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Formacion de activos externos en paises con
estructuras productivas desequilibradas:
efectos omitidos de los términos de intercambio

Foreign asset formation in unbalanced productive
structures- disregarded terms of trade negative effects

Florencia Médici*

RESUMEN

La coyuntura reciente de América Latina, como se evidencia en el caso particular de
Argentina, muestra que la restriccién externa sigue vigente como un problema cuasi-
endémico a nivel regional, incluso luego de un extenso periodo de fuerte crecimiento
global y elevados términos de intercambio.

Esta problemética ha sido profusamente estudiada con una preeminencia de
investigaciones acerca de los determinantes y efectos de la dinamica de la cuenta
corriente. Sin embargo, desde el fin de Bretton Woods la relevancia relativa de la cuenta
corriente respecto de la cuenta de capital como determinante del resultado de la balanza
de pagos en Ameérica Latina ha ido disminuyendo. En la actualidad, los flujos de
capitales (sean estos financieros o productivos) resultan mucho mas importantes para
definir la evolucion de variables clave para el sector externo como el nivel del tipo de
cambio o la magnitud de las reservas internacionales. Es por ello que el objetivo del
trabajo es discutir la vinculacién de los precios de los bienes primarios de exportacion —
y, por lo tanto, la renta agropecuaria- sobre la formacién de activos externos (i.e. la fuga
de capitales) que afectan al desarrollo de las fuerzas productivas al agravar la escasez de
divisas.

Palabras clave: estructura productiva, términos de intercambio, restriccion externa, flujo
de capitales.

ABSTRACT
The recent conjuncture of Latin America, as it is the particular case of Argentina,
indicates that external constraint continues being a quasi-endemic problem at the
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regional level, even after having an extensive period of robust global growth and high
terms of trade.

This issue has been deeply studied, mostly through the current account dynamic.
Nevertheless, since the end of Bretton Woods, the relative importance of the current
account with respect to the capital account has been declining as a determinant of
balance of payments performance in Latin America. Currently, the capital flows
(whether being financial or productive) are essential to define variables such as
exchange rate, international reserves and volatility. The aim of this paper is to discuss
the omitted effects of commodities prices -and thus, rent- on foreign asset formation,
which has an impact on the development of productive forces by exacerbating the
scarcity of foreign currency.

Keywords: productive structure, terms of trade, balance-of-payment-constrained
growth, capital flows.

“Pues una de las fallas mdas conspicuas de que adolece la
teoria econoémica general, contemplada desde la periferia, es
su falso sentido de universalidad [..] Mal podria
pretenderse, en verdad, que los economistas de los grandes
paises, embargados en muy serios problemas propios, vayan
a dedicar preferentemente su atencién al estudio de los
nuestros. Concierne primordialmente a los propios
economistas latinoamericanos el conocimiento de la realidad
econdmica de América Latina. Solo si se llega a explicarla
racionalmente y con objetividad cientifica, sera dado

alcanzar formulas eficaces de accién practica 1

Introduccion

La teoria neoclasica asi como la keynesiana, aungue se presentan como
teorias generales, fueron concebidas para paises desarrollados. Sin embargo,
cuando se piensa en el problema del crecimiento, ninguna de estas teorias es
apropiada. Por un lado, la teoria neoclasica postula que las restricciones que
enfrentan los paises subdesarrollados pueden ser sorteadas mediante el libre
mercado al permitir que los capitales de los paises desarrollados fluyan a los

'Raal Prebisch, “El desarrollo econémico de la América Latina y algunos de sus
principales problemas”, El Trimestre Econdmico 16, n.° 63(3) (1949): 358-359.
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paises atrasados incrementando el ahorro, la disponibilidad de recursos
productivos y, por lo tanto, la capacidad productiva®.

O, desde una vision mas moderna, y ante la evidencia de que los flujos de
capitales tienen la direccion opuesta a la predicha por la teoria, se postula que
las instituciones existentes en los paises en desarrollo constituyen el obstaculo
que impide que se produzca el salto de calidad necesario:

“The case for capital account liberalization is a case for capital seeking
the highest productivity investments. We have seen in recent months in
Asia -as at many points in the past in other countries- the danger of
opening up the capital account when incentives are distorted and domestic
regulation and supervision is inadequate.”3

Asi, la liberalizacion financiera, la extranjerizacion del sistema financiero y
la adopcion de reglas internacionales constituirian una politica efectiva para
alcanzar el desarrollo®.

Por otro lado, cuando se considera el problema de la demanda efectiva,
implicitamente se esta suponiendo que incrementar la demanda tendra un efecto
proporcional en cualquier sector productivo. Sin embargo, en paises
subdesarrollados, los cuellos de botella mas relevantes no provienen
exclusivamente de la insuficiencia de demanda efectiva sino de aumentar la
capacidad productiva en ciertos sectores especificos. Uno de esos cuellos de
botella se manifiesta en continuos déficits externos dado que, ante una
estructura productiva escasamente diversificada, el crecimiento trae aparejado el
aumento de importaciones de insumos, bienes de capital y de consumo en un
ritmo mayor del que puede financiarse con exportaciones (basicamente de
bienes primarios). Por consiguiente, las politicas de desarrollo requeriran
sostenidos déficits comerciales.

Los flujos de capitales han ido, histéricamente, en la direccidn contraria a la
que sostiene la teoria tradicional. Como resefia Kregel®, de 1950 a 1961, el
ingreso neto de capitales externos a América Latina fue de 9.600 millones de
ddlares, mientras que la remision de capitales fue de 13.400 millones. En la
década siguiente, en el marco de la Alianza para el Progreso, el ex ministro de

ZJacob Viner, “International Finance in the Postwar World”, Journal of Political
Economy 55, n.° 2 (1947): 97-107.

3Summers, Lawrence (1998), “Deputy Secretary Summers Remarks Before The
International Monetary Fund.”, US Government Press Release.

“Idem.

