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ENTREVISTA A EDUARDO CURIA

«EL CONFLICTO CON EL AGRO ME
LLEVO A REPENSAR LA
CUESTION DEL PENDULO
ARGENTINO DE DIAMAND»

Por Fabian Amico y Alejandro Fiorito

Eduardo Curia tiene una vas-
ta trayectoria y ha desplega-
do una amplia tarea académi-
ca, politica e institucional.
Entre 1986 y 88 fue asesor de
la Comision de Presupuesto
de la Camara de Diputados
por el Justicialismo y poco
después fue coordinador téc-
nico de los equipos economi-
cos de Carlos Menem duran-
te la campaiia presidencial de
1989, y Secretario de Gestion
Econémica durante el segun-
do semestre de 1989. Renun-
cio al cargo de Viceministro de
Economia en enero de 1990.

Abandoné el cargo cuando
Carlos Menem veto una ver-
sion de la convertibilidad pro-
puesta por Curia 'y basada en
un tipo de cambio real muy
alto, apuntado a favorecer las
exportaciones y alentar una
sustitucion eficiente de impor-
taciones, al revés de lo suce-
dido posteriormente con la
convertibilidad de Cavallo en

Circus: {Cémo fue su acercamiento a la
economia, a la teoria econdmica, especial-
mente atendiendo al sesgo con el cual us-
ted se acerca, que es mas bien heterodoxo
en relacién al pensamiento predominante
en la Argentina?

Eduardo Curia: Primero piensen que soy
uno de esos siniestros personajes que viene
de la abogacia. O sea, respecto de la pose-
sion de un titulo profesional soy abogado.
Habré ejercido un par de afios. Siempre tuve
una idea genérica en materia econdmica.
Después si se quiere fui haciendo saltos y
sobre todo el que considero importante para
mi época —porque tengo mis afios- fue en la
Universidad Catolica de La Plata, hacia fines
de la década del 70 y a principios del 80, que
era una estructura basada en un tipo muy dis-
cutido por otras actitudes, pero que en mate-
ria econdmica tenia cierta orientacion impor-
tante en aquella época, que era Nicolds Ar-
gentato. Con €l habia también una cierta re-
lacion a través de alguna visita circunstan-
cial de Julio Olivera. También operaba una
profesora de la facultad de ciencias econd-
micas que era Raquel Asla Moreno. Esa es-
tructura era una especie de desprendimiento
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1991. Curia apoyd inicialmen-
te la convertivilidad de Cava-
llo por su virtualidad antiin-
flacionaria y como método de
ordenacion de los pilares de
la economia, aunque advirtio
claramente sobre los tremen-
dos perjuicios que podian de-
rivar del retraso cambiario
existente, en caso de no ser
corregido a tiempo. La persis-
tencia y profundizacion del
grave sesgo inmanente a la
convertibilidad, muy pronto lo
llevaron a denunciar los estra-
gos que produciria el esque-
ma adoptado y a formular re-
comendaciones técnicas para
su reemplazo.

Eduardo Curia es uno de los
autores mds prolificos en ma-
teria de articulos, papers y li-
bros con respecto a la evolu-
cion de la economia y de la
politica economica durante
los 90. En esta saga se desta-
ca Dos Arios de la Economia
de Menem (1991), siendo su
iltimo texto La Trampa de la
Convertibilidad (1999).

