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I ntroduccion

La discusion sobre larecuperacion de la economia Argentina después del cata-
clismo de fines de 2001 estuvo dominada por €l papel delapoliticacambiariay
monetaria. El cambio relativamente devaluado y lapoliticamonetariafloja, aia-
das a un escenario externo favorable, fueron los instrumentos necesarios para
mantener latrayectoria de crecimiento de laeconomia. Sin embargo la historia
oficial sugiere queel crecimiento estuvo relacionado que el cambio competitivo
y lapoliticafiscal moderada. Hasido aceptado confe ciega, incluso por autores
dichos heterodoxos, la nocién dominante en la profesion de que la politicafis-
cal debe tener un papel limitado en la economia, limitandose a mantener la
estabilidad macroecondémica. Esta posicién se ha mantenido inclusive frente a
lacrisisglobal.

No solo lapaliticafiscal aquedado rel egada como instrumento de combate ala
recesion, sino que los criticos han sugerido que un gjuste fiscal mas fuerte seria
necesario parahacer frente alas presionesinflacionarias.? En particular, unapoli-
ticafiscal mas contraccionistaevitaria, en estavision, las presionesinflacionarias
creadas por € exceso de demanda, como también, a permitir un cambio mas
competitivo, permitirialaretomadadel crecimiento. En ese sentido, € argumento
sugiere que la politica fiscal contraccionaria podria ser expansionista.®

1 Profesor de la Universidade Federal do Rio de Janeiro (UFRJ) y de la University of Utah.
2Unaposicion similar hasido adoptada por el Fondo Monetario Internacional (FMI1). Segiin
Blanchard et al (2010) la politicafiscal debe ser utilizada apenas en el caso de unarecesion
cuando la politica monetaria es ineficiente para estimular la economia, como en el caso del
piso igual acero paralatasade interés nominal.

3 El argumento cléasico sobre la contraccién fiscal con efectos expansionistas es de Giavazzi
y Pagano (1990) paralos casos de Dinamarcay Irlanda
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Estabreve notaexaminacriticamente estavision delapoliticamacroeconémica
y utilizael anadlisis comparado de las experiencias argentinay brasilefia paraen-
tender los posibleslimitesdel argumento afavor de una politicamacroeconémica
basada en la contraccion fiscal y del tipo de cambio real competitivo y estable
(TCRCE).* La préxima seccion compara las politicas fiscales y € desempefio
macroecondmico en Argentinay Brasil. La siguiente seccion andizala acelera-
cién inflacionaria en Argentina, y la compara con la relativa estabilidad en €l
Brasil. Laconclusionessimple; ni lapoliticafiscal fueexcesvamenteexpansionista,
ni esresponsable por lainflacidn, que, asu vez, estarelacionadacon ladinémicade
cambio y los sdarios. El articulo concluye con agunas observaciones sobre la
politica macroecondémica necesaria frente alaactua crisis global.

El expansionismo fiscal

Desde una perspectiva de largo plazo, |as reformas neoliberales de los afios 90
marcan, tanto en Argentina como en Brasil, un movimiento hacia politicas fis-
cales mas contraccionistas, con superavits fiscales primarios como condicién
normal del presupuesto publico de los gobiernos centrales. Como se puede ver
enlaTablal, eso no cambiaen laprimeradécadade este siglo. En ambos casos,
frente alacrisis global del 2007/8, hay un aflojamiento del superavit primario,
relacionado alos paquetesde estimul o fiscal . Sinembargo, losresultados globales
son muy diferentes en los dos paises.

LaArgentina, al contrario del Brasil, mantiene durante casi todo el periodo
superavits globales. En el caso brasilefio |os déficits globales estén fundamen-
talmente relacionados a los gastos con |os intereses sobre la deuda publica. En
parte, esto resulta de la elevada tasa de interés basica mantenida por el Banco
Central del Brasil, alacual ladeuda publica brasilefia estaindexada.

