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Introduccién

Argentina recibié en la década de 1990 importantes flujos de capital, esto
debido tanto a causas internas como externas. En los mercados financieros
internacionales, la caida en las tasas de interés a comienzos de los noventa
incentivaba la busqueda de mercados con mayor rentabilidad. Internamente, la
regla permanente de la convertibilidad, la desregulacion de los mercados, las
privatizaciones de los servicios, la apertura comercial y financiera de la economia
generaban expectativas de estabilidad que combinadas con tasas de interés
internas atractivas estimularon la entrada de capitales. El sector publico también
contribuia a reforzar este flujo dado que el gobierno financiaba sus persistentes
déficits fiscales en los mercados internacionales de capital. Al no permitir el
gobierno la apreciacion de la moneda, las entradas de capital aumentaban la
cantidad de dinero en circulacion e inducian incrementos en la demanda
agregada y el nivel de actividad econémica. Sin embargo, el crecimiento
econémico no fue sostenido, a mediados de la década, el shock (monetario)
producido por la crisis mexicana, revierte transitoriamente la entrada de capitales
e induce un brusco ajuste macroeconémico. Posteriormente, la Argentina recibe
el shock de la crisis Asiatico-Ruso-Brasilera, que tiene mas componentes reales
gue financieros. Distinguiremos en este trabajo los procesos de ajuste que se
observan ante shocks monetarios de los que intervienen ante shocks reales. La
economia nacional se vincula al resto del mundo a través de dos canales: por un
lado el canal (real) del comercio de bienes y servicios, y por el otro, el canal
(monetario) de las finanzas internacionales. En la crisis del tequila, la transmision
se produce exclusivamente por el canal de las finanzas internacionales, mientras
gue durante la crisis Asiatico-Ruso-Brasilera se deterioran los precios en ambos
canales. El impacto de naturaleza comercial surge por la disminucién del tipo de

cambio real (P+/Py) como consecuencia de la caida del precio de los transables



en los mercados internacionales, en lo financiero debemos soportar un aumento
en la prima de riesgo pais.

Los precios internacionales cayeron porque grandes oferentes de bienes
transables en los mercados mundiales devaluaron sus monedas, lo que por un
lado, redujo sus costos en dolares de producir esos bienes, y por otro lado,
gener6 disminuciones en las demandas locales de esos bienes. En
consecuencia, los excesos de oferta de transables en los mercados
internacionales provocaron una caida de precios. En Argentina los sectores
productores de transables perdieron competitividad y vieron disminuir su
rentabilidad, lo que deteriord inicialmente el saldo del balance comercial.

En los mercados financieros, los vinculos entre paises y los mecanismos
de transmision de la crisis son mas complejos y dificiles de analizar y/o prever. El
caso del contagio de los paises emergentes luego del default ruso es ilustrativo.
El default de Rusia en 1998, le generd problemas de liquidez a Merril Lynch que
decidi6 ajustar su portafolio en Argentina y Brasil, reduciendo el nivel de sus
inversiones en papeles de estos paises. Independientemente de los montos
manejados por esa empresa, el financiamiento externo a la region disminuyo
bruscamente porque muchos pequefios inversores siguieron la conducta de este
gran jugador sin saber que en el origen el problema era de liquidez. La falta de
informacién les hizo suponer a esos pequefos inversores que los cambios en el
portafolio de este gran inversor se debian a que sus evaluaciones del riesgo
habian aumentado, cuando en el fondo eran solo problemas de liquidez. Este
proceso de contagio financiero genero reducciones en el financiamiento externo y
aumentos en la prima de riesgo pais de los emergentes.

Ambos efectos, la pérdida de competitividad y el aumento en la prima de
riesgo pais, tienden a disminuir la tasa de crecimiento de la economia; el
aumento en la prima de riesgo pais provoca disminuciones en la inversion y el
consumo privados; mientras que los problemas de competitividad se reflejan en la
disminucion de la demanda externa por nuestros productos.

A continuacion se presenta el modelo de bienes transables y no
transables, y los resultados esperados del proceso de ajuste, tanto en el caso de
un racionamiento del crédito externo y un aumento en la prima de riesgo, como

en el caso de un shock que afecte directamente la competitividad. Esta distincién



proporciona un marco de andlisis interesante para estudiar los shocks que

afectaron a la Argentina en los noventa.