Junto a los textos sobre politi-
ca economica y teoria aplica-
da al caso argentino, incursio-
no también en materia de teo-
ria e historia de las ideas eco-
nomicas en general, entre los
que cabe citar Temas de his-
toria del pensamiento econo-
mico (1980), La nocion de cre-
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del desarrollismo. Y el mismo Olivera era un
tema que se utilizaba para el enfoque de la
metodologia econdmica, aprovechando el pla-
fon estructuralista que en ese entonces trafa
Olivera consigo con algunos trabajos famo-
sos. Ese fue un periodo, quiza el mds rico a
mi entender en el de, llamémosle asi, el apren-
dizaje, donde yo al mismo tiempo aprendia,
hacfa cursos libres de economia y a su vez
ensefiaba. Con el tiempo, hice docencia de
grado y de post grado; fue mi época donde
avancé y desarrollé una actividad docente
bastante grande, en alrededor de una decena
de universidades en todo el pais, me recorri
la curricula de materias econémicas, dirigi la
carrera de economia de El Salvador. Y bue-
no, el arribar al pensamiento postkeynesia-
no, kaleckiano y demads, es mas reciente. Di-
ria que hace unos afios. Como siempre tuve
una idea por lo menos poco ortodoxa de la
economia, si definimos como ortodoxo a las
corrientes mas neocldsicas, que hoy serfa el
«nuevo consenso» y todas esas cosas. Pero
de repente al pensamiento kaleckiano, pos-
tkeynesiano, incluyendo los autores con sus
distintos matices, le fui encontrando el gus-
to. Y, sobre todo, al entenderlo como una al-
ternativa bastante armada frente a lo que eran
las corrientes en boga, sobre todo el «nuevo
consensox», llamémosle inflation targeting y
adyacencias. Y a su vez encontrarle el gusti-
to para, con un sesgo mds o menos fatto in
casa, usarlo para el andlisis de la politica eco-
némica de aqui. Que es lo que yo hago: una
especie de «teorfa aplicada», una mediacion
entre la teorfa de mayor elaboracién abstrac-
ta y las recomendaciones concretas de politi-
ca econdmica.

Circus: El suyo es un caso bastante raro,

! Serefiere al Journal of Post Keynesian Economics. Por ejemplo, An alternative to inflation
targeting in Latin America. Macroeconomic policies focused on employment, de Roberto
Frenkel, Journal of Post Keynesian Economics / Summer 2006, Vol. 28, No. 4 573.
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cimiento del A.Marshall
(1981), En torno a la Teoria
General de Keynes (1985).
También desarrolla una re-
[lexion sobre las vinculaciones
entre ética 'y economia.

Es o ha sido miembro de di-
versas entidades e institucio-
nes (Consejo Académico de la
Union Industrial Argentina, de
la Comision de Economia y
Finanzas de la Bolsa de Co-
mercio de B.Aires, del En-
cuentro de Economistas Ar-
gentinos, y del Foro de Estu-
dios Economicos y del Traba-
jo). Desde 1988 preside el
Centro de Andlisis Social y
Economico (C.A.S.E.) y ha
devenido en un publicista en
diversos medios de comunica-
cion. En este extenso trayec-
to, Curia pudo conocery tra-
bajar con Marcelo Diamand,
y de algiin modo, en varios
aspectos, es una suerte de
continuador de ese legado. En
un interesante paper reciente,
titulado “El péndulo argenti-
no. ;Hacia una recidiva Pen-
sando en marcelo diamand”
(Centro de Andlisis Social y
Economico, Abril de 2008),
Curia replantea y matiza cier-
tos aspectos esenciales (y de
poderosa vigencia) del pensa-
miento de Diamand para re-
flexionar sobre la evoluion
presente de la economia ar-
gentina.

puesto que no es muy comiin en la historia
del pensamiento econémico nacional ese
tipo e influencias heterodoxas.

EC: Ustedes también son una rara avis. Yo
soy una rara avis. Roberto (Frenkel) también,
e incluso escribe en una de las publicaciones
heterodoxas a nivel internacional'.

Circus: En la convertibilidad eran algu-
nas de las escasas voces criticas sobre el
modelo vigente entonces y sus consecuen-
cias.

EC: Si. Incluso creo que en ese tema, cuan-
do uno trata de calzarse los galones siguien-
do aquello de la modestia que a uno mads le
gusta, que es la «modestia aparte»...(risas)
Si, éramos muy pocos: Conesa, yo y alguno
mads. En los inicios Conesa escribié cosas
importantes. Si bien su background ideol6gi-
co-doctrinal no es éste; pero en cuanto a su
postura critica de la convertibilidad, también
fue muy claro y tajante.

