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Presentacion

“..sentirse menos enredados en la
improbabilidad chirle de las cosas"
(JuanJosé Saer, EI Entenado)

Con esta publicacion, y a través de lo que proponen los autores
participantes, avanzamos en la concrecion de propositos vinculados
a lo que interpretamos como un aspecto de la mision universitaria;
reflexionar, generar conocimientos y compartirlos, aportar pensa-
miento que coincida con las necesidades propias de su tiempo, de su
lugar de vida.Y mas ambicion adn, porqué no, que pueda servir para
inspirar la eficacia de la accion tendiente a mejorar el mundo.
. Contamos esta vez con valiosas contribuciones de docentes e
investigadores que no solo pertenecen a la Casa. Intentamos tambign
crear y ampliar eslpamos estimulantes y amigables para la reflexion,
la imaginacion, el intercambio y la socializacion de saberes y la
bus&ueda de respuestas a los desafios de nuestra epoca. _
ucho mejor adn si, como s el caso de este trabajo colectivo,
logramos el plus de arriesgar con propuestas de miradas diferentes a
lo-que mas abunda, en la busqueda de explicaciones mas adecuadas
en materia de economia politica. 3 o
Para m_edorar el mundo necesitamos también un acomFanamwnto
desde las ideas, La formacion universitaria debe estar a la altura del
momento historico contribuyendo ahacer inteligible lo que sucede, a
nombrar aspectos de la realidad y a lograr mejores politicas, compor-
tamientos sociales e instituciones economicas favorables a nuevas y
mejores respuestas a los problemas contemporaneos.



~ Tenemos que asumir Ia tarea de romper esa especie de confluen-
cia hacia una trampa de “eterno retorno” en relacion con la vida
politicay con el funcionamiento de la economia nacional. Solo en la
naturaleza las cosas se pueden reiterar, no en el mundo de los huma-
nos de carne y hueso que, aln con condicionantes estructurales, no
dejan de hacer la historia y construir nuevos mundos. _

La UNM pretende constituirse en un ambito de puertas abiertas
al debate con la necesaria pluralidad real de enfoques y voces en
materia de economia politica. Partimos de no estar satisfechos con el
estado de situacion en la disciplina. Fundamentalmente, a partir del
abrumador predominio del pensamiento marginalista o neoclasico
que sigue moldeando mentes en la mayoria de los centros académi-
€0S; CON SUS esquemas, corses y reduccionismos vanps%/ cuyo alcance
desmesurado hasta coloniza el sentido comun ?/ asf, abona el campo
para la hegemonia politica y cultural neoliberal. _

Sabemos que el neoliberalismo, con sus propuestas de politicas
no es un modelo de desarrollo ni siquiera para los paises centrales.
El magro desempefio en materia de crecimiento economico y el
brutal aumento de las desigualdades son evidencias facilmente cons-
tatables desde el giro que Implico en la década de 1980, Se trata de
un proyecto politico y cultural que ha conjugado muy bien con las
abstracciones. reduccionistas, irreales y negadoras del “barro” de la
vida econdmica y social a que conduce la tradicion teorica margina-
lista 0 neoclasica. _ _ _

~EnlaUNM nos proponemos enriquecer las perspectivas de anali-

sis en tematicas economicas como las abordadas por este texto, desde
el reconocimiento en, y a partir de, valiosos legados que no tienen
la suficiente presencia en aulas y laboratorios de investigacion y
produccion academica: poskeynesianos, kaleckianos, estructuralistas,
economia clasica y su critica. | _

