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COMENTARIO DE ANA MARIA MARTIRENA -
MANTEL AL TRABAJO “LA APRECIACION REAL

Y EL ORDEN DE LA LIBERALIZACION
COMERCIAL Y FINANCIERA, ARGENTINA

1976-81" DE JOAQUIN A. COTTANI Y RAUL
E. GARCIA,

El trabajo de Joagquin Cottani y Raul Garcla com~
prande tres partes principales:

a. Una detallada historia econdmica de los hechos empi-
ricos estilizados ocurridos en Argentina entre 1976 y
1981 en materia de liberalizacidn cémercial y de 1li~
baralizacién financlera (interna Y exteiha)}

b, La presentacién de un modelo de dinero en&ogeno y de
tipoe de cambioiiftminal fljo (como "proxy" del
erawling~peg activo o tabllita cambiaria). Este andli-
sis dinamiza y extiende en algunas direcciones el mo-

" delo IS-LM de Mundell~Fleming, y constituye la base
de la egtimacidn ecoénombtrica reallizada con el método
da minimos cuadrades bletfplcos, aplicada a datos
trimestrales del periodo. '

¢. La tercera parte del trabajo preseénta un andlisis de
simalacidn “contrafﬁctica?, con escenarlos alternatil~
vos de politicas econdmicas, destlnado a investigar y
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alslar las causales principales de la apreciacion
real del tipo de cambioc experimentada por Argentina.
Eata tercera parte tambi&n incluye una gran simula-
cién normativa del sendero temporal del tipo de cam-
bio real gque HUBIERA prevalecido en la economia ar-
gentina, bajo un conjunto simultfneo de politican ma=-
croscondmicas definidas por los autores como congis—
tentes.

El propbsito central del trabajo es aislar y cuan-
tificar la importancia relativa de distintos factores.
explicativos de la apreciacidn real del tipo de cambio o
del peso argentino durante ese periodo. : -

Este propdsito se logra sin ambigiiedades, ya qua
las causales aisladas explican el 65% de la apraciacién
real total. Estas causales son:

- La expansidn excesiva del crédito interno, en relacidn
a una expansidn "consistente", exceso apoyado por los
deficits de Tesoreria y Banco Central.

- La liberalizacidn . unilateral de las exportaciones
{tradicionales) a travBs de la eliminacidn a las re~
tenciones, QUE OPERO, al parecer, "overshooting" el
necesario ajuste descendente del tipo de cambio real
de equilibrioc que toda reg Epion an losg impuestos a
las exportaciones produce. &=

- Tercera causal aislada esti constituida por los flujos
de capitales financieros internacionales, que la regla
del dinerc endbgeno monetiza inmediatamente, sin este-
rilizacidn alguna.

1 -~ Comenzaré mis comentarios con uno de caricter ge-
neral referido a la cuantificacién de la filtima causal
mencionada, i.e.;, los flujos de capitales, causal tan
central "a priori" en las discusiones informales acerca
de la aplicacién de la "tablita cambiaria" en Argentina.
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Los autores hallan gue esta causal explica solo 21 20%
de la apreclacidn real ildentificada.

A mi juiclo, este resultado resulta ser per se im-
portante por su cuantificacibn v ademis, sensato, ¢(Por
gqué digo esto?. Perque si observamos los sucesos econd-
micog fuera de lag fronteras geogréficas argentinas, si
observamos economias con politicas cambiarias pelarmente
diferentes, tambifn preocupas el fendmenc de la aprecia-
cidn real de la moneda dom@stica. Un ejemplo gue viene a
la mente es el de los EE. UU., gue al buscar estabilizar
su inflacidn interna con poliiticas monetarias restrieki-
vas, en CONTEXTO de tipo de cambic nominal cuasi~flotan-
te y sin restricciones a los movimientos de capitales,
no pusden evitar waslvas apreclaciones reales del dilar
{30% en los Gltimes guince alios tales que las exporta-
ciones de activog financieros no monstarios amenazan
desplazar la exportacidn de bienes y servicios. Tambin
vienen & la mente las experiencias de otras economias,
con diverse grade de desarrollo escondmico, gue sufren
fendmenos perecidos de apreciacldn real (Bolivia, Corea
del Sur,; Inglaterra, stc.), tan destructives de incenti-
vos a los sectores reales de la economia ablerta.

(Sobre este tema volveré al final de mis comenta-
rios).

b .
IT =~ Pasarg ahora a comantar partes mas egpecificas del
trabajo, que inspiraron varias preguntas y reflexiones.

