentes y no residentes. Por
ejemplo, en este rubro se incluyen las remesas de trabajadores inmigrantes” (INDEC,
2017).

“La cuenta capital muestra los asientos de crédito y débito de los activos no financieros
no producidos y las transferencias de capital entre residentes y no residentes” (INDEC,
2017).

“La cuenta financiera muestra las transacciones de activos financieros y pasivos entre
residentes y no residentes” (INDEC, 2017).

“Las Reservas Internacionales consisten en depdsitos de moneda extranjera controlados
por los bancos centrales y otras autoridades monetarias” (BCRA, 2017).

Externo: Ahorro Nacional.

“El ahorro bruto se calcula como el ingreso nacional bruto menos el consumo total

mas las transferencias netas” (BM, 2017).

Externo: Liquidez.

“La deuda a corto plazo incluye toda la deuda con un vencimiento original de un afio o
menos y los atrasos en los intereses de la deuda a largo plazo. El total de reservas
incluye oro” (BM, 2017).

Externo: Solvencia.

“El total del servicio de la deuda es la suma de los reembolsos del principal y los
intereses efectivamente pagados en divisas, bienes o servicios sobre la deuda a largo
plazo, los intereses pagados sobre la deuda a corto plazo y los reembolsos (recompras
y cargos) al FMI”’(BM, 2017).
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Marco teorico

Primera parte: Estructuralismo y Neoestructuralismo.

1. El estructuralismo de los afios cincuenta y su estrategia, el desarrollismo.

Durante el periodo que comprende desde los afios treinta hasta la década de los setenta
los principales paises latinoamericanos se ocuparon de idear estrategias de desarrollo
nacional, las cuales tenian como principal herramienta el fomento del ahorro forzoso y
politicas industriales proteccionistas, e incluso una correccion de la enfermedad
holandesa, del lado de las importaciones, aunque todavia no se habia diagnostico

tedricamente esta problematica (Bresser Pereira, 2010).

Como explica Love (1994) (citado en Perez Caldentey, 2015) en Latinoamérica el proceso
de industrializacion se fue gestando en los hechos, previamente a convertirse en una
decision politica y mucho antes de alcanzar la categoria de teoria. La CEPAL logro6 dotar
a este fendmeno de un sistema conceptual y analitico, que super6 la aplicacion a casos
puntuales para generalizarse a todo el territorio de América Latina. Los dos ejes de
administracion economica estatal eran la conduccion de la balanza de pagos y la
proteccion arancelaria, con el objetivo de enfrentar las asimetrias con los paises de

industrializacion mas temprana.

Los economistas junto con politicos, funcionarios de gobierno, y empresarios, estudiaron
el desarrollo y formularon politicas econdmicas a favor de este. Asi nacio una nueva teoria
de la economia formulada desde la region, aunque con influencias externas de la escuela
clasica y keynesiana, y con la colaboracion de algunos economistas de los ambientes
académicos internacionales. Esta teoria se denominé “teoria estructuralista” de la CEPAL
(Bresser Pereira; Gala; 2010). “Esta teoria y su respectiva estrategia nacional de
desarrollo surgieron en el marco de la crisis de las oligarquias agroexportadoras
dependientes vinculadas a los paises ricos, y sentaron las bases tedricas para las
coaliciones politicas nacionalistas, desarrollistas y promotoras de la industria que
involucraron a la burguesia industrial, la burocracia publica y los trabajadores urbanos”.

(Bresser Pereira; Gala, 2010, pag. 2)

La teoria estructuralista original fue elaborada por economistas latinoamericanos tales

como Raul Presbich, Celso Furtado, Anibal Pinto, y Osvaldo Sunkel, y por economistas
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que formaban parte de una nueva rama de la economia que habia surgido luego de la
segunda guerra mundial, con el objetivo de elaborar politicas especificas para los paises
en desarrollo. Buscaban también dividirse de aquellos que se ocupaban solo de estudiar
el crecimiento econdmico, escuela denominada “economia del desarrollo”, fundada en el
ambito intelectual de los paises centrales. Albert Hirchsman, Arthur Lewis, Gunnar
Myrdal, Hans Singer, Michael kalecki, Paul Rosestein-Rodan, fueron algunos de sus
mayores exponentes (Bresser Pereira, Gala, 2010).

El pensamiento estructuralista es una de las pocas corrientes tedricas que ha surgido del
mundo en desarrollo, y la misma ya tiene una institucionalidad de larga data. Ha logrado
conceptualizar sus propias problematicas y desafios, tanto a nivel regional, como a nivel
de nacional, de cada uno de los Estados que componen la region latinoamericana. En
cuanto a los pilares esenciales del pensamiento se pueden nombrar: la conceptualizacion
de las relaciones internacionales bajo el concepto de centro-periferia, la desacreditacion
del comercio internacional bajo la ley de las ventajas comparativas, el predominio de la
limitacion externa, el desarrollo de estructuras economicas duales, el Estado como arbitro
fundamental del proceso de desarrollo, la inflacion como una problematica estructural y
una insercion internacional que facilite la convergencia con el mundo desarrollado. No se
desarroll6 sobre la base de hipétesis de comportamientos generales y universales, ni de
axiomas predeterminados, como es el caso del paradigma dominante, sino a partir del
analisis y estudio de la realidad, y de manera mas especifica de la realidad latinoamericana
(Pérez Caldentey, 2015).

El estructuralismo latinoamericano combina teorias de mercado con teorias de economia
politica, por lo cual puede darle al Estado una funcién asignadora y de coordinacion. Para
los paises periféricos, que llevaban 150 afios de atraso con respecto a la revolucion
industrial britanica, y 100 afios con respecto a la estadounidense, fue clave la funcion del
Estado como formulador y ejecutar de una estrategia de desarrollo. Los paises
actualmente desarrollados aplicaron también estrategias para poder alcanzar sus
revoluciones industriales, principalmente, aquellos en que su revolucion industrial fue
posterior, como Alemania y Japon. Esta funcion no implicé descartar completamente la
funcién del mercado sino engendrar un ambiente propicio para inversion e innovacién

empresarial (Bresser Pereira, 2010).
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Para Ocampo (2008) los argumentos de la CEPAL para el sustento de la estrategia de
industrializacion no respondian a principios de eficiencia sino en una teoria de la
acumulacion de capital. Dicha estrategia de industrializacién desemboco en diferentes
resultados en cada pais, lo cual dependio6 de los tamafios de cada economia y los pactos
sociales formulados, debido a la posibilidad de crear mercados internos importantes y
enfrentar los intereses de los sectores exportadores tradicionales (Bertola y Ocampo,
2013).

Pero los paises periféricos contaban con una dificultad adicional ademas de la desventaja
temporal. Esta desventaja era la dependencia ideoldgica. Las elites locales siempre se
habian mantenido sumisas a las 6rdenes de las elites de los paises centrales. Por ende, el
nacionalismo era un eje primordial del desarrollismo. Era necesario definir instituciones

y accionar politico propio (Bresser Pereira, 2010).