Keynes, el peronismo y Marcelo Dia-
mand

Circus: Recién hacia referencias a Key-
nes, a la corriente postkeynesiana actual, a
Kalecki. Si estuviera obligado a definir mas
la cuestion, ;cudl ubicaria como su princi-
pal referencia?

EC: Keynes es la gran referencia, no solo
por su approach econémico, sino porque in-
cluso creo que hay todo un trasfondo en su
enfoque de la economia que tiene incluso una
profundidad si se quiere ontoldgica: su traba-
jo y su manera de entender las expectativas,
etc. Ahora, ya pensando en lo que es mds de
vertebracion operativa, en general, el grueso
del postkeynesianismo es quizds la referen-
cia. Lo que pasa también es que leyendo a los
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autores y segun sean los trabajos que van apareciendo, ellos mismos van agre-
gando y modificando sus matices. Entonces, ya para entrar en una mayor pre-
cision sobre mi método, dirfa que encuentro alli como una especie de sincretis-
mo o sintesis entre lo que es postkeynesiano como nucleo bdsico, asumiendo
cosas del pensamiento kaleckiano. Digamos, esta es la linea grande, pese a que
hay tipos como Paul Davidson que son muy estrictos en las separaciones. Yo
ahi voy mas en bulto, puede ser que no afine tanto...

Circus: En la medida en que uno se acerca al analisis de un pais concre-
to, esas diferencias se reducen.

EC: Esa filigrana, que existe en un nivel mds alto, se va anulando o diluyen-
do al proyectarnos en el plano mds operativo.

Circus: Respecto a este acercamiento suyo a la teoria econémica hetero-
doxa y el tema de la politica, ;como elaboré usted este acercamiento en su
vinculo con el peronismo?

EC: Soy un chico grande. Tengo 62 afios. Milito en el peronismo desde el
secundario. Claro, después uno tiene que preguntarse, por momentos, qué es el
peronismo (risas). Entonces, supongamos que conocemos lo que es el peronis-
mo, yo estoy militando en el peronismo desde muy joven y he pasado alterna-
tivas varias, he estado en distintas opciones. En algiin momento fui asesor de la
conduccién de la CGT, en el periodo en que empezaba el gobierno de Alfonsin
y todavia la CGT no estaba reformalizada sino que existia una conduccién de
facto con cuatro referentes. Ahi yo era el asesor econémico de la CGT. Asi que
me recorri todo el espinel. Por ejemplo, en el tema Menem, soy totalmente
honesto. Cuando Menem se lanza en la interna al peronismo, yo era el referen-
te econdmico de Menem. Después, cuando Menem ya era candidato presiden-
cial habia un grupo de cinco o seis economistas que €l tenfa, conformado por
Di Tella, Cavallo, Diamand y yo. Después se agregé Lavagna. O sea que tengo
un espinel. Y hasta tengo también una dosis de pragmatismo. Hay una idea de
una convertibilidad antes de la convertibilidad de Cavallo, siendo que esta ulti-
ma que es la que arraiga y tiene éxito en cuanto a concrecion de la propuesta.
Después pasé lo que pasé. Pero antes de eso yo propongo un esquema de con-
vertibilidad, a fines del 89, como para hacer frente a la emergencia. Y en gene-
ral, a mi los medios periodisticos me presentan como economista del peronis-
mo, que es cierto, porque estoy afiliado. Pero desde el punto de vista doctrinal
econdmico, también es cierto que eso quiere decir bastante poco.

2 Véase Marcelo Diamand, «El péndulo Argentino ;Hasta Cuando?», Centro de Estudios de la
Realidad Economica, (CERE), (1983).
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Circus: Y en relacion con la actualidad y con el vinculo respecto de lo
que usted propone, ;cual es su llegada?

EC: En esto quiero ser claro: no he tenido una relacion directa con el anterior
presidente. Lo que si ha habido siempre son ciertos vasos comunicantes que
operan con mayor o menor rigor segun las circunstancias. Es obvio que hay
una relacion con el ministro De Vido; tengo una relacién personal con Guiller-
mo Moreno. Lo que a su vez no quiere decir que tenga una especie de identifi-
cacion a rajatabla con las ideas oficiales. Hago mi propia elaboracion personal.
Pero, digamos, esos eran conductos que de alguna forma, supongo, permitian
allegar ideas y a su vez, a veces, recibir ciertas... indicaciones (risas).