ITa) En primer lﬁgar; conflese que me labiera gus-
tado leer wuna Jjustificecitn elaborada de porgue elegir
una variants dsl modelo IS-LM para la economia argenti-
na, un nodelo que buscd extender la econeomia keynesiana
a la economia abierta al comercio de blenes (con espe-~
cializacidén completa} y al comercio de activoes financie-
TOS.
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Ahora bien, suponiendo que es posible hallar tal
justificacidn, he tenido proble?as co& la especificacidn
de los precics de los bienes, P Y P, que log autores
usan para definir el tipo de cambio real.

¢Culntos precios relativos hay de y de qué bienes
se trata?.

¢Cudl es la desagregacidn del sector productivo del
modelo que se adopta?.

Si interpretamos el modelo como perteneciente a la
"estirpe" de Mundel-Fleming dinamizado y aumentado con
expectativ que los autores suponen ser autoregresivas,
entonces, P~ (llamado en el trabajo "nivel de preclos
externos"} se identificaria con losm precios en moneda
extranjera de las importaciones, sobre log que se oo~
cretaria el supuesto de pais pequefio (E. = oo) y P
(llamado "niwvel de precios internos") se identificaria
como un bien compuesto Hicksiano, "mix" de exportables y
bienes_no, comerciados. El precio relativo asi interpre~
tado Pf/Pddetermina las declsiones de absorcifn, de pro-
duccidn, la balanza comercial y DEFINEN tambidn a los
términos del intercambio (para E= 1), e identifican al
tipo de cambio real, e (para E= 1).

iPodenmos identificar los precics relativos que
definen el e de este modeld ™Eon aquellos del modelo
Is/LM standard?. No, porque la ecuacidn reducida (6) de
los autores, contiene come wvariable independiente a
u="términos del intercambio externos", es declr, precios
de exportables e importables para los cuales el pais es
tomador de precios en los mercados internacionales.

¢Qué separa a ambos conjuntos de preclos relati-
vos?. Obviamente, las distorsiones gue la politica o~
mercial (impuestos y subsidios varios al comerclio exte—
rior) wva introduciendo en la ecconomia argentina a lo
largo del tiempo.
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Esta interpretacibn de desagregacidn productiva que
yo leo en el trabajo, es alternativa a la desagregacidn
en bienes comerciados y no comerciados, aproplada para
economias pequefias, desagregacidn que sigue al agi lia-
mado "modelo australiano" de Salter y Swa, ¥ més recien-
temente al modelo "escandinavo". Evidentemente ESTA de-
sagregacidn no resulta compatible con el modelo tedrico
presentado por Cottani y Garcia ~tal como estd expuesto
en las pAginas 25 a 29 del trabaje=, y me preguntc cuan
relevante es empiricamente la desagregacidn elegida para
una economia con demanda externa de exportaciones per=
fectamente elédstica.

I1b) Otro comentario referido al modelo presentado
en su parte din@mica, se refiere al tratamiento dado a
los flujos de capitales internacionales, £.

iComo se justifica conglderarlos como determinados
exBgenamente y tomarles como residuo de la ecuacidn de
cambio en las reservas de divisgas o balanza de pagos?.
Este comentario obviamente se relaciona con el trata-
miento dado a la tasa interna de interés.

M&a concretamente, aun si aceptamos no introducir
explicitamente funciones de demanda stock para los ace
tivos financieros noigggetarios; o gea, afin si aceptamos
la especificacidn flujo de los autores para los movi-
mientos de capltal (afin al modelo 1s/uM), me hubiera
convencido mag, en el caso argentino, ver los flujos de
capital como dependientes de la brecha.

id - (if + B)
donde i. = la tasa de interés nominal interna, i_ la ex-
terna (exbgena) y E denota la tasa del "erawl” eésperada
para el tipo de cambio nominal. La brecha nos da una me-~
dida de rentabilidad de invertir en activos financieros
internos o externos. ' '
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LIl ~ Pasemos ahora a un comentario que me suglrid la
lectura de los experimentos de 8imulacidn realizadog por
los autores. Mi pregqunta se centra en la segunda simula-
cibn, que aisla, como causal de la apreciacidn real del
peso argentino a la expansidn excesiva del cr&dito ine-
terno con respecto a una norma de conglstencia, para el
periodo 1977/1 a 1981/, norma gque busca eliminar “ia
prgsién del mercado monetario", y que iguala (E + “f
+ “r). '

Me puse a imaginar la teoria implicita dé'inflacién:
doméstica gue surge de esa norma de congistencia, que
parece aceptar la neutralidad del dinero en el corte
plazo.