Tabla 1.
Politica Fiscal (% PIB)
Argentina Brasil
Resultado Resultado Resultado Resultado
Afio Primario Global Primario Global
2002 18 -0.3 24 -6.4
2003 2.1 0.2 25 -25
2004 3.2 2.0 2.8 -1.3
2005 2.3 0.4 25 -3.6
2006 2.7 1.0 21 -2.9
2007 2.7 0.6 23 -1.9
2008 2.8 0.7 25 -1.3
2009 14 -0.8 0.9 -2.9

Fuente: CEPAL

4 Para unadiscusién del TCRCE véase Frenkel y Taylor (2006).
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Debe ser notado quelos efectos delapoliticafiscal sobre el nivel deactividad
depende tanto de como se gasta de como se recauda los recursos tributarios. En
ese sentido, aunque Brasil tenga déficits fiscales globales mas elevados que
Argentina no se puede concluir que la posturafiscal es mas expansionista. Por
ejemplo, es razonable suponer que los gastos con intereses de la deuda tienen
poco efecto sobre el producto, unavez que los receptores de esas transferencias
del Tesoro Nacional, bancosy corporaciones en su mayoria, tienden atener una
propensién agastar pequefia, 1o que conlleva un efecto multiplicador reducido.

En ambos casos en |os afios precedentes ala crisis del 2007/8 hubo una ex-
pansion de los gastos corrientes del gobierno central. En el caso Argentino, para
algunos analistas,® esto mostraria €l sesgo expansivo de la politica fiscal. Las
dificultades analiticasy empiricas de medir |os efectos de lapoliticafiscal estan
relacionados, de un lado, a la determinacidn de cuales elementos son auténo-
mosy cuales son derivados de los cambios del nivel de actividad, y de otro, de
ladificultad de calcular el [lamado producto potencial. En general, lasabiduria
convencional supone que hay exceso de demandasi |os gastos auténomos mue-
ven el nivel de producto por encima del potencial y presionan |los precios. En
ese sentido, la aceleracion inflacionaria es vista por algunos autores como una
sefial del sesgo expansionista excesivo de la politicafiscal .6

Unaformasimplificada de analizar laevolucion del producto con respecto a
producto potencia puede ser derivada de la Ley de Okun.” En otras palabras,
para reducir el desempleo en 1% la economia debe crecer un cierto nivel por
encima de su producto potencial. El desempleo se redujo de 19.7% en 2002 a
7.9% en 2008, en el caso argentino. Si se usacomo un célculo aproximado una
relacion de Okun de 3% de crecimiento por encima del potencial para unare-
duccién del desempleo de 1% tendriamos que la reduccion del desempleo de
11.8% estariarel acionadaen esos afios con un crecimiento de alrededor de 4.7%
por encimadel potencial, 0 0.67% por afio.® Considerando que la economia se
encontrabamuy por debajo del limite de capacidad en 2002, es razonabl e supo-
ner que latasade crecimiento no fue excesivamente elevaday queel limitedela
oferta, mas alladel cual laexpansién de lademanda seriainflacionaria, no fue
alcanzando. De hecho, la utilizacion de la capacidad instalada de laindustria
creci6 de 48.2% en enero de 2002 a 80.7% en diciembre de 2009.°

De hecho latasa de desempleo de 7.9% no pareceria ser excesivamente baja,

5 Estalaposicion, por ggemplo, de Damill y Frenkel (2009). Paraun andlisis critico de esta
visién véase Amico (2009).

5 La aceleracion inflacionaria se discute en la proxima seccion.

”No sedescartaaqui que el producto potencial seavariabley determinado por |as condiciones
de la demanda. Aunque no se discute la determinacion del producto potencial esta es
perfectamente compatible con el stper-multiplicador.

8 Unaregresion del crecimientoy lavariacion del desempleo parael periodo discutido arroja
un coeficiente de Okun de aproximadamente 3.3, que es estadisticamente significativo.