Durante las décadas de los cuarenta, cincuenta, y sesenta el estructuralismo, con fuertes
bases keynesianas, era la corriente prevaleciente. En los ochenta, en el marco de crisis de
deuda externa, el desarrollismo perdio su vigencia; sus teorias y/o prescripciones politicas
recibieron fuertes objeciones como resultado de factores sociales, politicos y econdmicos.
Las naciones latinoamericanas se volvieron vulnerables a las recomendaciones del nuevo
consenso: A nivel politico, en la mayoria de los paises latinoamericanos habian ocurrido
golpes de estado que acabaron con los pactos nacionales entre industriales, trabajadores
y burocracia estatal. A su vez, las tendencias izquierdistas latinoamericanas se
concentraron en la tesis de la teoria de la dependencia, la cual rechaza la posibilidad del
concepto de una burguesia nacional. Asi gener6 su ruptura con el estructuralismo,

refutando las nociones de nacién y estrategia desarrollista (Bresser Pereira; Gala, 2010).

Otro desencadenante de esta pérdida de credibilidad en el desarrollismo surgi6é en su
propio seno; la industrializacion por sustitucién de importaciones tenia un limite. Una
industria protegida, enfocada a un mercado interno, pierde los beneficios necesarios de
las economias de escala. La persistencia de la ISI en los setenta, genero una intensa
distorsion, la heterogeneidad en productividad que caracteriza a las estructuras

productivas latinoamericanas (Bresser Pereira, 2010).

En 1965, Celso Furtado ya teorizaba acerca de un tipo particular de industralizacion (lo

denominod “modelo industrial del subdesarrollo”) que no s6lo generaba una estructura
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heterogénea en la economia sino efectos perversos en cuanto a cuestiones distributivas.
Esto se debe a que luego de una primera fase de produccion de bienes de consumo masivo,
la siguiente etapa evolutiva conlleva a una mayor relacion capital trabajo, lo cual trae
aparejado dos efectos: una reduccion del coeficiente producciéon capital (o productividad
de capital) y un ingreso mas concentrado. Para sortear a la segunda consecuencia la
produccion comienza a dirigirse a aquellos consumidores de productos suntuarios,
fomentado la disolucién de las alianzas de las corporaciones sociales (Furtado, 1965)
(citado Perez Caldentey, 2015).

El clima de crisis de los ochenta fue aprovechado para provocar un recambio ideolégico,
o tal vez, mejor expresado, un retorno ideoldgico. La ortodoxia volvié a tomar fuerza con
el Plan Baker de 1985, elaborado por el secretario del Tesoro de EE. UU., James Baker.
Este plan adicionaba reformas en las instituciones basadas en los mecanismos de mercado
a las politicas de ajuste macroecondmico convencional e impulsaba a la pérdida de las
identidades nacionales, tras una nueva configuracion mundial, donde los paises debian
transformarse en grandes mercados libres de regulacién. El desarrollismo, por ende, se

transformé en sindnimo de politicas populistas ineficientes (Bresser Pereira, 2010).

2. Crisis de los afos ochenta, el retorno neoliberal con el consenso de

Washington.

Durante Bretton Woods, el ddlar convertible respaldd tres procesos simultaneos; el déficit
de la cuenta capital originado en el abultado gasto militar que se habia destinado a la
guerra; las partidas destinadas al proceso de recuperacion de la region europea y japonesa;
y las inversiones realizadas para la transformacion productiva de las economias
periféricas. Esto desembocd en un aumento del desequilibrio de la balanza de pagos
estadounidense. Dicho pais, reaccioné abandonando el sistema de convertibilidad del
tratado posterior a la guerra y ademas impuso el sistema de tipos de cambios flotantes
(Gonzaga Belluzo, 2015).

El fin de la convertibilidad del ddlar, la crisis petrolera, la subida de precios de los
commodities, y presiones sindicales que desembocaron en espirales inflacionarios de
costos, resultaron en una crisis denominada “estanflacion”, dando por la finalizada la
etapa de mayor crecimiento econdmico a nivel mundial, los llamados “treinta afios

dorados” (Bresser Pereira, 2010).
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Gonzaga Belluzo (2015) explica, que como se produjo una pronunciada caida de las tasas
de crecimiento y beneficios de los EE. UU.; los defensores del libre mercado salieron a
defenestrar al consenso keynesiano, argumentando que solamente conllevoé al “populismo
econdmico”, es decir a una ciencia econémica politizada, bajo dinamismo y la inflacién
cronica y elevada. Apoyados en las hipdtesis de racionalidad de los agentes que eran
capaces de conocer la estructura de la economia, utilizar la informacion disponible y son
capaces de prever la evolucion del mercado, estos economistas se rebelaron contra un
Estado interventor, desacreditando las herramientas fiscal y monetaria. Predicaban en
contra de las cargas impositivas, ya que para ellos disminuia el ahorro y con ello la
inversion, reduciendo el nivel de empleo e ingreso. Los pactos corporativos atentaban
contra el sistema de precios, distorsionando la informacién brindada por éste, ya que
estimulaban sectores 0 segmentos empresariales que no eran capaces de competir bajo un
régimen de mercado. También iban contra las politicas laborales, como la del salario
minimo, ya que, en su ldgica, genera rigidez nominal, y asi el mercado no es capaz de

alcanzar el nivel de equilibrio para el factor.

Como menciona Boyer (2015) el resurgimiento del neoliberalismo fue apoyado por
gobiernos conservadores e incluso socialistas. Apoyaban la idea de la superioridad del
mercado como ente asignador de recursos y hasta estimaban la presencia de desigualdades
como un sistema de incentivos, hacia un mayor esfuerzo de los trabajadores y generacién
de ahorro por parte de las clases altas cuya inversion seria capaz de generar nuevos

empleos.

Segun Rene Hernandez (2015), se pueden sintetizar en diez reformas los principios del
Neoliberalismo en esta etapa: Gestion presupuestaria disciplinada, reestructuracion de las
partidas de gasto publico, reformas fiscales que implicaban la implementacién de reglas
précticas y porcentajes de bajos niveles, desregulacion de las finanzas, tasas de interés e
inversion extrajera directas liberadas, al igual que el comercio exterior, con amplia
reduccion de los aranceles, y privatizacion de empresas de gestion estatal, mercados

desregulados pero dentro de un marco legal de proteccion de los derechos de propiedad.

El consenso de Washington rechazaba fervientemente el empleo de la politica fiscal para
alcanzar la estabilidad. Se volvieron mas engorrosos los procesos necesarios para destinar
fondos puablicos a diferentes proyectos, especialmente, aquellos de inversion. El estado
habia perdido su rol de interventor o planificador. La politica monetaria tomo el rol
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protagonico, particularmente la administracion de la tasa de interés a corto plazo como
método para la estabilizacion y el cumplimiento de las metas de inflacion (Moreno Brid,
2015).

Durante este periodo, la estrategia de industrializacion latinoamericana fue criticada por
la misma CEPAL. Esta se posiciond en contra de la intervencion estatal excesiva, con
racionalizacion de la sustitucion de importaciones y promocion de las exportaciones e
integracion regional (Bielschowsky, 2010; Rodriguez, 2006; Bertola y Ocampo, 2013;
Rosenthal, 1998, 2004) (citado en Hernandez, 2015). Incluso Presbich (1970, 1973)
(citado en Hernandez, 2015) enuncid posibles consecuencias negativas de un nivel de
proteccion desmesurada que aislara las economias del mercado mundial. El problema fue,
como menciona Rosenthal (1998) (citado en Hernandez, 2015) que las economias
latinoamericanas mantuvieron el modelo y sus instrumentos mas alla de lo admitido por

el contexto vigente.