Esta publicacion se centra particularmente en el intento de echar
alguna luz y a dimensionar problematicas que se vinculan a los alcan-
ces e implicancias de los movimientos de ciertos precios relativos. En
especial, se trata de poner algo de orden en relacion con el desme-
dido lugar de “centro de escena”y de obstinada permanencia que



tiene la consideracion del tipo de cambio, de sus usos y de la politica
cambiaria en nuestro pais. La discusion sobre los determinantes y
sobre los efectos y alcances de los movimientos en las cotizaciones de
divisas 0 tipo de cambio, en un contexto de capitalismo periférico.
Integrante pleno de un sistema mundial con fuerte gravitacion de las
finanzas y, a la vez, con una imperiosa necesidad de poner en marcha
un Eroyecto de desarrollo nacional. ,

speramos con este texto cumplir - aunque mas no sea en dar un
paso adelante -con el proposito de hacer de la formacion 3/ reflexion
en economia politica algo diferente a la mera “literatura de evasion”
0 a la justificacion y naturalizacion del orden existente. Cumplir
con nuestras expectativas de, al menos, haber corrido un poquito
el angulo desde donde enfocamos para tener una mejor y mas rica
m|rada sobre distintos aspectos de la economia politica nacional y el
mundo,

_ Entendemos que siempre es necesaria cierta mediacion teorica,
cierto mapa o cartografia, gue aporte a la orientacion de la accion
politica, tanto en el campo de las luchas de poder como en el debate
sobre problemas prioritarios y politicas economicas. _

Adn cuando invitamos a no caer en ese exceso de confianza tan
frecuente en los discursos profesorales, tampoco se trata de dejarse
tomar por los tiempos cortos y neuroticos de las coyunturas y los
vaivenes politicos y mucho menos por la seduccion de cierto anti-
intelectualismo demagagico que hace su contribucion a los volun-
tarismos inocuos y las cegueras ?/ encerronas que terminan también
llevando agua al molino del fatalismo en relacion con el status quo.

‘Confiamos en que lo que sigue no defraudara intereses y expec-
tativas. Los autores son especialistas muy valiosos que vienen traha-
jando en los temas que tratan, hay rigor argumental y respaldo
empirico en lo que se postula. No podemos ni queremos disimular
la inmensa satisfaccion que nos da el que hayan aceptado participar
?ed esta propuesta de nuestra Editorial. Nuestro agradecimiento a
0dos.

Nos parece que estas contribuciones representan lo que preten-
demos en materia de reflexion serena y profunda. Esa que intenta



superar criticamente las reducciones, las simplificaciones, los recortes,
las frases superficiales pero efectistas, la abstraccion lejana del piso, las
manipulaciones. Nos parecio bien salir en estas condiciones.

Octubre de 2017

Pablo A. TAVILLA

_ Director-Decano

Departamento de Economia y Administracion
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Discusiones sobre el tipo de cambio. El eterno retorno de lo mismo

Introduccion

El tipo de cambio es una variable central en economias como la
argenting, caracterizadas por una tendencia sistematica a incurrir en
crisis originadas en la escasez de divisas, por su impacto en la distri-
bucion_ del ingreso, el empleo, los precios, la demanda efectiva y el
crecimiento economico. - N _
Sin embargo, las posiciones tedricas sobre la efectividad del tipo
de cambio para influir en las variables macroeconomicas estan dividi-
das ?/ por lo tanto, también lo estan las recomendaciones de politicas
publicas que de ellas se derivan. Hasta la década del ochenta, varios
autores (Canitrot, 1975; Diaz-Alejandro, 1963; Krugman & Taylor,
1978) eran escépticos respecto de [a posibilidad de generar condicio-
nes proin(_nas para el desarrollo economico mediante la administra-
cion del tipo de cambio. Posteriormente, en la década de los noventa,
el mainstream (€.0. Williamson, 1990) sostuvo que el tipo de cambio
no era una herramienta efectiva para impulsar el crecimiento y debia
mantenerse en su “valor de equilibrio”. Desde este Ultimo punto de
vista, tanto una moneda apreciada como una depreciada constituyen
“males” para las economias, pues una moneda doméstica por fuera de
sus valores de equilibrio genera desbalances, sean externos o internos.
En los Gltimos afios y con la experiencia del Sudeste Asiatico,
donde el rapido crecimiento fue asociado con el sostenimiento de un
tipo de cambio elevado, tom@ impulso una nueva fase de la discusion
sobre la efectividad de la politica cambiaria como herramienta para
promover el desarrollo economico. Un nimero importante de estu-
dios hasados fundamentalmente en resultados econometricos de estos
cas0s “exitosos” fueron optimistas sobre la posibilidad de alcanzar un

13



Introduccion

ggecimiento acelerado a través de un “tipo de cambio real alto y esta-
e”.