El modelo de Bienes Transables y No transables

El modelo de Bienes Transables y No transables surgié de los pioneros
trabajos de: Meade (1956), Salter (1959) y Corden (1960) en las décadas del '50
y del ‘60, y fue introducido en los cursos de macroeconomia intermedia, en la
década del '90, por Sachs y Larrain (1994) en el libro de texto “Macroeconomia
en la Economia Global”.

El pais produce y consume dos bienes, transables (T) y no transables (N).
Dadas las funciones de produccién Yr, Yy y la fuerza laboral (L), podemos
deducir la frontera de posibilidades de produccion de la economia.

La forma concava de la frontera de posibilidades de produccion refleja la
capacidad de la economia de asignar el trabajo (factor moévil) entre produccién de
transables y produccion de no transables cuando el capital es especifico a cada
sector. El precio de los bienes transables (Pt) estd dado internacionalmente,
mientras que el precio de los bienes no transables (Py) se determina
enddégenamente por la interaccion de la oferta y demanda de no transables. La
pendiente de la tangente a la frontera de posibilidades de produccién (P+/Py)
representa el tipo de cambio real, precio relativo que orienta la asignacién de los

recursos.
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Gréfico 1

En lo relativo a las decisiones de consumo supondremos que las familias
consumen transables y no transables en proporciones fijas, sin importar los
precios relativos, es decir, C;/Cy es constante. De manera que un alto nivel de
absorcion estaria representado por el punto B, y un bajo nivel por el punto D.

La hipdtesis central del modelo es que el consumo interno de N debe ser
igual a la produccion interna de N, mientras que el consumo de T puede diferir de
la produccién interna ya que el bien transable puede importarse (exportarse). En
el equilibrio inicial, el consumo esta en B, la produccion en Ay el déficit comercial
es BA. La tangente a la frontera de posibilidades de produccion en A coincide
con la tangente a la curva de indiferencia en B, ambas representan el tipo de
cambio real de equilibrio inicial. Dado este precio relativo, la asignacion del
trabajo, el salario y el ingreso percibido por el capital en cada sector, puede

analizarse con la ayuda del grafico 2.
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Gréfico 2

El eje vertical representa el producto marginal (salario) del factor trabajo en
cada sector medido en unidades de no transables. La longitud del eje de las

abcisas representa la oferta de trabajo total.



El trabajo esta eficientemente y 6ptimamente asignado entre sectores en el
punto (a), cuando el trabajo percibe un ingreso igual al rectangulo OnOrwr Wy y
los propietarios del capital en el sector no transable y transable perciben los

triangulos wy ah y wrai respectivamente.

Racionamiento del crédito externo y Ajuste estructural

Un shock monetario, como el efecto tequila, produce una interrupcion del
financiamiento externo, aumento en la prima de riesgo y una abrupta caida en el
consumo, punto D (grafico 1). Cae el consumo de Transables y cae el consumo
de No transables, en el primer caso el mercado se ajusta a través de una
disminucion de las importaciones, mientras que en el segundo caso, el exceso de
oferta de No transables induce una baja del precio de estos bienes. La
disminucion del precio de los No transables (Py) equilibra este mercado y genera
un aumento en el tipo de cambio real (P1/Py) que va a provocar una reasignacion
de recursos hacia el sector de transables.

El ajuste economico ideal seria el que permita un desplazamiento de la
produccion del punto A al punto E sobre la frontera de posibilidades de
produccion (gréfico 1), siendo la distancia ED el superavit comercial generado
por el aumento del tipo de cambio real.

Pero si el precio de los no transables (Py) es rigido a la baja, cuando el
consumo cae no habrd aumento del producto en el sector transable, de manera
qgue la produccién se movera al punto G. Ese punto esta dentro de la frontera de
posibilidades de produccién lo que implica que habra desempleo. Posiblemente
con el tiempo esta situacion termine generando una baja en Py, el tipo de cambio
real aumentard, se reasignaran recursos 0ciosos Y la produccion de transables se
incrementara lo que permitira que la economia alcance el pleno empleo en el
punto E. La reasignacion de trabajo implicita en el pasaje del punto A al punto E
puede, segun las circunstancias, llegar a ser traumatica y darse en condiciones
alejadas del pleno empleo.