Segun Pérez Caldentey y Vernengo (2013), estos cambios en la economia mundial
estaban respaldados en la propuesta tedrica, que actualizaba la ortodoxia, denominada
“nueva sintesis neoclasica” o “nuevo consenso”, la cual se articula en dos ejes de politica
econdmica: La primacia de la politica monetaria, mediante la manipulacién de la tasa de
interés con el objetivo de maniobrar el ciclo econdmico; y una politica fiscal subordinada
a la politica monetaria. Estos dos ejes se fundamentan en el aspecto contra ciclico de la
politica monetaria y la aplicacién de metas de inflacién que implican estabilizar el

producto real al nivel “natural”.

Citando nuevamente a Gonzaga Belluzo (2015), este menciona que, en 1979, se produjo
un pronunciado aumento de las tasas de interés que llevo al dolar a moneda estandar
universal, lo que origind grandes transformaciones en la dindmica y estructura mundial
de la economia. Se produjo una redistribucién de la capacidad productiva mediante un
oleaje de fusiones y adquisiciones empresariales. Estos fenomenos se agruparon bajo el
concepto de “globalizacion”. El cambio continio engendrandose en los noventa,
mediante tres procesos relacionados entre si: gran afluencia de capitales al pais lider
mundial a pesar de su déficit corriente (la contrapartida de este déficit corriente
corresponde a los superavits asiaticos que les permitieron acumulaciéon de reservas),
mercados de créditos en los paises desarrollados con inflacion de activos y excesivo

crédito.Para Bresser Pereira (2010) la globalizacion, es decir, el proceso de integracion y
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homogenizacion de las esferas econdmica, social y politica a nivel mundial, donde todos
los mercados son abiertos y se rigen por la logica capitalista, se afirmé como el Gnico
camino factible para converger al desarrollo, y los tedricos econémicos y politicos que la
defendian pregonaban que se trataria de un proceso beneficiosos para todos. Apoyada en
los avances tecnoldgicos que permitieron abaratar transporte y comunicaciones, fomentd
la competencia y la reorganizacién de la produccion a nivel internacional. Consolidé la

ideologia neoliberal, y la hegemonia econémica y cultural de los Estados Unidos.

Continuando con Bresser Pereira (2010), este distingue entre la globalizacion comercial
y la globalizacién financiera, segin sus consecuencias. Afirma que la primera puede
aportar grandes oportunidades para los paises de ingreso medios, mientras que la segunda
es uno de los detonantes de su hipotesis central para lo no convergencia, es decir, la

tendencia a la sobrevaluacion del tipo de cambio.
3. La macroeconomia neoestructuralista y el nuevo desarrollismo.

Bresser Pereira (2010) sostiene que, en la década del 2000, la hegemonia neoliberal
declind. Esto se atribuye al fracaso de las politicas recomendadas por el consenso de
Washington en la promocién del crecimiento, a lo cual se suma la crisis financiera de
2008. Ademas, en el contexto politico se afiade el triunfo en Latinoamérica de dirigentes
nacionalistas y con inclinaciones ideoldgicas de izquierda; la pérdida de cierto liderazgo

de Norteamérica y el ascenso de las naciones asiaticas.

Para René Herndndez (2015), la ortodoxia a pesar de la crisis no fue critica con su modelo,
solamente se limitd a responsabilizar a las personas que lo habian puesto en préactica, a
un sistema legal ineficiente y al cuerpo institucional. Present6 una serie de reformas no
estructurales, tales como erradicar la corrupcion, la aumentar la flexibilidad del mercado
de trabajo, adhesion a las leyes de la OMC, bancos centrales autbnomos, cuenta capital
abierta, cumplimiento de metas de inflacion y adopcion de un sistema cambiario de tipo
fijo o flotante, aumentar la proteccion social y reducir la pobreza de caracter absoluto.
Sin embargo, segin Boyer (2015), se inicié una nueva fase en la cual se vuelve a legitimar

al Estado como ente regulador eficaz mediante el pragmatismo politico.

Incluso como afirma René Hernandez (2015), los defensores del mercado mas entusiastas

comienzan a apoyar determinadas intervenciones estatales, justificadas no solo en la
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existencia de externalidades, sino en la incompletitud de los mercados, el caracter
asimétrico de la informacién, y la importancia de la efectividad de las instituciones. La
disyuntiva entre Estado y mercado ha virado hacia el enfoque de un rol del Estado mas
eficiente y eficaz en el mercado. Chang (2003) afirma que el rol del Estado es decisivo
en el nivel de riqueza alcanzado por los paises. Bresser Pereira (1998) sostiene que el
Estado social-liberal no reemplaza al mercado, sino que lo complementa. Las funciones

estatales se pretenden llevar de una manera cada vez mas competitiva.

Stallings y Peres (2000) afirman que las politicas del Consenso de Washington reforzaron
la heterogeneidad de la estructura productiva, enfatizando las diferencias en las tasas de
crecimiento entre paises, la productividad entre empresas y sectores, y de ingresos entre
los individuos con diferentes grados de calificacion. French Davis (2008) explica que el
neoliberalismo ignora las problematicas sectoriales, la heterogeneidad estructural, la
segmentacion de los mercados, y un acceso a la informacion complicado para los agentes;
no le otorga la suficiente atencién a los procesos que generan inestabilidad, rezagos y
sobreajustes, y mercados que son incompletos e instituciones ineficientes en las

economias en desarrollo.

Katz (2015) también desarrolla las consecuencias negativas de la aplicacion del consenso
de Washington: la reduccion del empleo, de la equidad social, destruccién de capacidad
productiva y tecnoldgica, consecuencia de la apertura y desregulacion brutal.
Actualmente, en las naciones que han alcanzado la convergencia, el Estado se ocup6 de
disefar, financiar, y regular el proceso de crecimiento, ser un eficiente proveedor de
bienes publicos, y de la redistribucion de los beneficios a todas las clases sociales. Esto
desencaden0, segun Bresser Pereira y Gala (2010) en la idea de actualizar las tesis

estructuralistas de mediados del siglo XX.

Desde la CEPAL, se origind esta nueva corriente de pensamiento, que implica una
reactualizacion del estructuralismo de los cincuenta, el “Neoestructuralismo”, a finales
de la década de los ochenta y principios de la siguiente (Sunkel, 1991; Bielschowsky,
1998b) (citado en Hernandez, 2015). El trabajo “Transformacion productiva con
equidad” (CEPAL, 1990) es el manifiesto inicial de esta escuela. Para este periodo
sobresalen tres fendmenos fundamentales: Los paises asiaticos defendian una regulacién
estatal fuerte, una insercion internacional basada en ventajas comparativas dinamicas, y

una efectiva vinculacion entre mercados internos y externos, mientras que en el resto de
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los paises se propugnaban el desplazamiento del Estado de la economia, el retorno a la
insercion internacional basada en las ventajas comparativas estaticas y dejar de lado la
estrategia de aprovechamiento del mercado interno.

Para Guillen Romo (2007), los economistas del Neoestructuralismo argumentan que las
problematicas econdmicas de la region latinoamericana se deben a fendmenos end6genos,
estructurales, e histdricos. Entre ellos, destacan el empobrecimiento por la especializacion
en la insercion externa, una estructura productiva desarticulada y vulnerable sin difusién
del progreso técnico y sin capacidad para absorber la totalidad de la mano de obra, y la

persistencia de la concentracion del ingreso y la exclusion (Ocampo, 2008).