Estos enfoques enfatizan el efecto de un tipo de cambio real
alto sobre el comercio ?.e. impulsar las exportaciones y sustituir las
importaciones) y sobre la productividad, lo que constitiye a la poli-
tica cambiaria en una herramienta efectiva para impulsar el desarrollo.
Esta literatura, que hoy se alza como una de las voces principales en
este debate, no solo suele desestimar la existencia de efectos contra-
puestos que operan sobre el producto, el empleo y la distribucion del
Ingreso, sino que reduce la polifacetica discusion del desarrollo de las
fuerzas productivas a la determinacion y manejo de un instrumento.

En Argentina el debate economico sobre la politica cambiaria esta
marcado por la experiencia de los afios noventa, cuando se mantuvo
un régimen de tipo de cambio fijo. No es casual que se haga refe-
rencia a esta etapa como “la Convertibilidad” o “el 1 a 1", dando
asi una centralidad a la politica cambiaria sobre los acontecimientos
de la década, que tambien se caracteriz0 por transitar otros procesos
como la liberalizacion comercial Y financiera y la elevada fragilidad
externa. Tampoco hemos saldado la discusion sobre el rol de la poli-
tica cambiaria_ para explicar la recuperacion y el buen desempefio
macroeconémico sostenido durante los primeros afios del milenio.
Nuevamente, el debate tiende a girar en torno asi fue o no el tipo de
cambio alto el motor del crecimiento argentino en esos afios (y, por
consiguiente si la apreciacion posterior fue la que estanco el proceso).

~ Eneste contexto, y ante un nuevo rumbo economico iniciado a
fines de 2015 con una fuerte devaluacion -sequida por la aprecia-
cion g_osterlor debido al impacto en los precios-, con aIPunos colegas
percibimos que el debate académico sobre nuestros problemas econo-
micos volvia a centrarse en la politica cambiaria. _

Asi, nos sentimos atrapados en el eterno retorno de lo mismo: se
repiten una y otra vez las mismas ideas, pensamientos y comporta-
mientos, en una historia que termina -en nuestro caso con una fuerte
devabl_uamon y recesion- para luego volver a empezar, sin que nada
cambie.

Ahora, si esta discusion del tipo de cambio se va a repetir eterna-
mente, al menos tratemos de abarcar algunos de los maltiples efectos

14
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(ue un tipo de cambio alto tiene sobre la dindmica econdmica (si s
que un tipo de cambio real alto y estable es una variable que puede
ser determinada por una decision de politica publica). Si esta discu-
Sion se va a repetir eternamente, entonces trataremos de enriguecerla.
Esto eslo que nos motivo comenzar este proyecto. Tal vez como en el
Dia de la Marmota, donde el personaje de Bill Murray se encuentra
atrapado en una repeticion tediosa de un mismo dia de su vida, poda-
mos incidir con este libro - aunque sea levemente- sobre esos sucesos.

Por ello, esta obra es presentada en nueve capitulos en los que los
autores discuten los vinculos centrales del tipo de cambio con varia-
bles economicas de relevancia: el crecimiento, los precios, la distribu-
cion del ingreso, la balanza de pagos y las finanzas. También delinean
posibles propuestas de politica economica.

Para comenzar el libro, en el mgwente capitulo, el profesor
CRESPO hace un breve pero contundente recorrido por el pensa-
miento estructuralista, desde el pensamiento de Radl Prebisch hasta
nuestros dias, para desplegar una incisiva critica sobre su_evolucion y
pérdida de profundidad en su reflexion, que en otros tiempos supo
cautivarnos e inspirarnos.