Esta norma es racionalizada diciendo que es la ex~
pansidn en la cantidad de dinero necesaria para sostener
una tasa de inflacidn interna no mayor que la tasga de
inflacidn externa mis la tasa de crawl.

Supongamos que la inflacién externa es nula,
¢lmplicaria creer que los impulsos inflacionarios sdle
se generan a través del cambio en el tipo de cambio
nominal?. ¢8ignificaria aceptar que todos los agentes’
econdmicos son “"tomadores de precios”, esto es, que no
existen sectores "price metters": empresarios NO SCHUM-
PETERIANOS que aprovechan %gg%;“mercados cautivos", al
amparo de los "bolsones der<proteccldn" que se fueron
creandc a lo largo de nuestra historia econdmica con
politicas "sustitucidn de importaciones segunda atapa",
etc., atc.?. '

La realidad de smsectores "price settera" {que por
otra parte trasciende la experiencia argentina de empre-
sarios no Schumpeterianos creados por la politica
econdmica), ha hecho que varios autores =-como Baldwin,
Krugman, Helpman, Dixit, etc.)=- estén buscando explica~
ciones alternativas de la apreciacidn real del tipo de
cambio en los nuevos enfogques de organizacldn indus-
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trial, basados en microeconomla de equilibrio parcial,
un mundo de competencia imperfecta.

Concretando: ;Como evitar que esta norma de consis-
tencia no produzca efectos indeseados depresivos para
el ingreso real v el empleo, dada la realidad de precios
"sticky" para los salarios y los preclios de bienes de
origen doméstico?.

IV ~ Finalmente los autores presentan una gran simula-
cidn general para todo el periodo muestral, con un esce-
nario hipot@tico, una combinacidn hipotética de politi-
cas que une todas las reglas de consistencia anteriores,
es decir: a) apertura comercial simétrica para exporta-
ciones e importaciones, b) apertura financiera limitada
externamente vy plena internamente y c) crawlingpeg acti-
vo: para el tipo de cambic nominal, con equilibrio fis-
cal. Tengo acd dogs comentarios finales.

1. Nada nos dice el trabajo sobre edmo concretar las

normas de consistencia. Ex-post, sabemos gque hubie—-

ran resultado en una trayectoria para e mas estable que

la trayectoria observada. Pero, icuales son las herra-:

mientas para alcanzar ex—ante esas metas de consitencia,
sobre todo para el crédito interno y los flujos K?

2. Con respecto a estos flujos de capitales -y aqui
vuelvo sobre miip}imer comentario, para terminar-
sabemos que se trata de un problema mundial que tras-
ciende el caso argentino, un problema que el mundo occi-
dental presencia desde el abandono de Bretton Woods de.
principios de la década de los alios setenta.

Frente a esta realidad, el Profesor James Tobin en
1978 {Eastern Economie Journal} fundamenta una propuesta
sobre los” flujos de capitales para los gobiernos del
mundo occidental en su convencimiento gque las nuevas
teorias de determinacifn del tipo de cambio no expliean
los shocks de expectativas gue suelen dominar los cam-
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bios de esta variable nominal, que hacen gue el mercado.
exagere la informacidn recibida afladiendo “"riesgos espe-=
culativos autogenerados™

Esta propuesta sufre vaivenes en la literatura: sa
la ve morir y... renacer (aun el propio autor la Llamd
una vez "propuesta basada en una hipbtesis especulati-
va"ls

La propuesta con51ste en tirar arena en el mecanis- .
mo demasiade perfecto de los mercados de activos finan-
cleros, para filtrar el ruido especulative y dar mayor
macro~independencia a las distintas economias. La arena
consistiria en un impuesto uniforme en todas las tran-
sacciones cambiarias para todos los paises, de modo gue
los flujos de capitales se guiarian por el beneficio de
largo plazo de la inversion, evitando los "viajes de ida
vy vuelta" propios del dinero "caliente" (hot money’ "},

iCual es la fundamentacidn analitica de la propues=
ta?. La distinta velocidad de ajuste gue gobierna a mer-
cados reales y financieros, creadora de una axternalidad
macroecondmica que justifique restringir para reducir el:
efecto apabullante de los f£lujos de capital sobre la ac-
tividad real. - : C

Los autores recogen esta propuesta acertadamente en
la gran simulacidn normatlva.xuy

Por' falta de una solucidn mejor, esta propuesta-
renace..., ya gue la alternativa, en ausencia de merca-.-
dos de cambio futuro, seria poner tipos de cambio dua--
les, sistema gue probd tener sus proplos problemaS cono-=
cidos.