Como definen Ocampo (2011) y French Davis (2010), la macroeconomia para el
desarrollo se enfoca en dos ejes. Uno de ellos es la formulacion e implementacion de una
estrategia para alcanzar la diversificacion productiva. El otro eje pretende que se formulen
y pongan en funcionamiento politicas anticiclicas. Titelman y Perez Caldentey (2015)
explican que la estrategia de desarrollo productivo debe favorecer al crecimiento de los
niveles de productividad, promover la innovacion, impulsar la acumulacion de capacidad
tecnoldgica, y sacar ventaja de las particularidades que hacen a la region. Mientras que
las politicas anticiclicas son fundamentales para erradicar la significativa volatilidad de
la region, la cual reduce el horizonte de planificacion, incrementa el riesgo, desincentiva
la inversion real y conlleva a variables macroeconémicas distorsionadas, especialmente
en cuanto al tipo de cambio y la tasa de interés. Es fundamental que las mismas eviten un
recalentamiento econémico que desemboca en presiones inflacionarias o desequilibrios
de la cuenta corriente o niveles de deuda dificiles de afrontar o situaciones de desempleo

y su consecuente vulnerabilidad social, en las fases contractivas.

Continuando con Bresser Pereira y Gala (2010), dichas tesis tuvieron su origen en una
region latinoamericana compuesta de dos clases de paises: los que atravesaban
revoluciones industriales, y otros mas atrasados que seguian siendo solamente primario-
exportadores. Los primeros, en la actualidad, se clasifican dentro de los paises de ingresos
medios. Estos son Argentina, Brasil, Chile, México, Uruguay y Costa Rica. Mientras que
los segundos contintan siendo clasificados como paises “pobres”. El contexto
internacional también tuvo sus alteraciones. Por ende, es necesario reformular esta

alternativa tedrica y politica. Esta reformulacion tedrica se denomina “macroeconomia
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estructuralista del desarrollo”, la cual tiene entre sus pretensiones un estructuralismo con

un enfoque mas sistematico. Su estrategia politica es llamada “nuevo desarrollismo”.

Uno de los principales intelectuales que ha realizado aportes a esta nueva doctrina, es el
economista brasilefio Luiz Carlos Bresser Pereira, quién se ha dedicado a estudiar por
maés de 50 afos el desarrollo econémico. Esta propuesta macroeconémica en palabra de
Bresser Pereira (2010) se describe como una critica a la macroeconomia neoclasica y a
sus recomendaciones politicas; con un abordaje historico-estructuralista e influencias de
la economia politica clasica, la macroeconomia keynesiana, y la economia del desarrollo
de los afios 50. A su vez, descarta la teoria del crecimiento y financiera de corte
neoclasico, junto con el método hipotético deductivo debido a que las considera métodos
de justificacion para la desregulacion de los mercados financieros, acumulaciéon de

riqueza artificial y generadora de las burbujas y posteriores crisis financieras.

Pérez Caldentey (2015), sintetiza en tres puntos las falencias que reclama el
estructuralismo y las demas escuelas de pensamiento heterodoxas al sistema de libre
mercado. Primero, la falta de pleno empleo y la creacidén de empleo no digno; segundo,
la distribucion desigual de la riqueza, y, por ultimo, la fragilidad e inestabilidad del
sistema financiero. En cuanto a la esfera epistemoldgica y de aplicacion politica, las
criticas a la ortodoxia se concentran en una teorizacion alejada de la realidad, la
consideracién de agentes racionales, en lugar de animales sociales e institucionales, el
supuesto de informacion perfecta, las estructuras de mercado concentradas y la ausencia

del Estado como actor regulador del mercado.

El estructuralismo ha avanzado hacia el Neoestructuralismo, mejorando su marco y objeto
de andlisis y ha pulido su perspectiva metodoldgica y empirica. Actualmente puede
resumirse en cuatro focos: macroeconomia y finanzas, comercio internacional, desarrollo
social y sostenibilidad ambiental. Se desarroll6 a partir del documento “Transformacion
productiva con equidad” (CEPAL, 1990) y del libro compilado por Osvaldo Sunkel, “El
desarrollo desde dentro: un enfoque neoestructuralista para América Latina” (1991)
(Pérez Caldentey, 2015). Esta teoria mas avanzada procura anexionar los cambios
regionales e internacionales tales como la liberalizacion del comercio internacional, la
intensa movilidad mundial del capital y la integracion acompafiada de mayor

desregulacién (Bielschowsky, 2009; Sunkel y Zulueta, 1990).
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Bresser Pereira junto a Paulo Gala (2010), elaboran una sintesis de principales rupturas y

continuidades entre el viejo y nuevo estructuralismo. Siguiendo Bielschowsky (1988)

(citado en Bresser Pereira y Gala, 2010) definen las ocho tesis centrales del

estructuralismo:

La tendencia al deterioro de los términos de intercambio.

El Estado como actor promotor clave del desarrollo.

Concepcion del desarrollo opuesta a la neoclasica, es decir, con un caracter
estructural, donde las proporciones de los sectores no es indiferente.

El subdesarrollo como contrapartida del desarrollo, y no como una fase anterior
en el proceso.

Oferta ilimitada de mano de obra, con su negativa consecuencia sobre salarios y
demanda.

Modelo de industrializacion por sustitucion de importaciones y el empleo de la
proteccién arancelaria como herramienta promotora de la industria.
Imposibilidad de estabilidad de precios al nivel de los paises centrales por
imperfecciones del mercado y lenta respuesta de la oferta primaria a la demanda.
La busqueda de crecimiento con ahorro externo, debido a una elasticidad ingreso
mayor de las importaciones que la elasticidad ingreso de las exportaciones.

Estos autores, buscaron descartar aquellas tesis que ya no son coincidentes con la fase

actual de desarrollo, y conservar aquellas que siguen siendo Utiles, y también generar las

nuevas tesis necesarias para continuar o reactivar los procesos de desarrollo en los paises

de ingresos medios.

Las tesis que fueron superados segln estos son:

La tesis numero 6, la cual buscaba justificar la proteccion arancelaria bajo el
concepto de “industria naciente” y aplicar la estrategia de industrializacion por
sustitucion de importaciones. Existen industrias competitivas en la actualidad y es
necesario formular politicas industriales que fomenten la innovacién.

La tesis nimero 7, que planteaba la inflacion estructural por el retraso de la oferta
en el mercado de produccién de alimentos a las variaciones en la demanda.
Actualmente la oferta de este mercado puede responder con mayor eficacia a las
variabilidades.
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La tesis numero 8, respaldada en la teoria estructuralista con el modelo de las dos
brechas, el cual explica una cronica restriccion de divisas, y de ahi, la necesidad
de financiamiento externo para solventar el desarrollo. Es descartada, debido a
que el cronico déficit de divisas se asocia a una tendencia constante de

sobrevaluacion como causa principal.

A su vez, las tesis adicionales son:

Durante esta tesina, se buscara aplicar y desarrollar las Gltimas cuatro tesis adicionales
de Bresser Pereira y Gala, para el caso de Argentina, desde comienzos del siglo XXI
hasta la actualidad. A modo de resumen se presenta un cuadro con las continuidades y

rupturas, elaborado por los autores, entre la teoria estructural y la macroeconomia del

El déficit publico solamente debe existir en momentos de recesion economica,
durante el auge, solo debilita la figura del Estado y genera inflacion.

La variable clave del desarrollo es el tipo de cambio.

Los paises subdesarrollados padecen una tendencia ciclica a la sobrevaluacion
cambiaria.