Circus: Cuando le preguntdbamos sobre la relacién entre su formacion
economica, la heterodoxia y el peronismo, pensibamos también en Dia-
mand, que es una suerte de faro del pensamiento heterodoxo nacional.

EC: Si, claro. Rindiéndole el homenaje que merece, cuando me voy de la
Universidad Catdlica de La Plata, o sea, cuando me desprendo de lo que era la
estructura de Argentato porque tenia ciertas diferencias o disidencias, incluso
de otra indole, mds que econdmica, entonces aterrizo en el tema CGT. Ahi
comienza una interaccién con Diamand muy estrecha. Hacia 1984 Alfonsin
Ilama a la concertacién, que después es destrozada cuando sale el Plan Austral.
Pero la concertacion, esa especie de entretenimiento, durd varios meses. Y ahi
trabé relacién con Diamand que era uno de los asesores econémicos de la UIA.
Ya lo habia conocido con Luder, porque Luder, candidato presidencial peronis-
taen 1983, habia formado un nicleo de economistas donde estaban Tetamant-
ti, Diamand, Lavagna, Setti y yo. Me reencontré con Diamand en 1984 y a
partir de alli empezo una relacion intensa, muy fructifera, donde obviamente
abrevé muchas cosas de él. Y de alguna manera, en la época en que surge
Menem, lo traigo, trato de incluirlo a Marcelo, y hasta trabajamos juntos y
demads. Pero después somos derrotados por Cavallo en las opciones internas.
Pero por Diamand, la verdad, es que tengo un respeto, y ademds un carifio....

Circus: La historia suya, la de Diamand y de algunos otros, aparece como
una evidencia empirica de que para ser un buen economista heterodoxo
no hay que tener titulo de economista.

EC: Si, la verdad es que son formas de aproximacion. En definitiva, en el
fondo, se trata de ser sensato.

3 Véase Saul Keifian, «Tipo de cambio y empleo, a treinta afios de Canitrot y Porto», CIDED/
CONICET/UBA, 2004.

*Se refiere a «Doctrinas economicas, desarrollo e independencia», Marcelo Diamand, Editorial
Paidos, Buenos Aires, 1973.
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El péndulo argentino

Circus: Marcelo Diamand tenia una vision del «péndulo argentino», don-
de se entrelazaban una concepcion que él llamaba popular (a veces popu-
lista) y otra ortodoxa’. ;Como encuadra esto en el enfoque suyo sobre el
proceso actual y considerando una aclaracion adicional: Sail Keiffman?,
por ejemplo, escribe un paper donde en resumen dice: todos los que hoy
apoyan el tipo de cambio alto, antes apoyaban el tipo de cambio bajo. ;Qué
paso6?

EC: Si, creo que lef el trabajo. Por un lado, hay que considerar la época en la
que escribe Diamand, cuando publica su mamotreto, en 1973“. Yo dirfa, y 1o he
dicho en algin articulo, en esa época, en general, para los heterodoxos, los
trabajos famosos de Canitrot, y para el propio Marcelo (por mds que Marcelo
trata la cuestion de la devaluacién compensada, con lo cual usé un elemento
hoy aplicable), obviamente habia una visién de la devaluacién como elemento
contractivo a secas. Practicamente habia muy pocos matices. Por eso Marcelo,
de alguna forma, traducia eso en general con la idea de ir al tema de los cam-
bios diferenciales a través de subsidios adicionales a las exportaciones sobre
un tipo de cambio bdsico que no se moviera demasiado.

Circus: Y sin la OMC presionando para quitar determinados subsidios
y formas de fomento.