9 Datos disponibles en http://www.indec.mecon.ar/principal .asp?id_tema=6622. Un aumento
vertiginosos, sin duda, pero que sugiere que hay suficiente espacio para expansion.
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a punto de que selaconsidere como estando por debajo delatasade desempleo
asociada con laestabilidad de precios.® Adicionalmente, apesar delas politicas
anticiclicas el desempleo aumento después delacrisis, llegando a 8.8% en Ar-
gentinay 8.1% en Brasil.™* Esto sugiere que € esfuerzo fiscal fue insuficiente
parahacer frente alos efectos negativos de|a caida de l os términos de intercam-
bio y lareduccion de las exportaciones sobre la demanda agregada.

En particular, el aumento del desempleo sugiere claramente que la politica
fiscal contraciclica fue relativamente timida. En particular, € hecho de que el
aumento del desempleo sea mayor en Argentina que en Brasil apunta hacia la
necesidad de una politica fiscal mas agresiva en €l caso argentino. La ausencia
de una politica fiscal mas expansionista puede tener, en parte, explicaciones
politicas, pero resulta también, en alguna medida, de la concepcion convencio-
nal sobre el papel delapoliticafiscal. Otro elemento indica que el espacio para
una politica expansionista ha sido desaprovechado.

En los paises en desarrollo, la cuenta corriente de la balanza de pagos en
general representa el limite ala expansion de la demanda. En otras palabras, €l
limite de capacidad de la economia implicaria, en € caso de las economias
periféricas, un significativo déficit de cuenta corriente. Es necesario esclarecer
larelacion entre la cuenta fiscal y la cuenta corriente, que en general es poco
entendida por € andlisis convencional. Para una cierta politica cambiaria la
posicién de la cuenta corriente muestrasi hay exceso de demanda domestica o
no. Un superavit quiere decir que hay espacio paramayor expansion fiscal, mas
importaciones y un menor saldo positivo en la cuenta corriente.

Tabla 2.
Cuenta corriente (% PIB)
Argentina Brasil
2002 9.3 -1.7
2003 6.3 0.8
2004 2.1 1.9
2005 30 18
2006 3.7 14
2007 2.8 0.2
2008 2.3 -1.7
2009 32 -15

Fuente: FMI y CEPAL

0] aideade unatasa de desempleo compatible con precios estables no implica aceptacion de
laidea Friedmaniana de unatasa natural de desempleo. Laalternativa sugiere que un cierto
nivel de desempleo esta correl acionado con la capacidad de negociacion de los trabajadores,
y estatiene efecto sobre los salarios y por ende sobre los precios.

1 | atasa de desempleo oficial de Brasil en 2008 fue también de 7.9% (CEPAL, 2010).
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En el caso argentino, ladevaluacién del cambio y la caida de lasimportacio-
nes como resultado de la crisis de la convertibilidad llevaron a un superavit
significativo de la cuenta corriente, que se fue erosionando a medida que la
economiaserecuperabay que el cambio sevalorizabaentérminosreales. Como
muestrala Tabla 2 en 2008 el superavit en cuenta corriente era un solido 2.3%
del productoy subi6 a2.9% en 2009. Esverdad que esto se debe aunacaidade
las importaciones como resultado de la desaceleracion del crecimiento, pero
Brasil, en comparacion, tardo mas en generar superdvits en cuenta corriente
después de lacrisis de 1999, y estos fueron rapidamente revertidos después de
la crisis de 2007/8 en condiciones similares. En otras palabras, |a cuenta co-
rriente sugiere también que en comparacién con Brasil la Argentina tiene mas
espacio para politicas de demanda expansionistas.

Los datos de la cuenta corriente sugieren que la politica fiscal, tomadas en
cuentaotrasvariablescomo el cambio, no hasido excesivamente expansionista,
unavez que la cuenta corriente no ha sido nunca deficitaria. En comparacion,
es el caso brasilefio que indica una expansion excesiva, particularmente en los
anos posteriores alacrisis. Uno podriadecir que es €l real valorizado el mayor
responsable por el déficit en cuenta corriente, pero es también evidente que
dada la politica cambiaria hay poco espacio para una mayor expansion fiscal.
Del mismo modo los datos sobre la Argentina sugieren que una mayor expan-
sion fiscal, y posiblemente una reduccién mas pronunciadadel desempleo, que
implicaria un superavit fiscal menos holgado.