En el tercer capitulo, AMICO y FIORITO buscan mostrar de
qué manera el tipo de cambio tiene vinculos sobre la economia que
no son los que convencionalmente son supuestos. Para ello, los autores
abordan, desde un enfoque alternativo, los efectos y consecuencias del
tipo de cambio sobre tres ambitos economicos, centrales: los precios
y la inflacion, cuestionando teorica y empiricamente los canales
causales planteados en la literatura convencional; sobre el crecimiento
econémico desde una relacion indirecta, en oposicion a la literatura
neodesarrollista que suele destacar al “tipo de cambio competitivo”
como un canal directo del mismo; dy por Ultimo, sobre la balanza de
paqos al exponer algunos aspectos de la dinamica del tipo de cambio
real sobre la cuenta corriente y la cuenta capital y financiera.

En el capitulo 4, ZACK 'y FARES presentan un completo repaso
de los principales articulos que estiman las elasticidades de comercio
para diferentes paises latinoamericanos, un as%ecto clave para pensar
cuan efectiva es una politica cambiara que busque incrementar la

15



Introduccion

competitividad de una economia. Si bien con algunas excepciones, el
principal resultado encontrado es que las elasticidades ingreso de las
Importaciones son mas elevadas que las de las exportaciones, mien-
tras que las elasticidades precio son mas bien reducidas. Asf, la re?wn
enfrentaria una restriccion al crecimiento de largo plazo por el lado
del sector externo. _ o _ _
La efectividad de la politica cambiaria para merrar el perfil
comercial de un pais no solo depende de la capacidad de la estructura
productiva para responder a un estimulo via precios, sino tambien a la
repercusion que genera el movimiento del tipo de cambio sobre los
precios. En relacion a ello, ROSANOVICH discute, en el capitulo 5,
tales relaciones de mediacion -y su interdependencia- en el marco de
|a teoria clésica de los precios y la distribucidn. El autor formula tanto
el rol de la autoridad monetaria loara efectuar un control de su herra-
mienta de politica monetaria (fa tasa de interes) como la potencia
que ello tiene para generar un efecto en la distribucion. Finalmente,
hacia el final, ROSANOVICH reconstruye el argumento que vincula
l pass-through CON el nivel de inflacion para luego dar cuenta de las
falencias del vinculo teorico. _ _ S
Sigujendo, con el vinculo entre tipo de cambio y puja distributiva,
GARCIA DIAZ, en el capitulo 6, presenta una rigurosa extension
del sistema clasico de precios que tiene por objetivo reflejar los prin-
cipales mecanismos distributivos de las economias pequenas y abier-
tas. El modelo desarrollado por el autor redne la vision de la Teoria
Monetaria de la Distribucion con algunos aportes del pensamiento
|atinoamericano sobre la materia. Desde este marco el autor examina
el rol de la politica cambiaria, que genera desplazamientos en la fron-
tera de salarios y ganancias, y ademas resulta, segun lo demuestra, la
contracara distributiva exacta de los salarios nominales. 3
~En el capitulo 7, de mi autoria, pro[pongo discutir la fragilidad
financiera como la contracara de los problemas de restriccion externa.
En este marco, la vulnerabilidad financiera es un problema inherente
de los paises cuyo crecimiento esta _restrln(Tudo por la balanza de pagos
debido a que, por definicion, necesitan del capital externo para crecer
y, sobre todo, para sostener una politica de desarrollo. Desde esta pers-
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pectiva, el tipo de cambio depende en Fran medida de los movi-
mientos de capitales internacionales, por o que la politica cambiaria
tiene un margen limitado Bara resplver la encrucijada del desarrollo
-(ebido a que es una variable endo?ena de este proceso- y no solu-
ciona €l ongen del problema. En el marco de esta discusion, y para
pensar los alcances gf limites de la politica econdmica, se toman los
casos de Argentina Brasil durante el periodo 1980-2016.