SJan A. Kregel, “External Financing for Development and International Financial
Inestability”, G-24 Discussion Paper Series, n.° 32 (2004).
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relaciones exteriores de Chile, Gabriel Valdés se quejaba ante el presidente
Nixon:

“It is generally believed that our continent receives real financial aid. The
data show the opposite. We can affirm that Latin America is making a
contribution to financing the development of the United States and of
other industrialized countries. Private investment has meant and does
mean for Latin America that the sums taken out of our continent are
several times higher than those that are invested. ... In one word, we know

that Latin America gives more than it receives”®.

A partir de los setenta, con la disponibilidad de importantes montos de
financiamiento, la escasez de capitales externos parecio revertirse. En esos afios
se consolidaron una serie de trasformaciones a nivel mundial que dieron paso a
una nueva etapa historica del capitalismo, liderada por la mundializacién de la
produccidn, la liberalizacion de los movimientos internacionales de capital y el
elevado endeudamiento externo. La liquidez internacional se dirigié en gran
parte a los paises latinoamericanos, donde la reciente apertura a los capitales
externos elevo el grado de vulnerabilidad externa de estas economias. Resultado
de esto fue el incremento potencial de sus pasivos externos y el
desencadenamiento de la crisis de la deuda durante la década del ochenta,
cuando los flujos de capitales dejaron de llegar a América Latina.

La llamada segunda globalizacion permitié explotar las ventajas del
comercio y estuvo marcada por un desarrollo enorme de los mercados
financieros. Sin embargo, este proceso no dio lugar, como predice la teoria
tradicional, a un mayor crecimiento de los paises mas pobres al disponer de
nuevos recursos para la inversion ni a suavizar los patrones de consumo, sino
que origind una elevada inestabilidad global’.

Si los afios ochenta se caracterizaron por una transferencia neta de recursos
financieros desde los paises en desarrollo hacia los desarrollados, la
reestructuracion de la deuda de los paises latinoamericanos dio lugar a una
nueva reversion de los flujos de capitales en los primeros afios de los noventa,
en el marco de una oleada de reformas econdémicas -tendientes a incrementar la
desregulacion de la economia- y politicas de ajuste basadas en el Consenso de
Washington®.

®Ibid., 2.

"William Easterly, Roumeen Islam, y Joseph E. Stiglitz, “Shaken and Stirred:
Explaining Growth Volatility”, Annual World Bank Conference on Development
Economics, 2001.

8Joseph E Stiglitz, “El rumbo de las reformas. Hacia una nueva agenda para América
Latina”, Revista de la CEPAL, n.° 80 (2003); Roberto Frenkel, «Globalizacién y crisis
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Cuadro 1. Transferencias netas de recursos financieros
a economias en desarrollo (1998-2010)°

(mil millones de délares) 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
Paises en desarrollo -41.0 -128.0 -194.0 -164.4 -210.2 -302.7 -379.5
Africa 2.9 1.6 -31.7 -16.4 -4.2 -16.1 -34.5

Sudéste asidtico -129.8 -139.8 -122.8 -120.8 -149.2 -175.6 -183.4

Asia occidental 345 2.7 -35.3 -29.7 -23.2 -46.7 -76.3

América Latina y el Caribe 41.5 7.4 -4.2 2.5 -33.6 -64.3 -85.4
2005 2006 2007 2008 2009 2010a

Paises en desarrollo contintia -597.2 -807.8 -881.1 -876.4 -545.1 -557.0
Africa -76.4 -108.3 -100.9 -99.1 29 -35.3

Sudéste asiatico -265.7 -385.7 -529.8 -481.3 -427.5 -352.9

Asia occidental -143.7 -175.6 -144.0 -222.5 -48.4 -112.7

América Latina y el Caribe -111.4 -138.0 -106.4 -73.5 -72.1 -56.1

a. Parcialmente estimado. Fuente: UN/DESA, based on IMF, World Economic Outlook
Database, October 2010; and IMF, Balance of Payments Statistics.

b. La transferencia neta de recursos financieros mide los ingresos totales de entradas de
recursos financieros y otros recursos, y el ingreso de inversion extranjera menos las
salidas totales de recursos, incluyendo el aumento de las reservas de divisas y pagos de
ingresos de la inversion extranjera. La transferencia neta de recursos financieros de un
pais se define como la contrapartida financiera a la balanza comercial de bienes y
Servicios.

Fuente: World Economic Situation and Prospects 2011, Development Policy and
Analysis Division, United Nation, p.71.
[http://un.org/en/development/desa/policy/wesp/]

Luego de los afos de elevada inestabilidad y recesion que sucedieron la
crisis mexicana de 1994, el comienzo del nuevo siglo tuvo un panorama de
relativa estabilidad. En el periodo 2003-2012, América Latina registro las tasas
de crecimiento mas altas de los Gltimos cuarenta afios. Durante esta época de
bonanza, los paises emergentes acumularon parte de los excedentes de los flujos
de capital y de comercio como reservas internacionales. Esta conducta fue una
respuesta racional de paises altamente vulnerables a los flujos de capitales que
sufrieron significativos impactos econémicos en décadas pasadas. A su vez, la
constitucion de esas reservas permitié reducir la percepcion de riesgo —en
conjunto con la implementacion de regimenes cambiarios mas flexibles- tanto a
nivel local como regional®. Sin embargo, las transferencias netas de recursos

financieras en América Latina», Revista de la CEPAL, n.° 80 (2003); Enrique Iglesias,
“El papel del Estado y los paradigmas economicos en América Latina”, Revista de la
CEPAL, n.° 90 (2006); Jan Kregel, «External Financing For Development And
International Financial Instability», G-24 Discussion Paper (United Nations Conference
on Trade and Development, 2004).

°Roberto Frenkel y Martin Rapetti, “External Fragility or Deindustrialization: What is
the Main Threat to Latin American Countries in the 2010s?”, World Economic Review,
n.° No 1 (2012): 37.
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financieros desde los paises en desarrollo hacia los paises desarrollados sigue
siendo wuna caracteristica relevante de la dindmica macroeconémica
internacional.