En la comparacion con Brasil, Argentina tuvo déficits globales menores, ha
reducido el desempleo aniveles comparables, y hamantenido los superavits en
cuenta corriente. Sin embargo la aceleracién inflacionaria ha sido mas pronun-
ciadaen Argentina. Como lapaliticafiscal no hasido, deacuerdo con €l andlisis
anterior, demasiado expansionista, por |o menos cuando comparada con Brasil,
queda por explicar cuales serian las causas de lainflacion.

Laaceleracion inflacionaria

Empezando con los afios 80 y acentuandose en las Ultimas dos décadas una
ocurrié una marcada desaceleracion de la inflacion en todo e mundo. Ben
Bernanke (2004) se hareferido a fendmeno como la Gran Moderacion. Como
el propio Bernanke'? nota hay dos explicaciones bésicas para el fenébmeno, la
buena suerte asociada ala ausencia de chogques de of erta o, la menos desintere-
sada, segun la cua seria el mgior manegjo de la politica monetaria por Bancos
Centrales mas comprometidos con lainflacion baja. Megoresinstitucionesy no
buena suerte serian |a causa causans de la Gran M oderacion.

Desde un punto de vista heterodoxo la explicacion basada en la ausencia de
choques de oferta es mas atractiva, pero es fundamentalmente incompleta. En

12 Bernanke en realidad sugiere tres interpretaciones, pero las dos primeras pueden ser
fusionadas sin perdida.
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particular, hay dos elementos que parecen importantes para explicar la Gran
Moderacion, mas alla de la ausencia de choques de oferta, en particular porque
€l periodo de 2002 a 2008 fue marcado por un incremente importante del pre-
cio de las commodities, como en los afios 70, sin embargo no hubo aceleracion
inflacionaria. En primer lugar, los efectos repase (pass-through) han sido en
general menores (Frankel et al., 2005). En otras palabras, una devaluacion, aun
tiene efecto inflacionarios, pero la mayor competicién internacional, hareduci-
do la habilidad de repasar los costos de los bienes importados a los precios
finales.

Ademas, y no menosimportante, desde el final de los afios 70, € viraje con-
servador representado por Reagan y Thatcher en el centroy por laaplicacion de
las politicas del Consenso de Washington en la periferia, € poder de negocia-
cién delostrabajadores quedo comprometido por tasas de crecimiento menores
y e consecuente aumento del desempleo. En ese sentido, la resistencia de los
salarios, en la expresién de Joan Robinson, ha sido mucho menor, y los meca-
nismos propagadores de los cual es hablaban |os viejos economistas Cepalinos,
como Juan LoyolaVasquez, han sido menos relevantes.

Figural
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Laaceleracién del incremento del precio de las commodities tubo un impacto
inflacionario mucho mayor en Argentina que en Brasil, y lacomparacion de la
experiencia puede, una vez mas iluminar, la relacién con la politica
macroecondmicaen cadapais. En el caso Argentino, ademas, laintervencion en
el Instituto Nacional de Estadisticay Censos (INDEC) hagenerado incertidum-
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bre con relacion alainflacion efectiva, y consecuentemente sobre otros datos
macroeconémicos. La Figura 1 muestra €l indice de precios a consumidor
(IPC) paraArgentinay Brasil, la evolucion del precio de las commodities, y €l
IPC argentino modificado, mostrando una mayor aceleracion de lainflacion a
partir del 2007.

Si aceptamos la premisa de la seccién anterior, segin lacua no hubo excesi-
Vo expansionismo fiscal en Argentina cuando se compara su desempefio con
Brasil, entonces |as causas de la mayor acel eracién inflacionaria deben ser bus-
cadas en otras fuentes. Los principales sospechosos de acuerdo con la teoria
heterodoxa serian €l cambio, e los salarios, que han tenido una dindmica muy
diferente en los dos paises.