EC: Eso, y agrego otra cosa que para mi es vital: el tema del endeudamiento.
Diamand dice que el endeudamiento posterga la manifestacion de la restric-
cién externa. Yo incorporo ahora mucho mds este tema. Creo que ya el endeu-
damiento, a partir de la profundizacioén financiera que emerge de la globaliza-
cioén -aunque el endeudamiento no estd «cointegrado» con el crecimiento ar-
gentino, por decirlo de algiin modo; o sea: no resuelve la limitante de divisas
como postura bdsica-, puede tener un arraigo como opcién mucho mds extensa
que lo que, de algiin modo, Diamand contemplaba, atendiendo a lapsos muy
cortos. Precisamente estoy escribiendo un paper sobre este tema del péndulo.
Veo que la opcidn del capital financiero, del ingreso de capitales externos, va
tomando predicamento, es una opcién que quizd tenga mds estabilidad sisté-
mica que otras en la comparacion. Y el tipo de cambio anexo a esa opcion es el
mads bajo de todos. Entonces, haciendo una trilogia simplista: el tipo de cambio
mads alto seria el d6lar industrial, el del medio es el délar del sector agropecua-
rio, y hay un délar més bajo, que es el del modelo tipo 90. Para mi el tema del
péndulo hoy es, mds bien, y aprovechando la experiencia de estos cinco afios,
con un esquema que puede pensar el tema de tipo de cambio alto, que se ha
centrado en eso, que ha trabajado en la postdevaluacién para sacarle el jugo
por un periodo, y que ha demostrado también ventajas varias, el que esté aso-
mando la posibilidad de una nueva manifestacién pendular. Y creo que si hay
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un atractor cambiario alternativo, a la postre es el tipo de cambio del endeuda-
miento, del ingreso de capitales. El délar del medio, el tipo de cambio «pam-
peano-agropecuario», es un ave de paso. Antes, quizds era la opcién que tenia
pensada Marcelo cuando decfa, bueno, se arriba a la correccién externa. Yo
creo que ahora pasa de largo. Porque en definitiva es muy dificil que pueda
tener estabilidad sistémica un esquema donde la estructura productiva y la in-
clusion social anexa tiene los limites del sector agropecuario y adyacencias.
Requiere algo mds y el algo mds se lo pretende dar un modelo pro-deuda, pro-
ingreso de capitales, que le pueda agregar el tema de servicios, etc. Esto es lo
que escribid, por ejemplo, Lucas Llach recientemente: dijo, en esta discusion
actual con el agro, «saquemos las retenciones». Obviamente, si sacamos las
retenciones el tipo de cambio se aprecia. Probablemente «sufra la industria»...
pero no importa, porque en definitiva al lado de un campo sojero podemos
poner un shopping. Entonces, en esa simpleza inteligente de Lucas Llach, emer-
ge un modelo que yo llamo «timba financiera-soja-shopping». Creo que el pén-
dulo es ese. En ese nuevo péndulo posible, entonces, el tema del sector agrope-
cuario es como un factor que estd ahi, boyando, que en si mismo no tiene capaci-
dad de estabilidad sistémica, pero funge como atizador del transito pendular

Circus: Diamand en muchos de sus trabajos, si bien cuestiono la nocién
de «tipo de cambio de equilibrio», él daba la sensacién que si habia algin
limite a la baja, en términos de «piso», era el tipo de cambio pampeano.
Eso es, precisamente, lo que usted indica que habria cambiado.

EC: No tiene la estabilidad sistémica, no puede preservarse por su escasa
capacidad inclusiva, y solo puede tener vigencia limitada. Porque Diamand
decfa: si yo no tengo industria -que tiene que ser una industria que pueda ex-
portar- hay una presion inclusiva de la sociedad a la que no puedo responder.
Por eso la necesidad de la industria. Justamente, el tema del délar correspon-
diente al agro pampeano y la estructura productiva que le seria inherente, clara-
mente deja un enorme lote de gente afuera. Entonces tendrds algunos elemen-
tos que se le pueden afiadir (servicios, algunos vectores industriales privilegia-
dos, como ocurri6 en los 90); entonces, el tipo de cambio pro-financiero definiria
un esquema tentativamente algo mds inclusivo, pero bien menos al propio de la
opcién de desarrollo industrial. Me parece que en definitiva, en eso el sector
agropecuario es como un elemento boyante, como algo que estd ahi, que l6gica-
mente para donde se incline va a ser un elemento cercano a lo definitorio.