Existe un relativo consenso entre los analistas acerca de que el origen del
notable desempefio de las economias latinoamericanas durante el periodo 2003-
2012 se debi6 a los altos precios de los commodities, al boom del comercio
internacional y a las favorables condiciones financieras®. Segln estas
interpretaciones, la mejora de los términos de intercambio (TDI) de los paises
periféricos, que aumentaron en un 75 por ciento desde el 2000 hasta el estallido
de la crisis subprime, fue uno de los determinantes principales de su buen
desempefio macroeconémico™.

A finales de 2008, los paises desarrollados fueron los mas afectados por la
crisis internacional, y alli la caida del nivel de actividad impact6 rapidamente en
las tasas de desempleo. Los efectos de la crisis se propagaron a las economias
emergentes por los canales financiero y comercial, con impacto superior en
aquellas con mayor vulnerabilidad externa’?. Si bien los paises de América
Latina pudieron amortiguar el shock recesivo, apoyados en la buena
performance econdmica de los primeros afios del nuevo siglo, la persistencia de
la crisis mundial comenzé a limitar los alcances de las politicas econémicas
nacionales.

La mejora de las condiciones externas de los afios previos permitio a los
paises latinoamericanos debilitar los mecanismos de transmisién del canal
financiero, pero la crisis se sintid6 mas fuerte a través del canal comercial. El
marcado retroceso del comercio internacional y la caida de los precios de los
commodities se constituyeron como los principales canales de transmision del
colapso financiero. Mientras que el efecto cantidad fue méas relevante para los
paises especializados en la exportacion de manufacturas (e.g. México y Centro
América), el efecto precio afecté con mayor fuerza a los paises sudamericanos,
en cuyas exportaciones predominan los bienes primarios®.

10José Antonio Ocampo, “Latin America and the Global Financial Crisis”, Cambridge
Journal of Economics 33, n.° 4 (2009): 703-24; Alejandro Izquierdo, Randall Romero, y
Ernesto Talvi, «<Booms and Busts in Latin America: The Role of External Factors»,
Research Department Publications, Inter-American Development Bank, Research
Department, 2008.

INo obstante, un significativo nimero de investigadores postkeynesianos y hacedores
de politica econdmica apoyaron hipdétesis alternativas, donde las politicas fiscales
expansivas y las reducciones en la desigualdad de la distribucién del ingreso
constituyeron fuerzas relevantes para explicar el crecimiento del PBI de América Latina.
2Paul Krugman, The International Finance Multiplier, Princeton University, 2008.
130campo, Latin America and the Global Financial Crisis.
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En contraste, el contexto externo fue menos favorable en el Gltimo lustro
para América Latina, y ello se reflejo también en la performance de la balanza
de pagos. La desaceleracion de economias emergentes, como China, afect6 los
flujos de comercio mundial y los precios de los productos basicos. Segun el
informe de CEPAL™, las tendencias favorables del comercio y los precios de los
productos béasicos comercializables continuaron debilitandose, poniendo en
riesgo los excedentes de la cuenta corriente de la balanza de pagos. Los TDI de
bienes de América Latina pasaron de crecer 9 por ciento en 2011 a disminuir a
partir de 2012; mientras que el saldo de la cuenta corriente sobre el PBI fue del -
2.7 por ciento en 2014.

Cuadro 2. Tasa de crecimiento anual promedio de PBI
y de los términos de intercambio de bienes (en porcentajes)

Economias en
Mundo Economias Avanzadas desarrollo y mercados

América Latinay el

Pe”,OdO emergentes Caribe
CrecimientoCrecimiento TDI Crecimiento TDI Crecimiento TDI
2000-2008 4.06 2.36 -0.62 6.48 2.97 3.68 3.34
2009-2015 3.20 1.23 -0.003 5.27 -0.04 2.95 0.49
2000-2015 3.69 1.86 -0.35 5.95 1.65 3.36 2.09

International Monetary Fund, World Economic Outlook Database, Marzo 2016

Si bien los TDI de la region mejoraron, el desempefio econémico en cada
una de estas economias tuvo diferentes caracteristicas. Por un lado, los paises de
América Latina han sido méas beneficiados por la evolucion de los TDI, pero su
crecimiento ha sido menor que los registrados en otras economias emergentes.
Por otro lado, una vez que la situacién internacional se revirtié, la
vulnerabilidad externa de los paises latinoamericanos difirio entre ellos segun el
grado de dependencia de los productos bésicos y el nivel de endeudamiento
externo. Una primera pregunta que surge de observar los efectos dispares de los
términos de intercambio sobre el desempefio macroeconémico es ¢cuales son
las caracteristicas particulares de esas economias relevantes para la
comprension de esas diferencias?

Las economias de América Latina se caracterizan por tener una estructura
productiva escasamente diversificada, concentrada en la produccién de bienes
derivados de la explotacion de recursos naturales. Asimismo, esa configuracién
estructural genera constantes problemas de balanza de pagos debido a que, por

14Naciones Unidas CEPAL, “Estudio Econdmico de América Latina y el Caribe 2014.
Documento informativo”, 2014.
http://www.cepal.org/cgibin/getProd.asp?xml=/publicaciones/xml/2/53392/P53392.xml
&xsl=/tpl/p9f.xsl&base=/tpl/top-bottom.xsl.
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un lado, el volumen de exportaciones es insuficiente para financiar las
importaciones necesarias para abastecer al consumo interno y los insumos
productivos, y, por otro, se generan dinamicas de elevado endeudamiento en la
busqueda de postergar (en el corto plazo) las crisis externas. Asimismo, estos
paises presentan indices de elevada volatilidad macroeconémica, en conjunto
con un pobre desempefio historico en materia de crecimiento™. Estos tres
hechos estilizados sobre las economias latinoamericanas (i.e. estructura
productiva escasamente diversificada, restriccion externa al crecimiento y
volatilidad) fueron extensamente explorados por la teoria economica®.