En el grafico 3 hemos representado la reasignacion de trabajo entre
sectores que se observa en ese caso ideal cuando el aumento del tipo de cambio

real induce un desplazamiento de la produccion del punto A al punto E.



Inicialmente las cantidades de trabajo en los sectores transable y no transable
son O+1La y OnLa respectivamente.

El aumento del tipo de cambio real incrementa la productividad del trabajo
utilizado en el sector de bienes transables atrayendo cantidades de trabajo
adicional del sector de bienes no transables, al desplazarse la curva de demanda

hacia arriba.
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Grafico 3

El nuevo equilibrio se da en el punto (e) con una asignacién de trabajo
igual a L. El ingreso real del factor trabajo (medido en términos de no transables)
aumenta en un monto igual al rectangulo wy"wy"wr w:". El ingreso del capital en
el sector transable también aumenta mientras que el ingreso del capital en el
sector de bienes no transables disminuye en un monto igual a wy wy ea.

Para una comprensiéon detallada del proceso de ajuste es conveniente
distinguir el tipo de cambio real observado del tipo de cambio real de equilibrio.
En una economia pequefia que se encuentra en situacién de pleno empleo, el
tipo de cambio real de equilibrio es el precio relativo (P/Py) que equilibra los
mercados de bienes transables y no transables dados el monto del
financiamiento externo y la estructura del consumo.

Cuando la economia no esta en equilibrio, es decir, que hay excesos de

demanda o de oferta en su mercado de bienes transables o no transables, el tipo



de cambio real observado no coincide con el de equilibrio. No obstante, las
fuerzas del mercado tienden a restablecer el equilibrio induciendo un movimiento
del tipo de cambio observado hacia el de equilibrio. En una economia que
funciona bajo un régimen de tipo de cambio flexible el tipo de cambio real se
ajusta generalmente a través de cambios en el tipo de cambio nominal, mientras
que si el régimen de tipo de cambio es fijo el ajuste se produce a través de
variaciones en el precio de los bienes no transables. Cuando el tipo de cambio
real observado es menor que el de equilibrio se dice que hay atraso cambiario y
que la economia no es competitiva.

Consideremos ahora el caso de una economia con déficit comercial que
inicialmente tiene financiamiento externo asegurado de manera que esta en
situacion de equilibrio. Es  decir, el tipo de cambio real observado es igual al
tipo de cambio real de equilibrio. Si posteriormente, el financiamiento externo
desaparece, el tipo de cambio real de equilibrio aumenta (es igual a la pendiente
de la tangente en C) y se genera una brecha en relacién al tipo de cambio real
observado (pendiente de la tangente en A). Esta perdida de competitividad se
corrige a medida que el tipo de cambio real observado aumenta y la economia

pasa del punto A al C (grafico 4).
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Gréfico 4

Teniendo presente las ideas de Balassa (1964) sobre las productividades

sectoriales y el tipo de cambio real, existe también la posibilidad -cuando la



economia estd en crecimiento-, de que el atraso cambiario pueda ser absorbido
sin que el tipo de cambio real observado se modifique. En efecto, si la
productividad crece mas en el sector de transables que en el de no transables, el
tipo de cambio real de equilibrio disminuye, lo que podria restablecer el equilibrio.

Inicialmente la economia se encontraba en A (gréfico 4) donde habia
déficit de la balanza comercial (BA), no obstante, el tipo de cambio real
observado coincidia con el de equilibrio. Cuando se torna imposible acceder a
fondos externos, los déficits de la balanza comercial tienen que desaparecer, la
economia deberia ajustarse hacia el punto C. El nuevo tipo de cambio real de
equilibrio cuando no hay financiamiento, punto C, es mayor que el
correspondiente al punto A (la pendiente es mayor), esto es o que genera una
perdida de competitividad en la economia. El proceso de ajuste tradicional
implicaria un aumento —via disminucién del precio de los no transables- del tipo
de cambio real observado que pasaria a ser igual a la pendiente de la tangente
en C. Cuando la economia crece, un proceso de ajuste alternativo puede
observarse si al mismo tiempo que se corta el financiamiento, la frontera de
posibilidades de produccion se desplaza como lo muestra el grafico (linea
punteada) debido al aumento en el diferencial de productividades entre sectores.
En ese caso no es necesario que tipo de cambio real observado aumente (pase
de A a C) ya que lo que disminuiria es el tipo de cambio de equilibrio (sin
financiamiento) que podria ser igual al inicial (la pendiente en B es igual a la
pendiente en A). Acabamos de mostrar que el modelo permite también considerar
el caso de que los crecimientos diferenciales de la productividad en favor de los

transables convaliden los precios relativos anteriores al shock.