«Sérvice» y continuidad «densa» del modelo

Circus: Entonces usted dice que ahora el péndulo se va moviendo en esa
direccion..

EC: Se insinda... Se insinda...(risas)
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Circus: Entonces, ;qué posibilidades ve usted de que no se «insinde»
tanto?, ;qué margen de maniobra hay?

EC: Margen de maniobra, obviamente, hay. Pero estamos perdiendo un poco
de tiempo. En la medida en que hay, desde mi gusto, una serie de desvios,
imprecisiones, se va minando el tiempo disponible. Y aparte, el juego también
de las expectativas puede ir operando en contra. Esto tiene que ver con las
cosas que yo sefialo, que estdn en debate. En general, son cosas que ya en el
2007 sistemdticamente las vine desarrollando en mis articulos. El tema este del
«service», sobre el cual recientemente Clarin me hizo una nota a la que titulé
con ese rétulo, y entonces eso generd bulla. El tema es el «service», la sintonia
fina, la continuidad densa contra la continuidad lineal del modelo, fue el tema
recurrente que abordé en todo el 2007. Yo tengo planteos que es obvio que
pueden ser discutibles. Por ejemplo, el tema hoy de la cuestion inflacionaria,
tan rara, donde digo que es un tema de imagen, de expectativas, mezclado con
un dato de incertidumbre por la cuestion del déficit de credibilidad del indice
del Indec, etc., para mi es una cuestién urgente. Y que ademds me crea un
dilema porque en definitiva creo que a modo de trasfondo, desde mi dptica, se
perfila una problemadtica en materia del tipo de cambio real que en mi lectura
considero relevante, que no es el tipo de cambio real multilateral, el que sim-
plemente es un corrector al margen. Para mi el ddlar real es el elemento basico
de referencia. En este sentido, para mi hay ya acumulada, segtn sea el deflac-
tor que se utilice, una pérdida de paridad no menor, la que, a su vez, en el 2008
promete acentuarse. Y, a la par, cuando digo, con conviccion, que el tema ur-
gente es la inflacidn, tengo que aceptar que en el tema cambiario, practicamen-
te, no puedo innovar. Tengo que registrar el problema, pero no puedo actuar en
serio. Para lo cual uno tendria que decir: hagamos rapido lo urgente para ver si
después, «dulcemente», hago algo en el tema cambiario.

Circus: Es decir, se trataria de reforzar los pilares del modelo hasta tan-
to se pueda actuar en el plano de una devaluacién nominal.

EC: Asi es. Digamos, a la politica cambiaria de estos afios la acepto como
una politica de un target cambiario real implicito. Tiene esas cosas paradojales
de que el Banco Central jamds se definié explicitamente al respecto, una cosa
medio rara siendo un esquema sedicentemente de este tipo. Pero desde el 2003
hasta ahora, el tipo de cambio nominal, el délar, subi6é un 10 por ciento. Es una
especie de cuasi-peg, una cosa extrafia. Entonces, en un articulo que escribi
sostengo que en la dicotomia «ancla-locomotora», la estrategia de crecimiento
que tenga es la que me va a indicar dénde coloco el «ancla» y dénde la «loco-
motora». Ahora, si considero que al tipo de cambio le ataiie el rol de «locomo-
tora», no puede ser «ancla». Entonces el «ancla» tendrd que ponerse en otra
parte: en la politica de ingresos, en la politica de disciplina fiscal, a la cual le
asigno mi veta ortodoxa y le doy mucha importancia. En rigor, la politica cam-
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biaria ha servido de alguna manera de «ancla» implicita también. Imperé algo
asi como luchar contra el viento: evito una apreciacién muy grande, pero no
mds. Y hoy me la tengo que comer y decir que en el 2008, pese a lo que yo
advierta, no podemos hacer nada. Tiene que seguir aceptdndose en lo esencial
el tipo de cambio como un «ancla» implicito.