Por un lado, parte de la literatura vincula la explicacion sobre el bajo
crecimiento con la abundancia de recursos naturales a través de los flujos
financieros internacionales. La explicacién radica en que el ingreso de capitales
genera un crecimiento del consumo de bienes no transables que empuja el alza
de precios, generando una apreciacion del tipo de cambio (teniendo en
consideracion también la apreciacion nominal si ese ingreso se produce
rapidamente y en grandes magnitudes). La pérdida de competitividad resultante
impulsa la reprimarizacion de la estructura productiva, pues sélo la produccién
en los bienes con una ventaja derivada de la explotacion de recursos naturales
puede subsistir, e imposibilita el desarrollo industrial*’. Siendo que las
ganancias de productividad y las innovaciones tienen mayor impulso en la
industria, esta dinamica limita el desarrollo®. A mayor incapacidad para
aumentar su produccién, mayor es el efecto negativo sobre el avance de
industrias competitivas no tradicionales, sobre el balance de pagos y sobre la
dindmica del crecimiento.

Daniel Titelman y Esteban Pérez Caldentey, “Macroeconomia para el desarrollo en
América Latina y el Caribe: nuevas consideraciones sobre las politicas anticiclicas”, en
Neoestructuralismo y corrientes heterodoxas en América Latina y el Caribe a inicios
del siglo XXI, ed. Alicia Barcena lbarra y Antonio Prado, Santiago de Chile, CEPAL,
2015, 155-84.

Estos hechos no sdlo son caracteristicos de los paises latinoamericanos, sino también
de parte importante de los denominados paises en desarrollo, en general.

"W, Max Corden y J. Peter Neary, “Booming Sector and De-Industrialisation in a Small
Open Economy”, The Economic Journal 92, n.° 368 (1982): 825-48,
d0i:10.2307/2232670; W. M. Corden, «Booming Sector and Dutch Disease Economics:
Survey and Consolidation», Oxford Economic Papers, New Series, 36, n.° 3 (1984):
359-80; Luiz Carlos Bresser-Pereira, “The Dutch disease and its neutralization: a
Ricardian approach”, Revista de Economia Politica 28, n.° 1, marzo de 2008, 47-71,
doi:10.1590/S0101-31572008000100003.

BNicholas Kaldor, Causes of the Slow Rate of Economic Growth of the United
Kingdom: An Inaugural Lecture, Londres, Cambridge University Press, 1966.
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Por otro lado, numerosas investigaciones brindan evidencia empirica de la
existencia de una notable correlacion entre volatilidad y crecimiento, debido a
que una mayor amplitud de las oscilaciones ciclicas se corresponde con una
menor acumulacion de capital. A su vez, enfoques postkeynesianos vy
neokeynesianos sostienen que la creciente volatilidad macroecondémica de
algunos paises emergentes en las Ultimas décadas también se explica -en mayor
medida- por el impacto de la globalizacion financiera, en un contexto de
apertura generalizada de la cuenta de capital®.

La cuenta capital y financiera en América Latina

La corriente estructuralista y los modelos postkeynesianos trataron el
problema de la escasez de divisas, principalmente, como un aspecto de indole
comercial o de la cuenta corriente de la balanza de pagos. En este sentido, la
estructura productiva imprime caracteristicas peculiares en la dindmica de
comercio -en particular, en las elasticidades de las exportaciones e
importaciones- que generan déficits de divisas a medida que las economias
crecen.

Si bien los efectos de la reduccion de los volumenes y valores de comercio
comenzaron a sentirse desde el afio 2013, la dinamica de los flujos de capitales
también llamo la atencion de los analistas. Mas alla del desempefio de la cuenta
corriente, la acumulacion de reservas internacionales y la reduccidon de la deuda
publica externa -que permitieron suavizar el impacto de la salida de capitales-,
persisten fendmenos vinculados a la cuenta capital de la balanza de pagos que
dan indicios de que perduran ciertos patrones de vulnerabilidad
macroeconomica en los paises de América Latina, que puede estar agravandose.

En primer lugar, es sabido que la Inversion Extranjera Directa (IED), si bien
puede ser un alivio en el corto plazo, en el mediano y largo plazo impone
limites a la expansion de la economia dado la absorcion de las divisas que se
requieren para la remision de utilidades. Segun el reporte de CEPAL sobre IED
en América Latina y el Caribe®, a pesar de la elevada y sostenida dinamica de
estos flujos, los egresos por concepto de utilidades alcanzaron el 92 por ciento

%Pierre-Richard Agénor, “Benefits and Costs of International Financial Integration:
Theory and Facts”, World Economy 268 (2003): 1089-1118; Joseph E Stiglitz, “Capital
Market Liberalization, Economic Growth, and Instability”, WD World Development 28,
n.° 6 (2000): 1075-86; Kregel, “External Financing for Development and International
Financial Inestability”.

2Division de Desarrollo Productivo y Empresaria CEPAL, “La Inversién Extranjera
Directa en América Latina y el Caribe, informe 2013, CEPAL, Naciones Unidas, 2014.
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de los ingresos de inversion extranjera, practicamente neutralizando la
disponibilidad de divisas por este concepto en la balanza de pagos.

En segundo lugar, aunque no menos importante, en América del Sur -
excepto Brasil- el 40 por ciento de la IED se orientd a actividades extractivas
durante el periodo 2007-2011%'. Este fenémeno refuerza las caracteristicas
estructurales de la region y genera una mayor salida de divisas por remision de
utilidades debido a que estos sectores tienen una rentabilidad mayor a la media
y, como veremos mas adelante, una menor propension a reinvertir sus
ganancias. Por consiguiente, ambos efectos directos e indirectos del flujo de
capitales sobre la balanza de pagos deben ser considerados y estudiados. En este
sentido, es fundamental que el ingreso de capitales extranjeros se enmargue en
un proceso de desarrollo nacional, que no pierda de vista la necesidad de
modificar la estructura productiva. Esto significa no sélo una mayor regulacion
estatal de los movimientos de capitales de corto plazo, sino también priorizar el
estimulo de la inversion destinada a generar nuevas actividades competitivas
internacionalmente, a sustituir importaciones, a desarrollar sectores energéticos
y a la ampliacion de infraestructura de transporte.