La enfermedad holandesa

La politica de crecimiento con ahorro externo genera una alta tasa de sustitucion

de ahorro interno por ahorro externo.

desarrollo:
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Cuadro N°4 “Sintesis de continuidades v rupturas entre el Estructuralismo vy el

Neoestructuralismo”.
. . . Macroeconomia
Tesis Teoria estructuralista .
estructuralista del desarrollo
Tendencia al deterioro de los .
1 . : ; Mantenida
términos de intercambio
Caracter estructural del .
2 Mantenida

desarrollo

Mantenida y modificada, pasa
a tener un rol estratégico,
inductor del desarrollo.

Papel central del Estado en el
desarrollo

4 Subdesarrollo como Mantenida
contrapartida del desarrollo

Industria naciente que justifica Superada, en los paises de

> la proteccion arancelaria ingresos medios
Mantenida (es una de las
Tendencia a que los salarios causas estructurales de la
6 crezcan menos que la insuficiencia en demanda
productividad interna de los paises en
desarrollo)

Superada (los paises de
7 Inflacién estructural ingresos medios pueden tener
bajas tasas de inflacion)

Abandonada (debido a la

8 Restriccion externa o modelo critica de crecimiento con
de las dos brechas ahorro externo expuesto en la
tesis 11)

Un tipo de cambio competitivo
9 Afadida es esencial para el aumento de
ahorro interno y la inversion.

Tendencia estructural a la
sobrevaluacién ciclica del tipo
10 Afadida de cambio (es la causa de
insuficiencia de demanda para

exportaciones)

Enfermedad holandesa, que
sobrevalua permanentemente
el tipo de cambio e impide o
dificulta la industrializacion.

11 Afadida

Critica a la politica de déficit
12 Afadida en cuenta corriente o de
crecimiento con ahorro

Fuente: Elaborado por Bresser Pereira y Gala, 2010.
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Segunda parte: El aporte de Bresser Pereira al Neoestructuralismo:

las cuatro tesis adicionales.

1. El tipo de cambio competitivo como variable clave del desarrollo.

Como explica French Davis (2015) en la macroeconomia para el desarrollo el tipo de
cambio tiene un rol central. Es la variable fundamental para alcanzar el objetivo de
equilibrio macroeconémico y determinar una vinculacién econdmica internacional
favorable. Define las preferencias de los agentes en cuanto a la asignacion de los recursos
entre bienes transables y no transables. La heterogeneidad estructural se ve exacerbada
por la inestabilidad de esta variable; la cual en la regién en los ultimos periodos ha estado
definida por los flujos de capitales de corto plazo en busca de beneficios financieros y no
hacia un destino productivo. Por lo tanto, estos flujos de capitales de corto plazo requieren
una regulacion, para cumplir con los objetivos de la macroeconomia del desarrollo, es
decir, un proceso de crecimiento econémico con menor heterogeneidad estructural sea
factible. Pero como menciona Moreno-Brid (2015) la administracion del sistema flexible
cambiario se ha dirigido méas hacia un cumplimiento de metas de inflacion que a una

correccion de los desequilibrios externos tanto al mediano como al largo plazo.

Como la macroeconomia estructuralista se apoya en la doctrina keynesiana, se enfoca en
los determinantes de la demanda, aunque reconoce la importancia de los componentes de
la oferta, tales como la infraestructura, la educacién, y el progreso técnico, en el proceso
de desarrollo. Al priorizar la demanda en el enfoque, se concentra en dos tendencias
relevantes: el crecimiento de los salarios por debajo del nivel de productividad y la
sobrevaluacion ciclica cambiaria. La primera de ellas genera problemas de insuficiencia
en la demanda, mercados internos chicos y se relaciona con una oferta ilimitada de mano
de obra. La tasa de incremento de los salarios debe crecer a la par de la tasa de incremento
de la productividad para que se generen oportunidades lucrativas para los inversionistas

en las economias periféricas (Bresser Pereira; Gala, 2010).

La otra tendencia relevante, y en la cual se concentra Bresser Pereira, implica administrar
el tipo de cambio para que este se mantenga en niveles que permitan competir
internacionalmente a las industrias mas capaces a nivel tecnoldgico. Es un determinante

de lademanda, pero es una variable tan estratégica, que es capaz de alterar el determinante
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mas importante desde el lado de la oferta, es decir, la tasa de inversion. El tipo de cambio
administrado correctamente permite canalizar las inversiones hacia industrias de

exportacion y estimular el ahorro interno (Bresser Pereira, 2010).

Para Iglesias (2005), quién elabord en el tradicional informe anual de la CEPAL, “Estudio
Econdmico para América Latina y el Caribe 2005-2006” un capitulo titulado “El papel
del tipo de cambio real y la inversion en la diversificacion de las exportaciones en
América Latina y el Caribe”, la administracion del tipo de cambio real permite influir en
una de problematicas mas transcendentales para la region latinoamericana, y en la cual
histéricamente la CEPAL viene concentrando sus esfuerzos intelectuales: la

diversificacion de las exportaciones.

La justificacion del potencial de esta variable también es explicada por Mulder (2006)
quién menciona que el tipo de cambio pauta los precios e ingresos al corto y mediano
plazo y, por lo tanto, ejerce un condicionamiento sobre los incentivos de los agentes

inversores y, en consecuencia, en el proceso de innovacion.

Por su parte, Iglesias (2005), explica que los paises latinoamericanos se caracterizaron
por la excesiva concentracion de las exportaciones en pocos bienes de bajo valor
agregado, esencialmente procesamiento de recursos naturales, lo cual conllevé a un
dinamismo escaso y volatilidad en los ingresos. Cambiar este patrén de exportaciones
brinda la posibilidad de alcanzar una estructura productiva con mejores condiciones e
incentivos tecnoldgicos. Pero las autoridades responsables de llevar adelante estos
cambios no han generado politicas y mecanismos destinados a crear capacidades técnicas
0 subsanar las fallas de mercado que entorpecen la creacion de nuevas capacidades.
Principalmente no han resuelto la inestabilidad cambiaria, existen periodo de marcadas

apreciaciones y abruptas depreciaciones.

Para Krugman (1989) (citado en Iglesias, 2005), a mayor volatilidad del tipo de cambio,
los inversores van a adoptar una actitud de mayor espera, es decir, que necesitan percibir
que los beneficios de un tipo de cambio mas competitivo van a perdurar en el tiempo para
que los ingresos proyectados puedan ser visualizados como superiores tanto a los costos
de entrada como a los costos de salida. Segun Rodrik (1995) (citado en Iglesias, 2005),

como la volatilidad en Latinoamérica asume un caracter cronico, los agentes van a
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postergar en gran medida sus decisiones de invertir por la irreversibilidad e incertidumbre

asociadas a nuevos proyectos.

Iglesias (2005) argumenta que las naciones asiaticas si han logrado diversificar su oferta
de bienes exportables, con tipos de cambios altos y estables. Un tipo de cambio
competitivo permite en primera instancia aumentar la rentabilidad, y en consecuencia los
niveles de las producciones que ya estaban en marcha, pero mejor aun permite el
surgimiento de nuevas oportunidades de inversion, es decir, de la produccién de otros
tipos de bienes. En segunda instancia, van surgiendo los beneficios economias de escala
y nuevos conocimientos que surgen de la experiencia. Aungue existen antecedentes que
contradicen a la politica de un tipo de cambio alto en la regién latinoamericana, tales
como los histéricamente altos niveles de inflacién de la region o los efectos de las
devaluaciones durante el modelo de industrializacion por sustitucién, incluso una baja

elasticidad de la oferta de bienes producidos a partir de recursos naturales.