Figura 2
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En e caso brasilefio el cambio nominal, después de la substantiva devalua-
cion de 1999, se valorizo considerablemente. En particular, después de la el ec-
cion de Lulaafinales de 2002 el cambio en términos reales se valorizo, y los
efectos reales sobre el cambio de la crisis del 2007/8 fueron imperceptibles,
como puede ser visto en laFigura 2. El cambio valorizado resulté fundamental -
mente de una tasa de interés basica real muy ata, que fue y ha permanecido
entre las mas atas del mundo. En el caso argentino, la desvalorizacion real
inicial, resultado de lasalida dela convertibilidad, se hamantenido en términos
reales, aunque uno corrija el cambio real con la inflacién mas elevada.*® Esto
sugiere que con efectos de repase cambiario similares la Argentina deberia te-
ner mas inflacion que Brasil.
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Figura3
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La otra caracteristica importante de la dinamica de los precios es que los
salarios reales medios en laArgentina crecieron significativamente mas que en
€l Brasil, como quedaevidenteen laFigura3. Como notado por Serrano (2010)
el ancla de la politica de estabilizacion en el Brasil.* En e caso argentino, es
evidente que la recuperacion de los salarios reales, aunque no lleguen a los
niveles de los afios 70, es parte de la presion inflacionaria.

En otras palabras, laArgentina sufrio una aceleracion inflacionaria mas fuer-
te como resultado de la dindmica de dos precios centrales de la economia, un
cambio devaluado, permitido por una tasa de interés baja (el tercer precio
macroecondmico relevante), y salarios en recuperacion. Brasil, por otro lado,
fue capaz de mantener lainflacién sobre control con un cambio sobreval uado,
gracias a la tasa de interés estratosférica, y salarios reales declinantes. Final-
mente, es importante notar que lainflacidn genera una serie de problemas eco-

13 EnlaFigura 2 se usan tanto |os datos oficiales con unainflacion de un digito, en lalinea
continua, como |los datos alternativos presentados en Damill y Frenkel (2009) con uninflacién
de mas de 20%. En el segundo caso, hay una valorizacion real del cambio desde el 2002, y
particularmente después del 2006, pero insuficiente paraeliminar |os efectos deladevaluacion
inicial.

14 Hay que sefialar que el salario minimo hacrecido en Brasil, al contrario del salario medio,
mostrado enlaFigura3. Por eso €l diferencia de salarioshacaido, o que hasido interpretado
como una mejoria de la distribucion del ingreso, ya que el coeficiente de Gini mide la
distribucion entre los asalariados. Véase Camaray Vernengo (2006) para una discusion del
tema.
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noémicos, y, por lo tanto es mejor tener sobre control. Por otro lado, los proble-
mas causados por lainflacion son fundamental mente relacionados con ladistri-
bucién de los ingresos, una vez que no hay evidencia sobre efectos negativos
sobre €l crecimiento.'

Si se supone que €l cambio valorizado, resultado de precios domésticos mas
altos, reduce la competitividad externay €l crecimiento estimulado por las ex-
portaciones, entonces, uno deberia encontrar en general unarelacion fuerte en-
tre inflacion y estagnacion, que vimos no es empiricamente significativa. La
suposicién adicional es que la politica fiscal responsable (i.e. equilibrada o
contraccionista) permitiria un cambio mas devaluado y menos inflacion.

Sin embargo uno esperariaque unapoliticafiscal més contraccionistadeberia
repercutir bien en los mercados financierosy llevar aunavalorizacién del cam-
bio. De hecho, lapolitica de superévits primarios y de responsabilidad fiscal es
uno de los elementos que en general se utilizaen Brasil paraexplicar el cambio
sobrevaluado. Una vez mas la experiencia brasilefia sugiere que para tener un
cambio mas devaluado la Argentina deberia tener una politica fiscal mas
expansionista. En realidad, o que esto rebela es que no hay unarelacion clara
y sisteméticaentre posicion fiscal y cambio. Eslapoliticamonetaria, indirecta-
mente através de los efectos de la tasa de interés sobre los flujos de capital, y
directamente, con lasintervenciones en el mercado cambiario, laque determina
el cambio.