Términos de intercambio

El interés académico que surgié de la tesis Prebisch-Singer® derivé en tres
lineas centrales de investigacién: la verificacién empirica de la tendencia
decreciente de los TDI; las causas de ese deterioro en caso de confirmarse; y los
efectos macroecondmicos de corto y largo plazo de las variaciones en los TDI
en los paises emergentes. Si bien existe abundante literatura sobre las primeras
dos lineas, menos respuestas se han ofrecido para la tercera®,

El fuerte incremento del precios del petréleo, el fin de patrén délar-oro, los
fluctuantes precios de los commaodities y el incremento de las tasas de interés en
los mercados de crédito internacional en la década del setenta tuvieron
consecuencias econémicas significativas en los paises industrializados y en los
exportadores de bienes primarios, dando impulso a numerosos trabajos

21Y 44 por ciento al sector servicios.

22prebisch, “El desarrollo econémico de la América Latina y algunos de sus principales
problemas”, 1949; H. W Singer, “The Distribution of Gains between Investing and
Borrowing Countries”, The American Economic Review 40, n.° 2 (1950): 473-85.

BYael S. Hadass y Jeffrey G. Williamson, Terms of Trade Shocks and Economic
Performance 1870-1940: Prebisch and Singer Revisited, Working Paper, National
Bureau of Economic Research, 2001.
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académicos que estudiaron los efectos de la volatilidad de los TDI sobre el ciclo
economico.

La mejora de los TDI permite relajar la restriccién externa via la cuenta
comercial de la balanza de pagos Yy, en caso de estar gravados o ser de propiedad
estatal, aumentaran los recursos fiscales. De esta forma, la suba en los precios
de los commodities permite una mejor performance en la posicion fiscal y
externa de los paises, que podria atraer inversiones en cartera o IED en sectores
primarios. Asimismo, el ingreso de capitales externos tiende a apreciar el tipo de
cambio®*

Un estudio reciente, Bastourre, Carrera, Ibarlucia y Sardi® encuentran
evidencia empirica de, por un lado, la mejora de los precios de los commodities
favorece el acceso al mercado internacional de créditos de los paises
exportadores primarios al reducir los spreads soberanos. Por otro lado, los
autores también exploran la existencia de factores comunes entre los precios de
los commodities y el flujo de capitales hacia los paises emergentes, mas alla del
efecto directo de los TDI y el costo de endeudamiento. Los resultados del
analisis econométrico sobre los flujos de capitales a los paises emergentes
durante el periodo 1992 a 2012 indican que las variables globales consideradas®
explican casi la totalidad de la correlacion negativa entre los precios de los
commaodities y los spreads.

Por consiguiente, estos resultados confirman que los shocks externos que
sufren los paises emergentes exacerban la prociclicidad de los shocks de los
TDI via el canal comercial y financiero. Esto se debe no so6lo por el efecto
directo de una mejora de los precios de los commodities sobre los spreads
soberanos sino también por los efectos indirectos de los factores globales que
impactan de manera opuesta sobre estas variables. Por ejemplo, un aumento de
la liquidez internacional sube los TDI de los paises exportadores de materias
primas e incentiva el ingreso de capitales tanto por via directa como indirecta.

Siendo los paises de América Latina abundantes en recursos naturales, su
dependencia de las exportaciones de estos productos eleva el grado de
vulnerabilidad de estas economias debido a que “natural resources tend to be

2El ingreso de IED acentla la estructura productiva especializada en bienes primarios y
la apreciacién del TC impulsa los sectores no transables en detrimento de los transables
no primarios. Esto es lo que se conoce como enfermedad holandesa.

®Diego Bastourre et al., “Dos sintomas y una causa: Flujos de capitales, precios de los
commodities y determinantes globales”, Documentos de Trabajo BCRA,
Investigaciones Econdmicas, Banco Central de la Republica Argentina, 2012.

26| os indicadores de los factores globales considerados son: liquidez real global, tasa de
interés internacional real, indice bursatil S&P 500 real, indice de volatilidad VIX (como
proxy del riesgo) y tipo de cambio real de EEUU.
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product-specific, especially in minerals, energy and tree crops, as compared to

capital or labor which are more mobile”*,

“The primary reason for the volatility in Latin America's terms of trade is
the concentration of the regions exports in primary commaodities. While
the share of primary commodities in Latin America’s exports has declined
considerably in recent decades, the region remains more reliant upon
export income from primary commodity exports than does any region
other than Sub-Saharan Africa and the oil-rich Middle East” 2

Ademas de la correlacion positiva entre los TDI y el ingreso de capitales
debido a los factores comunes, existen otros vinculos entre los TDI y la cuenta
capital y financiera de la balanza de pagos: la formacion de activos externos
(FAE) del sector privado no financiero.

El elevado grado de dolarizacién de la estructura de pasivos y activos de las
economias latinoamericanas ha sido un problema persistente. Para el caso de
Argentina, a partir del afio 2008 los coletazos de la crisis financiera
internacional se hicieron sentir. Ello tuvo dos causas principales. En primer
lugar, la tendencia a desprenderse de acciones Y titulos locales por parte de los
no residentes. En segundo lugar, la importancia del giro de activos en manos de
residentes al exterior. Esta Gltima categoria, con excepcion de los afios 2005 y
2013, tuvo un signo negativo durante todo el periodo 2003-2015, acumulando un
saldo de méas de 100.000 millones de dolares.

La importancia de la FAE se refleja en su comparacion con el monto de
exportaciones. Durante el periodo 2003-2011, el valor absoluto de las compras
de dolares por parte del sector privado no financiero constituyeron el 27%, en
promedio, del monto de divisas ingresadas en concepto de ventas de bienes en el
exterior (ver grafico 1). Este fendbmeno presenté una dindmica preocupante en
los ultimos afios. Mientras que el promedio mensual de las compras de dolares
fue de 661 millones en el periodo 2003-2006, ascendié a 1.763 millones entre
enero de 2007 y octubre de 2011.

Z’Ricardo Hausmann y Michael Gavin, Securing Stability and Growth in a Shock Prone
Region: The Policy Challenge for Latin America, IDB Working Paper No. 259, (1996),
11.