El siguiente capitulo, los investigadores GRASSO, MALIC vy
ZICCARELLI contintan con los aspectos financieros del tipo de
cambio. Los autores, retomando la nocion de centro ){ periferia, anali-
zan la dominancia de las principales divisas mundiales, con el obje-
tivo de discutir como la internacionalizacion del excedente econo-
mico nacional es uno de los determinantes principales de la dindmica
financiera del tipo de cambio. S
~ Los Ultimos dos capitulos tienen como obéenvo rmmga_l discu-
tir sobre la politica econémica. Por un lado, GAHN nos brinda un
recorrido historico sobre los controles cambiarios y una explicacion
sobre sus posibles consecuencias en una economia periférica como la
Argentina. E control de cambios ha sido una herramienta utilizada
Bor muchos paises del mundo tanto por condicionamientos en su

alanza de pagos como por motivos de indole politica. Asimismo,

tomando el caso argentino en el periodo 1971-2016, el autor analiza
las posibles consecuencias del surgimiento de_un tipo de cambio
paralelo sobre la Ipohtlca cambiaria debido a su impacto sobre el tipo
de cambio oficial. _ _

La discusion sobre el tipo de cambio toma fuerza, por supuesto, en
economias cuyo crecimiento esta restringido por el sector externo.
En ellas, los procesos de crecimiento econdmico culminan en crisis
cambiarias y recesion. Por consiguiente, no podemos dejar de incluir
en nuestro debate cual es el rol de la politica economica cuando las
crisis finalmente se producen. En este sentido, el libro finaliza con el
capitulo deBORTZ y ZEOLLA, donde discuten cual es el papel de la
politica economica durante episodios de crisis del sector externo. Los
autores presentan un ldcido contrapunto con el abordaje convencio-
nal de “crowding-out~ fiscal sobre la inversion privada, que considera

17



Introduccion

efectiva una politica fiscal contractiva para una rapida reversion hacia
el crecimiento. O, como comunmente se conoce, la idea de “auste-
ridad fiscal expansiva”. Los autores muestran contundente evidencia
empirica para paises emergentes sobre crisis cambiaria, gasto piblico
y deficit fiscal, que permiten sostener -a diferencia_del mainstream-
que existe una fuerte asaciacion entre crisis cambiarias no recesivas y
la presencia de una politica fiscal expansiva. _

Mas alla del aporte a la discusion sobre los efectos del tipo de
cambio en las principales variables macroeconomicas, los docentes-
investigadores de la UNM estamos convencidos de que el desarrollo
economico debe pensarse desde una vision mas amplia e interdiscipli-
naria, que permita abordar este complejo objetivo con mayor ampli-
tud. Para esto, invitamos a investigadores de otros centros de estudio a
acompafiarnos. _ _

Agradezco a todos los colegas que se entusiasmaron con este libro
y que brindaron su dedicacion y trabajo para que este proyecto fuera
posible. A Ana I. GARRIZ, por sus valiosos aportes para pensarlo en
una etaRa inicial. A los profesores Alejandro FIORITO, Alejandro L.
ROBBA, Eduardo A. CRESPO, Hugo 0. ANDRADE y Pablo A
TAVILLA, quienes también comparten responsabilidad de esta obra.
Con ellos, en uno de nuestros debates diarios, nacio la idea de este
libro; sus aportes, sugerencias y correcciones durante todo el proceso
fueron fundamentales. Finalmente, agradezco a la UNM, no solo
Eor materializar las ideas e iniciativas del DEPARTAMENTO DE

CONOMIAY ADMINISTRACION, sino tambien por constituir
un espacio en continuo crecimiento que apuesta al desarrollo de la
educacion universitaria de calidad.

Octubre de 2017

Florencia MEDICI

Editora

Directora del Observatorio Metropolitano de Economia y Trabajo (OMET)
Departamento de Economia y Administracion
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