También es importante tener en cuenta, citando a Raich (2014) que si bien el tipo de
cambio es una variable clave para el crecimiento y diversificacion industrial, existen otros
factores que no son abarcados por el indice cambiario, es decir, presion tributaria, escalas
salariales, el nivel tecnologico, el marco juridico, la eficiencia de las instituciones, la
calidad de la infraestructura, el nivel de regulacion gubernamental, entre otros; pero
también es fundamental considerar que sin un tipo de cambio competitivo estos factores

pudieran generar un cambio de gran magnitud de la estructura productiva.

Segun Cimoli (1992) (citado en Iglesias, 2005) las posibilidades de diversificacion
dependen de la brecha tecnoldgica que tenga el pais. La misma estd definida por la
capacidad de imitacion y la capacidad de innovacion. Sin capacidad de innovacion, el
pais solo puede incorporar tecnologia por imitacion, la cual puede ser relativamente baja
debido a importantes asimetrias tecnoldgicas con el resto de los paises, en coeficientes de
produccion, atributos y desempefio de los bienes producidos. Con grandes asimetrias con
sus principales socios comerciales el pais solo va a continuar produciendo los mismos
bienes, pero con tecnologia mas sofisticada. Los reducidos resultados favorables en
América Latina de tipos de cambios competitivos pueden estar estrechamente asociados
a un reducido desarrollo productivo y tecnoldgico en la region. Incluso Burstein, Neves

y Rebelo (2004) comprobaron que las devaluaciones tienen un mayor efecto sobre los
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precios de las materias primas y demas insumos, que, en los bienes finales, fenomeno que

perjudica el proceso de modernizacion tecnolégica.

Iglesias (2005) menciona otros fendmenos perjudiciales para la diversificacion
productiva. El primero es la variabilidad acentuada de precios relativos, la cual
incrementa los riesgos de las decisiones a largo plazo. Los contratos se vuelven
dificultosos, por el aumento necesario de las frecuencias en las negociaciones. El segundo
es el costo de financiamiento externo, que es clave para importar bienes y asi aumentar la
capacidad tecnoldgica. A esto se suma un crédito interno encarecido por una politica
monetaria restrictiva, debido a los procesos inflacionarios. Por Gltimo, la demanda interna
se contrae, si se devalla o se aplica politicas de ajuste. Vale aclarar que estos efectos
pueden mermar al mediano plazo. La demanda interna se puede recuperar y los ingresos
por exportaciones pueden solventar el financiamiento; siempre y cuando se estabilice el

tipo de cambio real y la inflacion.

El mismo autor (2005) emplea la definicidn de diversificacion de la CEPAL, la cual tiene
un significado més amplio que un decrecimiento en el indice de concentracion; se
entiende por diversificacion un mayor grado de industrializacion, una reduccién del peso
de bienes primarios y un aumento de los bienes con alto contenido tecnoldgico. Para su
construccidn se utilizan los cocientes entre un determinado producto y las exportaciones
totales. Los bienes duraderos y difusores del progreso técnico son los productos mas
caracteristicos de un incremento en la diversificacion. El aumento en su participacion
implica un veloz crecimiento del valor exportado y generacion de encadenamientos

productivos.

En el estudio de Iglesias (2005) se buscd los determinantes de las exportaciones del rubro
de bienes duraderos y difusores del progreso técnico. Al examinar la relacion con las tasas

anuales de crecimiento del tipo de cambio, se encontrd una relacion directa.

Se obtuvo que ante un 1% de aumento del tipo de cambio real efectivo se obtiene un
aumento de 0,9% del cociente entre exportaciones de bienes duraderos y exportaciones
totales. EI componente que mide el efecto rezagado de la relacién entre bienes con alto
contenido tecnologico y exportaciones totales tienen un efecto de un 0,5 %, por ende, un

incremento de un 1% en esta razén en T-1, implica un aumento del 0,5% en T. Las
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importaciones de bienes de capital y la volatilidad del tipo de cambio tienen un efecto

reducido, salvo cuando se combinan volatilidad con apreciacion cambiaria.

El estudio concluye que al no ser sostenibles los efectos de las devaluaciones al largo
plazo las tasas de inversion se mantuvieron bajas, de ahi, la dificultosa diversificacion de

la region.
2. La tendencia a la sobrevaluacion del tipo de cambio.

Para French Davis (2015) la ciclicidad en la evolucion del tipo de cambio real desemboca
en una trayectoria de la inversion productiva distorsionada. En la fase de auge, la
construccion suntuaria y la demanda de importaciones alcanzan niveles perjudiciales,
crean empleos transitorios que desaparecen una vez que se corrija el desequilibrio
externo. Ademas de la creacion de empleo transitorio, se genera destruccion de empleo
permanente, por la pérdida de incentivos hacia la diversificacion productiva y agregado
de valor a las actividades de exportacion tradicionales.

Bresser Pereira (2010) buscando identificar cuéles eran las politicas macroeconémicas
mas efectivas para lograr el crecimiento, determind que la administracion del tipo de

cambio era la mas estratégica de todas ellas. El autor sostiene que:

En los paises en desarrollo existe una tendencia estructural a la apreciacion excesiva del
tipo de cambio. Por ello, el tipo de cambio no oscila en torno a una tasa de equilibrio,
como asume la teoria econémica. Si las autoridades econdmicas fracasan en la
neutralizacién de esta tendencia, el tipo de cambio se apreciard, en primer lugar, debido
al mal holandés, y segundo, por la atraccién que ejercen los paises en desarrollo sobre
el capital extranjero (...) hasta el punto de que desatara una crisis de balanza de pagos

(Bresser Pereira, 2010, pag. 148).

Por este motivo estudia la relacion entre tipo de cambio y crecimiento econdémico.
Determinando que, al largo plazo, el mal holandés, y al corto plazo, la politica de
crecimiento con ahorro externo, generan apreciacion cambiaria a niveles excesivos,
teniendo terribles consecuencias para la industrializacion y la diversificacion de la
estructura productiva el primero, y la sustitucion de ahorro interno por ahorro externo y

su consecuente crisis de balanza de pagos, el segundo.
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En este estudio de la relacion entre el tipo de cambio y crecimiento, el autor se ocupd de
analizar el desempefio de los paises asiaticos en los ultimos afios y aplicar un test
econométrico. No tuvo en cuenta factores institucionales, ya que los contrastes
econométricos determinan una relacion directa entre nivel de desarrollo e instituciones
eficaces, pero no asi con la tasa de desarrollo econdémico; es decir, los paises desarrollados
cuentan con las instituciones méas sobresalientes, pero no ha demostrado ser el factor de
mayor impulso hacia la convergencia. Las reformas institucionales son necesarias, pero

requieren largos periodos para afirmarse.

A pesar del papel destacado que tiene el tipo de cambio en el desarrollo econdémico, la
teoria del crecimiento no lo considera objeto de estudio, y esto es asi, aun existiendo
estudios que han demostrado esta relacion. El primero de ellos es el de Dollar (1992). En
este trabajo, revela que para el periodo 1976-85, el crecimiento de América Latina y
Africa podria haber sido entre 1,5 y 2,1 puntos mas alto, si hubiera seguido la politica de

tipo de cambio competitivo que siguieron los paises asiaticos.

Segun French Davis (2015) todos los esfuerzos en politica monetaria se concentraron en
cumplir con las denominadas metas de inflacion. Esto conllevo a considerar con buena
perspectiva un tipo de cambio sobrevaluado que facilitard lidiar con problemas de
aumento en los indices de precios, ignorando cualquier tipo de efecto negativo en las

oportunidades de los exportadores industriales.