281bid.
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Gréfico 1: Argentina. Compra de divisas por parte del sector privado no
financiero (billetes) en relacion a las exportaciones de bienes (X)

m Compra billetes/X

Fuente: BCRA e INDEC

Ante tal situacion, la Administracion Federal de Ingresos Publicos (AFIP)
implemento a fines de 2011 una nueva modalidad de registro y autorizacion para
la compra de moneda extranjera para atesoramiento. Esta medida puso limite al
incremento de la FAE. Como resultado, desde su implementacion hasta
diciembre de 2013, el promedio mensual de la compra de ddlares en el mercado
de cambios legal cay6 un 70%. Sin embargo, con su eliminacion en diciembre de
2015, el monto de salida de divisas por tal concepto —y aun con una devaluacién
del orden del 45 por ciento- se duplicé.

Las explicaciones tradicionales de las causas de la formacion de activos
externos parten de la Paridad No Cubierta de Interés (UIP, por sus siglas en
inglés). En términos tedricos, la paridad establece que los rendimientos
diferenciales entre dos activos denominados en distintas monedas deben ser
compensados por fluctuaciones en el tipo de cambio hasta agotarse las
posibilidades de arbitraje. Esto es, el rendimiento asociado a la tenencia de
activog,9 expresados en distintas unidades monetarias debe igualarse entre
paises®.

2John T. Harvey, “Deviations from Uncovered Interest Rate Parity: A Post Keynesian
Explanation”, Journal of Post Keynesian Economics 27, n.° 1 (2004): 19-35.
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Sin embargo, la UIP muestra fuertes debilidades tedricas y empiricas (ver
Meédici, Panigo y Di Giovambattista®). Por un lado, la evidencia asociada al
testeo de la UIP resulta en bajo grado de cumplimiento de la paridad. Las méas
consultadas resefias en relacion a estos resultados son recolectadas en el libro de
Hodrick® y, con posterioridad, en maltiples documentos que sintetizan la
evolucion de la literatura entre los cuales puede mencionarse a Froot y Thaler®,
Engel®® y Sarno®. Estos resultados empiricos se han producido tanto para el
analisis de los paises desarrollados como en desarrollo. Por otro lado, desde el
punto de vista tedrico, la UIP se sostiene sobre supuestos que se alejan del
normal funcionamiento del sistema capitalista, tales como costos de transaccion
nulos, perfecta movilidad de capitales, comportamiento basado en los
“fundamentos” de la economia e inexistencia de poder de mercado de ciertos
sectores econémicos.

Con un enfoque diferente -que considera el hecho de que el sector que lidera
las exportaciones en las economias de la region es un sector rentistico
concentrado relacionado a la explotacion de recursos naturales-, en Médici y
Panigo® se brinda evidencia de la existencia de una relacion positiva entre los
precios de las commodities y la compra de dblares en Argentina entre enero de
2003 y octubre de 2011. Los resultados empiricos obtenidos en ese trabajo
constituyeron un fuerte respaldo de la relacion positiva entre el precio de los
principales productos basicos de exportacion y la compra de dolares en
Argentina, que fue uno de los paises que experimentd una notable mejora de los
TDI en el comienzo del siglo XXI.

Esta evidencia sugiere que el aumento de los TDI no s6lo produce un
relajamiento de la restriccion externa por la via comercial (en términos de elevar
la tasa de crecimiento del PBI compatible con el equilibrio externo) sino que, en

30Florencia Médici, Ana Paula Di Giovambattista, y Demian T. Panigo, Paridad no
cubierta de tasas: ¢es un instrumento relevante para explicar la formacion de activos
externos?, VI Congreso AEDA, Buenos Aires: AEDA, 2015.

31Robert Hodrick, The empirical evidence on the efficiency of forward and futures
foreign exchange markets, Harwood Academic Publishers, Chur, Switzerland, 1987.
32Kenneth A. Froot y Richard H. Thaler, “Anomalies: Foreign Exchange”, The Journal
of Economic Perspectives 4, n.° 3 (1990): 179-92.

3Charles Engel, “The Forward Discount Anomaly and the Risk Premium: A Survey of
Recent Evidence”, NBER Working Paper, 1995.

%4Lucio Sarno, “Viewpoint: Towards a Solution to the Puzzles in Exchange Rate
Economics: Where Do We Stand?”, Canadian Journal of Economics/Revue Canadienne
D ’économique 38, n.° 3 (2005): 673-708.

%Florencia Médici y Demian Tupac Panigo, “Balance-of-payment-constrained growth
in unbalanced productive structures: disregarded terms of trade negative effects”,
Journal of Post Keynesian Economics 38, n.° 2 (2015): 192-217.
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paises con estructura productiva desequilibrada, podria producirse el fenémeno
opuesto —o, al menos, reducir los beneficios- si la salida de divisas por la compra
de divisas excede el ingreso de moneda extranjera de la cuenta corriente.

La explicacion de este hecho se basa en las caracteristicas estructurales de
las economias con estructuras productivas desequilibradas (EPD). Una
economia con EPD se define por la existencia de dos sectores entre los cuales la
productividad difiere sustancialmente. Por un lado, un altamente productivo
sector primario (exportador), que genera divisas pero poco empleo (y hace uso
intensivo de factores de un factor fijo de produccion). Por otro lado, un menos
productivo sector industrial (trabajo intensivo), cuya produccion requiere una
elevada cantidad de moneda extranjera y es vendida mayoritariamente en el
mercado interno.

Si bien el término EPD fue acufiado por Diamand®, la definicion utilizada
en este trabajo no es la que da “estrictamente” el autor, sino una caracterizacion
propia de las estructuras productivas heterogéneas que incluye también a otros
autores®”. A diferencia del fenomeno de enfermedad holandesa®, que puede
presentarse en paises desarrollados, la disparidad de productividad sectorial en
paises en desarrollo genera una heterogeneidad estructural que no sélo se
mantienen —y reproducen- en el tiempo, sino que conforman un régimen de
acumulacion caracterizado por las crisis externas, la volatilidad y una desigual
distribucién del ingreso.

%Marcelo Diamand, Doctrinas econdémicas, desarrollo e independencia: economia para
las estructuras productivas desequilibradas : caso argentino, Buenos Aires, Paidds,
1973; Marcelo Diamand, “Towards a change in the economic paradigm through the
experience of developing countries”, Journal of Development Economics 5, n.° 1
(1978): 19-53.