Shock Real y Ajuste estructural

El shock producido por la caida -a nivel internacional- del precio de los
bienes transables tiene las siguientes repercusiones sobre el mercado laboral. En
primer lugar se produce un cambio en los productos marginales de los factores
como se observa en el gréafico 5.

El valor de la productividad marginal del trabajo cae en el sector de
transables debido a la caida en los precios relativos. Esto da lugar a una

disminucién de la retribucion del capital en el sector transable en un monto igual



al trapecio abji. La produccion en el sector de bienes transables disminuird ya
gue las empresas no rentables dejaran de contratar trabajadores, mientras el
salario permanezca rigido. Apareceran entonces, trabajadores desempleados en
un nimero igual a la distancia LaLg. Con el tiempo el exceso de oferta de trabajo
inducirad una baja del salario, en consecuencia tanto el sector de transables como
el de no transables tomaran trabajadores absorbiendo el desempleo y la
economia se ubicara en el punto (c) con una asignacién del trabajo entre
sectores en Lc. El ingreso percibido por los trabajadores habra disminuido en el

monto del rectangulo wy“wy wr w+°.
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Grafico 5

Es posible que el movimiento que hemos sefalado se vea atenuado si el
desempleo logra inducir una baja de los precios de los no transables. En esta
situacion aumentaria el valor de la productividad marginal del trabajo en el sector
de transables, la demanda de trabajo en ese sector aumentaria y, en
consecuencia, el equilibrio final se alcanzaria a la izquierda de Lc, con menor
desplazamiento de trabajadores entre sectores y menor caida del salario real.
Esto muestra la importancia de las desregulaciones o regulaciones pro

competencia que pemitan reducir el precio de los no transables.
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Los Senderos del Ajuste ante shocks externos

En definitiva, los senderos del ajuste ante shocks externos dependen de
numerosos factores: el tipo de shock (monetario o real), la duraciéon del shock
(transitorio o permanente), las rigideces del mercado laboral y de los precios, la
evolucion de la productividad entre sectores.

Hemos distinguido, por un lado, el caso de la reduccion permanente del

financiamiento externo disponible, dénde deberian observarse los siguientes
sintomas:
(1) Una disminucién del consumo de transables Cr y de no transables Cy. (2) Una
disminucion de la producciéon de no transables Yy y del precio relativo de esos
bienes, es decir, un aumento del tipo de cambio real. (3) Finalmente, un aumento
en la produccion de transables Yty eventualmente un superavit comercial.

Por otro lado, en el caso de un shock real como por ejemplo, la caida del
precio de los transables en los mercados mundiales, las etapas que deberian
observarse son: (1) Una disminucion en la produccion de transables Yr. (2) una
disminucion del salario real y del precio de los no transables. (3) un aumento en
la produccion de no transables Yy y una recuperacion en la produccion de
transables Y. Sin embargo, no se volvera a la situacion inicial, a menos que la
caida en el precio de los no transables iguale la caida inicial (exdgena) del precio
de los transables. Si esto no ocurre, la economia producira finalmente mas
bienes no transables y menos transables.

La disminucion en el precio de los no transables estaria estimulada por el
hecho que la perdida de competitividad de la economia deberia corregirse a
través de una convergencia del tipo de cambio real observado al de equilibrio al
existir un exceso de demanda de ddélares que presiona a la suba del tipo de
cambio real. En una economia con tipo de cambio fijjo como la argentina esto
ocurre si el precio de los no transables disminuye. Otro fendmeno que podria
contribuir a restablecer el equilibrio es una baja en el tipo de cambio real de
equilibrio si la productividad en el sector de transables aumenta mas que en el de

no transables.
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Consideraciones sobre el caso argentino

Si quisiéramos utilizar este marco teorico para analizar lo ocurrido en
Argentina en los '90, hay que tener presente que estos resultados esperados de
los shocks descriptos en un contexto estatico, deberan ser vistos en un contexto
dinamico en el que la frontera de posibilidades de produccién se expande
permanentemente cuando la economia crece.