En ese sentido, lapoliticafiscal tampoco puede ser vistacomo relevante en €l
contexto de la aceleracion inflacionaria. La politica fiscal no estimulo lainfla-
cioén ni directamente, através del exceso de demanda, ni indirectamente, como
resultado de sus efectos sobre el cambio. Sin embargo frente alacrisisinterna-
cional pareceria que la politica fiscal tiene un papel crucia para estimular el
crecimiento y el empleo, como ensefiaba Lord Keynes.

Observacionesfinales

L os afios posteriores a colapso de la convertibilidad, hasta el 2008, fueron ca-
racterizados por un crecimiento sostenido de la demanda global y por precios
favorables de las commodities. LaArgenting, saliendo de una crisis mucho mas
profunda que Brasil, pudo crecer utilizando capacidad ociosay expandiendo la
demanda doméstica. Asimismo, la politicacambiariaevitd unarevaluacion del
cambio, en contraste con Brasil, después de la crisis, permitiendo un mayor
aprovechamiento de la expansion global. Eso explicalas mayores tasas de cre-
cimiento de Argentina, incluso en 2009.1

En otras palabras, |ostres precios macroeconémicos rel evantes fueron mane-
jados de forma muy diferente en los dos paises. En Argentina tuvimos salarios
altos, interés bajo y cambio ato (devaluado), en comparacion con Brasil, que

15 Paralaevidenciasobre crecimientoy inflacion véase Bruno y Easterly (1998), que muestran
que para niveles de inflacion por debajo de 40% no hay efectos sobre el crecimiento.
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tuvo la combinacién opuesta. Si en €l trade-off nos toco un poco mas deinfla-
cién es verdad que también result6 en tasas de crecimiento mucho mas eleva-
das. Esto no quiere decir que no hay nada que se pueda, o deba, hacer con
relacién alainflacion. Sin embargo, apenas un diagnostico correcto de las cau-
sas del proceso inflacionario permitiriala tomada de las medidas adecuadas.

Es interesante notar que, tanto en Argentina como en Brasil, |os fracasos de
los planes heterodoxos de los afios 80, [levaron a una percepcion incorrecta de
gue la estabilidad necesariamente pasa por una contraccion fiscal. En laArgen-
ting, también, laexperienciadelaconvertibilidad cred unavisionidealizadadel
papel del cambio en la economia. Al contrario del Brasil, en laArgentina, para
algunos, & cambio es una panacea. j“ Samba de umanota sd,” dirian en Brasil!
Un cambio competitivo y estable es apenas un instrumento, y como es sabido
puede mangjar apenas un objetivo. No se puede esperar que resulte en creci-
miento, estabilidad de preciosy mejor distribucion de ingresos.

Frente alacrisis global, que hareducido la demanda externay llevado auna
caida significativa de las exportaciones, el modelo de crecimiento basado en la
exportacién de commodities parece agotado.!” Laalternativaeslaexpansion de
lademandadoméstica. Para estimular |ademanda privada sol o se puede ofrecer
incentivos, la proverbia zanahoria que en general se usa junto con los palos
(amenazas) para mover alos agentes, como por ejemplo laexpansion del crédi-
to. El problema con ese tipo de politica es que no solo la eficacia puede ser
pequefia, pero también el endeudamiento privado tiende a ser masinsostenible.
Laconclusion es que € gasto publico tiene, por necesidad, que cumplir un pa-
pel mas importante en la expansion de la demanda doméstica. Como no es €l
gasto publico per se que hacausado lainflacion, estadebe ser manejadacon las
vigaspoliticasderenta(e.g. controles de precio, acuerdos salariales, etc.). jHay
guevolver alasvigjasideasdel consenso keynesiano, que no dejaron defuncio-
nar, apenas salieron de modal

16 Entre 2003 y 2009 laArgentina crecié a un ritmo de 7.4% anual, mientras Brasil lo hizo a
casi lamitad, 3.6%. Ademas, en 2009 después de la crisis Argentina crecié poco mas que €l

doble de Brasil, 0.7% contra 0.3%.

7 Paraunacriticadel modelo de desarrollo actual en America L atinavéase Pérez y Vernengo
(2010).
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