El tipo de cambio en los paises subdesarrollados no sigue los patrones de comportamiento
que enuncia la teoria neoclasica. No fluctia de manera ordenada, ni en torno a un tipo de
equilibrio, y no esta determinado por el mercado. Tampoco responde al comportamiento
volatil que enuncia la teoria keynesiana. Los ciclos del tipo de cambio se inician con una
crisis de balanza de pagos gue lleva a una pronunciada depreciacion repentina, que lo
lleva por debajo del “equilibrio corriente”, es decir, aquel valor que equilibra la cuenta
corriente intertemporalmente. Luego, se vuelve a apreciar debido a dos motivos
estructurales. La enfermedad holandesa y la afluencia de capitales extranjeros debido a
las tasas de beneficio e interés que ofrece el pais. Este proceso de apreciacion continua
hasta que el financiamiento externo se interrumpa y se genera otra crisis de balanza de

pagos, y el ciclo vuelve a empezar (Bresser Pereira, Gala, 2010).
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Actualmente, la bibliografia disponible que vincula los procesos de crecimiento con el
tipo de cambio muestra solidez en su desarrollo econométrico, pero no son capaces de
explicar esta relacion a través de una determinada teoria. Generalmente toman un tipo de
cambio a nivel competitivo como depreciado, y a esta politica de administracion
cambiaria, la titulan como “neo- mercantilista” o de “empobrecer al vecino”. Sin
embargo, al estudiar las particularidades de las estructuras de los paises de ingresos
medios, se concluye que las mismas tienen una cronica tendencia a la sobrevaluacion y
por este motivo, administrar buscando depreciar la moneda local, es simplemente,

neutralizar esta particularidad (Bresser Pereira, 2010).

La ortodoxia econdmica solo tiene en cuenta para explicar el fenémeno del crecimiento
econdmico a los determinantes de la oferta, ya que uno de sus pilares fundamentales es la
ley de Say, bajo la cual la oferta genera su propia demanda. De esta manera, justifica el
bajo crecimiento de los paises periféricos en sus bajos niveles de educacion, bajo progreso
tecnoldgico, deficiente infraestructura, reducida oferta laboral para trabajadores
altamente calificados. Desde otro enfoque, precisamente desde el lado de la demanda, los
economistas adeptos a la doctrina keynesiana descartan el postulado de la ley de Say, y
asi plantean como un obstaculo esencial para el crecimiento la demanda insuficiente
(Bresser Pereira, 2010).

Pero aun asi esta segunda postura, no es capaz de revelar la trascendencia que tienen las
exportaciones para el crecimiento de los paises de ingresos medios y esto se asocia a
algunas particularidades de la teoria, como so6lo concentrarse en el equilibrio
macroeconomico al corto plazo, estudiar economias cerradas 0 en Su version
latinoamericana, seguir enfocados s6lo en el mercado interno. Fomentar el nivel de
exportaciones no es un objetivo que vaya en contra de la expansién del mercado interno.
Las exportaciones son estratégicas en cualquier fase de desarrollo en la cual se encuentre

una economia (Bresser Pereira, 2010).

Las fases tipicas por las que suele atravesar una economia categorizada como “pobre”
son en primera instancia exportar alguna materia prima mineral o agricola junto a una
politica de ahorro forzoso para incrementar los niveles de inversion gque va a estar a cargo
del Estado, ya que el pais aln no cuenta con una clase media de empresarios o
profesionales interesados en invertir. Luego atraviesan una fase de industrializacion por

sustitucion de importaciones, donde las exportaciones pierden un poco de importancia,
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pero esta segunda fase no debe extenderse en el tiempo, y en la etapa siguiente las
exportaciones vuelven a tomar un rol protagénico, donde la estructura productiva debe
diversificarse y aprovechar las ventajas de mano de obra barata (Bresser Pereira, 2010).

Si definimos el desarrollo econémico como el proceso donde el pais sigue una tendencia
de aumento de la productividad per cépita, la cual, s6lo tiene lugar, a medida que el sector
industrial aumenta su nivel de valor agregado, se destaca la importancia de mantener un
proceso de industrializacion. Las industrias de mayor valor agregado generan mas empleo
y, sobre todo, de mayor calidad. Si bien en la actualidad el sector primario esta generando
bienes con alto contenido tecnoldgico, dicho modelo solo es viable en paises pequefios,
donde es capaz de absorber toda la mano de obra (Bresser Pereira, 2010).

Bresser Pereira (2010) explica las distintas etapas que atraviesa el tipo de cambio hasta

llegar a la crisis de balanza de pagos en el siguiente grafico:

Gréafico N°1 “La tendencia a la sobrevaluacion del tipo de cambio”.

= = = =|Equilibrio industrial

“e m omEeomeoemm omm i om omom m e e Wl W W W o e

~Equilibrio corriente

Défict de cuenta.corriente

tiempo

Fuente: Elaborado por Bresser Pereira (2010)

El tipo de cambio lo define como “el precio en moneda local de una moneda extranjera o
una canasta de monedas” (Bresser Pereira, 2010, pag.170) por ende, cuanto mas abajo se
ubique la curva del tipo de cambio, mas apreciado va a estar. El tipo de cambio se ubica
en el eje de las ordenadas, E1 es el nivel de equilibrio industrial, en el cual, las industrias
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con tecnologia de punta pueden son competitivas a nivel internacional, y en E2, el nivel
de equilibrio corriente, nivel que equilibra la cuenta corriente intertemporalmente. El
ciclo se inicia con una crisis financiera, donde el tipo de cambio se deprecio
abruptamente. Luego comienza a apreciarse. En una primera etapa, va a apreciarse por
efecto de la enfermedad holandesa, atravesando el nivel de equilibrio industrial, e incluso
el nivel del equilibrio corriente. En esta instancia, ya de déficit de cuenta corriente, deja
de apreciarse por efecto la enfermedad holandesa, para seguir apreciandose por causas
politicas, mas precisamente por la politica de crecimiento con ahorro externo. Esta
politica va a continuar aplicandose hasta que el aumento del déficit de cuenta corriente
encienda la desconfianza de los acreedores internacionales y desemboque en una nueva
crisis de balanza de pagos. Segun el autor, estos ciclos tienen un periodo de ocho afos, si
las autoridades competentes no han aplicado ninguna medida en pos de neutralizar los

fendmenos que generan la sobrevaluacion.

Un régimen de cambiario de flotacién no es capaz de solucionar esta problematica de
forma automatica. Actualmente, los flujos de capitales tienen mayor incidencia en las
economias para determinar sus tipos de cambios que los flujos del comercio. Aunque Si
el pais lleva adelante un accionar en contra de esta tendencia podra sortear la crisis
(Bresser Pereira, 2010).

Estas crisis a diferencia de lo que considera la ortodoxia, no son principalmente
explicadas por la volatilidad que caracteriza al tipo de cambio en las economias
subdesarrolladas ni son producto de un desfase cambiario, sino que responden a una
tendencia estructural que a su vez se potencia con politicas contraproducentes. Si bien es
veridica la incidencia de la volatilidad resultado de shocks aleatorios y expectativas de
los agentes que no suelen ser racionales en sus decisiones, la causa primordial de la
tendencia ciclica a la sobrevaluacion cambiaria son las rentas ricardianas generadas por
la enfermedad holandesa acompafiadas de grandes afluencias de capitales financieros en
busca de ganancias extraordinarias; que a nivel politico son exacerbadas con la
promocion del ahorro externo, el anclaje cambiario para estabilizar la inflacion, la

profundizacion de capital y populismo cambiario (Bresser Pereira, 2010).
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Esquema N°1 “Esquema conceptual de la teoria Neoestructuralista de Bresser

Pereira”.
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Fuente: Elaboracidn Propia en base a Bresser Pereira (2010).