Los dos shocks que enfrentd la Argentina en los '90 fueron de distinto tipo,
lo que implica mecanismos de ajuste diferentes. En el efecto tequila no hubo un
ajuste en el sentido estricto de la palabra. La caida en la absorcién que provocé
el shock monetario no fue permanente en consecuencia no dio lugar a un
aumento permanente en el tipo de cambio real que provocara un desplazamiento
de recursos del sector no transable al transable. Lo que ocurrié es que los flujos
financieros se restablecieron, la absorcion se recuper6é y con ella también el
crecimiento del producto transable y del no transable. Al salir de la crisis del
tequila, la economia argentina se encuentra en una situacién similar —en términos
del producto transable y no transable- que al inicio de la misma. No se observa
ninguna reasignacion de factores del sector no transable al transable. Las
rigideces en los mercados y el posterior restablecimiento de los flujos financieros
impidieron el ajuste estructural, Gay (1999).

En el shock que comienza con las devaluaciones asiéticas, no se observa
esa simetria, un sector (el de transables) se ve mas afectado dado que la
modificacion en los precios relativos disminuye el valor de la productividad en ese
sector, mientras que la productividad en el sector de No transables permanece
inicialmente constante. El ajuste en este caso es lento porque no se puede
utilizar el Unico instrumento (el tipo de cambio) que permitiria un ajuste rapido.
Los mecanismos que permitiran el ajuste son: desplazamientos de recursos del
sector transable al no transable, disminucién en el precio de los no transables
que revertira parcialmente la caida del tipo de cambio real y eventualmente un
aumento en la productividad relativa del sector transable.

Al shock provocado por el cambio en el valor de la productividad en el
sector de transables se le superpone, sobre todo a partir del default ruso, el

racionamiento del financiamiento externo y aumento en la prima de riesgo pais
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que reduce la absorcién, afectando tanto la demanda de Transables como de No
transables.

Las medidas de Politica Econdémica instrumentadas por el Gobierno para
enfrentar el shock se han centrado en consolidar el frente fiscal, para reducir la
prima de riesgo y en realizar reformas estructurales, para mejorar la productividad
y competitividad. En ese sentido la reforma laboral contribuye tanto a facilitar la
reasignacion de trabajadores entre sectores, como a reducir el precio de los no
transables. Por otro lado, la reforma del sistema de salud y las medidas para
promover la competencia y desregulacion en los mercados domésticos
(especialmente en comunicaciones y energia) contribuyen a facilitar el ajuste.

En lo fiscal, el gobierno ha reconocido la importancia de garantizar a los
inversores extranjeros y nacionales su compromiso con la sostenibilidad fiscal a
mediano plazo, como condicién necesaria para una disminucion duradera en la
prima de riesgo pais. Con ese fin, las autoridades han puesto en marcha la
reforma del sistema de jubilaciones y pensiones, y el pacto fiscal con las
provincias.

Para moderar las restricciones de financiamiento del sector publico en el
2001 y en afios posteriores, el equipo econémico gestioné el blindaje financiero,
es decir, un paquete de apoyo financiero por 39700 millones de délares de
fuentes oficiales y privadas (Ministerio de Economia, 2000). El paquete
comprende 13700 millones del Acuerdo Stand-By Ampliado, 5000 millones en
nuevos compromisos de préstamos del Banco Interamericano de Desarrollo y del
Banco Mundial, y 1000 millones de un préstamo de Espafia. Ademas, el paquete
incluye 20000 millones de financiamiento del sector privado. El propésito del
blindaje financiero es reducir la prima de riesgo pais pero también contribuye a
suavizar el necesario ajuste en el déficit de cuenta corriente y permite que la
reasignacion de factores entre sectores que €l implica pueda realizarse

gradualmente.

Diciembre de 2000
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