$’Carlos F. Diaz-Alejandro, “Industrialization and Labor Productivity Differentials”,
The Review of Economics and Statistics 47, n.° 2 (1965): 207-14; Carlos F. Diaz-
Alejandro, “A Note on the Impact of Devaluation and the Redistributive Effect”,
Journal of Political Economy 71, n.° 6 (1963): 577-80; Prebisch, “El desarrollo
econdémico de la América Latina y algunos de sus principales problemas” [1949],
Desarrollo Econémico 26, n.° 103 (1986): 479-502; Octavio Rodriguez, “Sobre la
concepcion del Sistema Centro-Periferia”, Revista de la CEPAL 3 (1977): 203-48, entre
otros.

%8Bresser-Pereira, “The Dutch disease and its neutralization”, on-line version 1SSN
1809-4538 Rev. Econ. Polit. vol.28 no.l Sdo Paulo Jan./Mar. 2008,
http://dx.doi.org/10.1590/S0101-31572008000100003; Corden y Neary, “Booming
Sector and De-Industrialisation in a Small Open Economy”, Economic Journal, 1982,
vol. 92, n? 368, 825-48 ; Corden, “Booming Sector and Dutch Disease Economics”,
Oxford Economic Papers, New Series, Vol. 36, No. 3 (Nov., 1984), pp. 359-380.
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Por lo tanto, en economias con EPD, sin intervencion estatal, el sector
primario es mucho mas rentable que el sector industrial (que también genera
una tasa de ganancia ajustada al riesgo méas baja que el mismo sector en otros
paises) y explica la menor tasa de inversion agregada en estas economias.

La relacion planteada entre la estructura productiva y la cuenta capital se
genera ante un aumento de los ingresos del sector exportador primario resultado
del incremento de sus precios internacionales. La mejora de los TDI impulsa un
incremento de ahorro en moneda extranjera debido a que en los sectores con
factores fijos de produccion tienen una elasticidad precio menor que los sectores
exportadores de los paises desarrollados y ese excedente tampoco se invierte en
otros sectores de la economia doméstica. Por lo tanto, dado que las EPD: cargan
costos de ajuste mas altos que las estructuras productivas homogéneas (i.e.
economias avanzadas que usan intensivamente factores de produccion maviles)
y no promueven la competitividad internacional (en término de tasa de ganancia
ajustada al riesgo) de los sectores industriales (aquellos con factores moviles de
produccion), se genera una cuasi-renta que no seran reinvertidos ni en el sector
primario ni el sector industrial (debido a su menor tasa de ganancia ajustada por
riesgo relativa). Esa cuasi-renta sera destinada a la compra de moneda
extranjera®.

Por consiguiente, si bien la mejora de los TDI produce una mayor
disponibilidad de divisas a través de la cuenta comercial, también impulsa una
salida de moneda extranjera por la cuenta capital y financiera (via la FAE).

El término cuasi-renta se utiliza aqui de una manera similar al concepto
cuasi rentas ricardianas y/o de privilegio de Nochteff “°, haciendo distincion de
las cuasi rentas del desarrollo que surgen de innovaciones en el sentido
schumpeteriano.

“En un analisis estatico la cuasi renta es analoga a la renta diferencial
ricardiana; en términos dinamicos, e introduciendo el cambio tecnoldgico,
las rentas ricardianas terminan siendo cuasi rentas en los casos en que la
renta de escasez de un factor natural disminuye por la innovacién
tecnoldgica. Las rentas ricardianas suelen ser -al menos en parte- cuasi
rentas, en la medida en que su percepcion esta sostenida por instituciones
que crean rigideces de oferta (como ocurrié con las barreras a la
posibilidad de transar las semillas de caucho en el Brasil, con las
instituciones del mercado de tierras en Argentina [...]) **.

*1bid.

“0Hugo Nochteff, “La experiencia argentina: desarrollo o sucesion de burbujas”, Revista
de la CEPAL, n.° 59 (1996): 113-27.

1 Ibid., 114.



Formacion de activos externos en paises con estructuras productivas desequilibradas

Aunque los autores estructuralistas -a partir de los cuales definimos EPD- no
usan los conceptos factores fijos de produccién o costos de ajuste, esta explicito
que el sector exportador es aquel relacionado a los recursos naturales que
implica, por definicion, el uso de un factor fijo de produccion (e.g. la tierra para
el caso argentino). El uso mas intensivo de tal factor generard, si se quiere
aumentar la produccion, mayores costos (i.e. definidos en este trabajo como
costos de ajuste).

“Economic growth in UPS is mainly concentrated in the industrial
sectors. But their capacity to generate foreign exchange rests upon the
primary sector which usually has a much lower growth rate than industry.
In many cases, primary exports are faced with a rigid world demand. In
others, there supply limitations. Primary production, at least in the short
term, works at increasing costs. More intensive production is also more
expensive” (resaltado propio)*?

En el caso del recurso natural tierra, la existencia de costos crecientes no
requiere —necesariamente- que estén ocupadas en su totalidad. Sélo en
momentos tempranos del desarrollo de una economia (eg. Argentina de finales
del siglo XIX), la expansion de la produccién de bienes primarios puede hacerse
con el uso extensivo de tierras de igual calidad sin un costo adicional. Sin
embargo, en la actual etapa de desarrollo, existen tierras con diferentes
productividades y el aumento del uso intensivo de las mismas implica costos
crecientes, ademas de mayor riesgo.

Siguiendo con el ejemplo de Argentina, en las Ultimas décadas hubo una
notable expansién de la produccion originada no sélo por la expansion de la
frontera agricola (en particular en regiones extra-pampeanas), sino también por
la relocalizacion de cultivos y la introduccion de nuevo “paquete tecnoldgico”
y de modelo de negocios®. El nuevo modelo tecnoldgico, intensivo en insumos,
maquinaria e infraestructura demandé importantes desembolsos de dinero para
producir en cada ciclo productivo:

“Este modelo agropecuario es capital intensivo, es decir, que comparativamente
con la agricultura tradicional, se caracteriza por requerir —para ser rentable-, cada
vez de mayores cantidades de capital complementario a la tierra, para mantenerse
y expandirse; esto significa que, atn los cultivos “extensivos’ como la soja,

“2Diamand, “Towards a change in the economic paradigm through the experience of
developing countries”, 75.