3. Causas estructurales de la sobrevaluacion

3.1 Enfermedad holandesa

Para Bresser Pereira y Gala (2010) la enfermedad holandesa se define como una
distorsion del mercado que de manera cronica genera sobrevaluacién cambiaria. Tiene su
origen en el descubrimiento y explotacion de un recurso natural abundante o en una
situacion coyuntural de precio extraordinario de algin commodotie. El sector que obtiene
ganancias ricardianas puede insertarse en el comercio internacional a un tipo de cambio
mas apreciado de lo que puede hacerlo el sector industrial, sobre todo aquel que emplea

la tecnologia mas avanzada.

También para Katz (2015), las grandes entradas de divisas por exportacion de productos
basicos conllevan a apreciacion cambiaria, desincentivando la industria local de bienes
intensivos en ingenieria y la generacion de conocimientos técnicos locales. Impide que
las industrias que actualmente no se encuentra en la frontera tecnoldgica, tras una etapa
de aprendizaje, en el mediano plazo, logren converger. De esta manera, cComo menciona
Raich (2014) una situacion aparentemente favorable para una economia se transforma en
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un proceso de reprimarizacion, que ocasiona la interrupcion en la transformacién hacia
una estructura diversificada, integrada y con tendencia a la complejizacion, lo cual es
fundamental para incrementar la acumulacion de capital, el desarrollo tecnoldgico y el

incremento del nivel de empleo y la retribucion salarial del mismo.

Este sindrome fue detectado primera vez en Holanda en los afios setenta cuando este pais
comenzo6 a explotar yacimientos gasiferos recientemente descubiertos. Los economistas
se percataron de la apreciacion cambiaria que se estaba generando y la amenaza que podia
representar para su industria. Aunque segun Schuldt (2007) este problema ya se conocia,
cuando en la época de la conquista espafiola, el ingreso masivo de metales preciosos a
esta economia europea tuvo grandes consecuencias negativas en los sectores productivos.
Recién, los primeros desarrollos académicos en esta problemaética datan de la década
siguiente. Estos trabajos pertenecen a Corden y Neary. El primero elaborado por ambos

de 1982 y el segundo pertenece solo a Corden de 1984 (Bresser Pereira, Gala, 2010).

El trabajo fundacional de Corden y Neary se tituld “Booming sector and de-
industralisation in an open small economy”. En el mismo, tienen por objetivo elaborar
un analisis sistematico del cambio estructural en una economia abierta, debido al
fenomeno de la enfermedad holandesa. Como metodologia para la investigacion,
elaboraron un modelo, que pretende medir los efectos al mediano plazo del crecimiento
asimétrico en la asignacion de recursos y distribucion del ingreso, apoyandose en la teoria
del comercio internacional, particularmente en un modelo elaborado por Salter (1959).
En este, se producen dos bienes transables y uno no transable. El precio de los transables
se determina en el mercado mundial, de manera exdgena, y el precio del no transable en

el mercado interno por ley de oferta y demanda (Corden; Neary, 1982).

El modelo determina dos efectos “resource movement effect” y “spending effect”. El
auge en un sector eleva la productividad marginal de los factores empleados en ese sector,
atrayendo recursos de otros sectores, alterando toda la estructura productiva, y teniendo
como variable de ajuste el tipo de cambio real. Este es el efecto movimiento de factores.
Si el sector en auge emplea pocos factores, va a predominar el segundo efecto, el efecto
gasto, el cual, a través de un mayor ingreso nacional, eleva el consumo, y de ahi el precio

de los servicios (Corden; Neary, 1982).
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Las conclusiones obtenidas en el mismo son para el modelo mas simple, con movilidad
Unica del factor trabajo. Existe un proceso de desindustrializacion y apreciacion
cambiaria, como consecuencia del aumento de precios de los bienes no transables, debido
que el tipo de cambio real se define como el cociente entre precios de no transables y
transables. Sin embargo, cuando se pasa al siguiente, donde existe movilidad de capitales

intersectorial, algunos resultados se revierten (Corden, Neary, 1982).

Pero este trabajo tiene sus falencias en cuanto a los supuestos con los cuales trabaja, por
ejemplo, el pleno empleo, debido a que, si existe desempleo, el sector en auge puede
incorporar la mano de obra que necesita sin necesidad de que se produzca la movilidad
de factores. Tampoco tiene en cuenta la movilidad internacional de capital, ni el
componente del ingreso que es absorbido por las cargas tributarias y que pasa a formar
parte de los recursos fiscales cuyo destino puede direccionar la magnitud del efecto gasto.
Ademaés, sblo trabaja con variables reales y plantea que la apreciacion cambiaria es
solamente un ajuste del sistema hacia el nuevo equilibrio posterior al “boom”, y no toma
en consideracion la posibilidad de administracion cambiaria que favoreciera al sector

transable que no esta en auge (Corden, Neary, 1982).

Ademas de los resultados mencionados por el trabajo anterior, es decir,
desindustrializacion, aumento de la participacién del sector servicios, y un tipo de cambio
apreciado, existen otros “sintomas”, tales como un salario elevado por encima del
promedio correspondiente al nivel de productividad actual del pais, que a su vez convive,

en los paises subdesarrollados, con desempleo (Oomes, Kalcheva, 2007).

Posteriormente, a los mencionados “efecto gasto” y “efecto movilidad de factores”,
autores como Van Wijnbergen (1984), Krugman (1987), Sanchs y Warner (2001), Torvik
(2001), Larsen (2004) clasificaron a estos como de caracter de corto plazo y estético, y
agregaron un tercer efecto, el “efecto derrame”, como dinamico y de largo plazo. Este
tercer efecto, hace hincapié en las consecuencias de la enfermedad a nivel de
especializacion internacional y de cualificacion del capital humano. La rentabilidad a

corto plazo del sector en auge trunca las posibilidades de crecimiento a largo plazo.

Luego de haber presentado el modelo elaborado por la teoria clasica para interpretar la

enfermedad holandesa, incluyendo sus posteriores avances y limitaciones; se puede
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comenzar a explicar en detalle uno de los modelos que se generd desde la heterodoxia el

cual fue elaborado por Bresser Pereira (2008), para explicar este fenémeno.

En este modelo, el economista brasilefio define dos niveles de tipo de cambio: El tipo de
cambio de equilibrio industrial es el tipo de cambio que permite al sector industrial
exportar sus productos sin la aplicacion de instrumentos tales como subsidios o derechos
de importacion, y producir con la tecnologia més avanzada disponible y el tipo de cambio
equilibrio corriente, que es precio al cual tiende el mercado y que equilibra
intertemporalmente la cuenta corriente. Si el pais no sufre enfermedad holandesa, estos
son iguales, pero en el caso de su presencia, el tipo de cambio corriente es definido por la
curva de costos marginales del sector que explota el recurso abundante, incluyendo al
productor de menor eficiencia. Las curvas de costos de los sectores que explotan recursos
naturales varian de pais en pais, por este motivo, los paises seran afectados en diferentes
intensidades; a menor costo marginal, un mayor grado de intensidad de la enfermedad

holandesa (Bresser Pereira, 2008).

Continuando con Bresser Pereira (2008), la diferencia de productividades entre sectores
del mismo pais se mide por la 