“3Roberto Bisang y G. Anlld, “Impactos territoriales del nuevo paradigma técno-
productivo en la produccion agricola argentina”, Instituto Interdisciplinario de
Economia Politica, UBA-CONICET, 2014.
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demandan mayor cantidad de insumos de todo tipo: maquinaria de dltima
‘generacion, genética adecuada, agroquimicos diversos, riego, modernos sistemas
de acopio y transporte, etc. De esta forma, al requerir mayor capital, son los
productores mas fuertes econémicamente, en comparacion con la pequefia y
mediana produccion, los que tienen posibilidad de incorporar estos nuevos
insumos costosos Y, por tanto, desarrollar una agricultura rentable y en mayor

escala” 44,

Entonces, la existencia de conglomerados monopolios no innovadores y no
transitorios predominantes en el sector primario exportador y la heterogeneidad
estructural han impedido un régimen de acumulacién dinamico hacia el
desarrollo. Por ejemplo, puede argumentarse que el incentivo a invertir derivado
de una suba de los TDI, ampliara la produccidn hacia tierras menos fértiles (uso
extensivo) o impulsard mejoras de la productividad en tierras existentes (uso
intensivo), que generaran una reduccion de la tasa de rentabilidad debido al
incremento de los costos de ajuste (e.g. inversion en nueva tecnologia o
preparacion de tierra que no tenia un uso productiva) y/o de la renta pagada al
propietario del recurso natural.

A modo ilustrativo, para el caso argentino, Bus & Nicolini*® presentan un
calculo de la renta diferencial de la tierra de los 5 principales cultivos (soja,
trigo, maiz, girasol y sorgo) y obtienen que la participacién de la renta total en
el PBI sectorial crecio de 0.68% en 1999 a 31.01% en 2008, afios en los cuales
los precios de los commodities de exportacion de Argentina experimentaron una
suba significativa. A su vez, la renta en el PBI total aument6 de 0.03% a 2.73%.

Para el periodo 1986-2008, Bus y Nicolini®® también calcularon, para el
promedio de los principales cultivos, que la elasticidad de la renta con respecto
al rinde fue 3.59; al precio FOB fue 2.98; al costo variable (tasas de impuestos y
sellados, costos de secado, zarandeo y paritaria, comision de acopio, primas, y
costos de cosecha) fue 1.32; al costo fijo (compuestos por los costos de labranza
y los costos de insumos) fue 1.12; al costo de estructura (correspondiente a los
gastos en personal de campo, movilidad del personal, gastos de administracion

“Daniel Slutzky, Los conflictos por la tierra en un area de expansion agropecuaria del
NOA con referencia especial a la situacién de los pequefios productores y a los pueblos
originarios, VIII Encuentro Nacional de la Red de Economias Regionales en el Marco
del Plan Fénix, | Jornadas Nacionales de Investigadores de las Economias Regionales,
Buenos Aires, 2007, 1.

“SAna Bus y José Luis Nicolini Llosa, Medicion de la renta diferencial agricola en
Argentina en 1986-2008, XLV Reunion Anual AAEP, Buenos Aires: Asociacion
Argentina de Economia Politica, 2010, 1-25.

“6Ana Bus y José Luis Nicolini Llosa, “La renta diferencial agricola en Argentina en

1986-2008, con datos de panel y co-integracién”, Econdmica LXI (2015): 50-79.
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de la explotacion, entre otros) fue 0.43, y 0.42 con respecto al costo de flete.
Estas estimaciones no s6lo confirman la importancia de la renta diferencial de la
tierra en el caso argentino, sino también la elevada elasticidad de la renta
respecto del precio.

Asimismo, un elemento central que debe considerarse es que la menor
inversion en los sectores que poseen factores fijos de produccién no se
reinvierte en otros sectores con factores variables. En una economia
productivamente equilibrada, cuando la rentabilidad disminuye en un sector, ese
capital puede destinarse a otras actividades econémicas. Sin embargo, si los
sectores primarios son aquellos mas productivos (sectores exportadores) -donde
predominan monopolios no transitorios- y hay escaso desarrollo en el sector
industrial (por ser no rentable sin intervencion del Estado), la cuasi-renta
asociada a esos factores no va a tener lugar para la reinversion en el resto de la
economia, por lo tanto, se ahorra.

En conclusion, a diferencia del fendmeno de enfermedad holandesa, que
puede presentarse en paises desarrollados, la diferencia de productividad
sectorial en paises en desarrollo genera una heterogeneidad estructural que no
s6lo se mantienen —y reproducen- en el tiempo, sino que conforman un régimen
de acumulacién caracterizado por las crisis externas, la volatilidad y una
desigual distribucion del ingreso.

Conclusion

Los avances en el estudio de la restriccion externa han sido mas
profundos en torno a la cuenta corriente de la balanza de pagos y a los
movimientos de los capitales de corto plazo. Dado que la escasez de divisas ha
sido un problema persistente para los paises latinoamericanos, es relevante
avanzar en la indagacion de los componentes de la cuenta capital y financiera
para entender la relacion entre la estructura productiva y el sector externo. Los
paises menos desarrollados no s6lo dependen de los flujos financieros para
financiar sus importaciones y utilidades y dividendos, sino gue generan una
significativa conversién de recursos domésticos a moneda extranjera

En esta direccion, este articulo busca fundamentar que en los paises que
poseen una estructura productiva desequilibrada, una parte significativa de las
cuasi-rentas generadas por un incremento de los TDI no sélo no se reinvierten en
su totalidad sino que alimentan mayoritariamente la FAE. La mejora de los
patrones productivos sigue siendo la prioridad en las agendas de desarrollo de
nuestros paises. Es necesario promover politicas pablicas dirigidas a reducir la
heterogeneidad productiva y, también, a regular los flujos de capitales.