Circus: Esto ha sido motivo de alguna discusion y por eso le pediriamos
que explique este enfoque suyo. Mientras el tipo de cambio real multilate-
ral estaria arrojando cierta constancia, usted dice que la referencia es el
dolar. ;Cual seria el razonamiento?

EC: En primer lugar, tiene que ver con la forma de relacién econdémica que
tenemos con Brasil. Es un lazo particular en el cual, justamente por eso, por el
hecho de que hay una densidad de intercambio intrafirma, con firmas que estdn
de un lado y del otro, con un accionar de empresas brasileflas que fuertemente
irrumpen en el mercado argentino, que tienen el apalancamiento del BNDES
(Banco de Desarrollo de Brasil). Es decir, hay un comercio llamémosle intra-
firmas o por mecanismos administrativos, que relativiza en forma importante
el tema del impacto cambiario. Es una primera circunstancia que me hace cri-
ticar al Banco Central, el que, para hacer sus mediciones, dedica un 35 % de la
canasta al tema Brasil y que haya aumentado en estos afios del 23 al 30 y pico
por ciento. Esta es una primera caracterizacién donde sefialo un problema. Se-
gundo, en rigor —y en esto creo que Ferrer y Frenkel también coinciden-, es el
tema de que muchas de nuestras importaciones en general tienen que ver con el
tema dolar; éste seria su espectro bdsico. Y después hay otro elemento. Cuando
a mi me dicen, sobre todo con relacion a la crisis americana, que el mercado
americano pesa poco y entonces que nos interesa limitadamente que perdamos
algo de ese mercado, bla, bla, bla, y que total tenemos a Europa con el euro. Lo
que digo, en rigor, es que resulta un poco idilico creer que nosotros vamos y los
europeos nos esperan con los brazos abiertos, y creer ademds que vamos solos.
En rigor, nos vamos a encontrar con otros competidores de fuste, empezando
por Estados Unidos con su ddlar débil. Hace unos dias miraba los nimeros y la
balanza deficitaria que Estados Unidos tenia con Europa, aunque no cambi6 de
signo, ya mejord en pocos meses de manera clara. Y tenemos paises como
China y otras naciones asidticas, que tienen férmulas, a su manera, de un cierto
peg, porque la canasta «oculta» china segun los estudios existentes todavia
muestran que en un 90 % es ddlar. Entonces, cuando retino todos estos factores
-hay otros, pero abordemos el tema provisionalmente solo con éstos- entonces
digo: dejémonos de jorobar. Estd bien: el tipo de cambio real multilateral es
una categoria cientifica, pero no cabe erigirla en un absoluto; con este absolu-
to, viene el tema ideoldgico asociado con la puntualizacién de que «el tipo de

5 Ver en este mismo numero, Franklin Serrano, «El déficit de cuenta corriente de EEUU bajo el
patron dolar flotante.
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cambio estd constante»... Entonces ahi digo, cariiosamente, no me joroben...
En rigor, acd tenemos un problema. Creo que ésta, que era una posicién hace
un tiempo bastante solitaria, hoy es un tema de reflexion importante también
para una serie de colegas como Aldo Ferrer o Roberto Frenkel.

Circus: Usted recién menciono la crisis en los Estados Unidos. Algunos
de los economistas que han publicado en Circus, como Franklin Serrano
de Brasil®, tienen una visién que nos parecié muy interesante relacionada
con el hecho de que generalmente se analiza la situacion de Estados Uni-
dos con los mismos criterios con que se juzga a cualquier otro pais del
mundo, cuando Estados Unidos emite la moneda aceptada internacional-
mente y eso implica, entre otros aspectos, que no tiene ninguna restriccion
de balance de pagos, que el total de sus pasivos externos estan también
nominados en délares y que la FED determina la tasa de interés basica del
dolar. En ese contexto, ;cree que eso limita el alcance de la crisis y le brin-
da herramientas adicionales como para relativizar ciertos prondsticos apo-
calipticos que hoy se multiplican?

EC: Dirfa que es probable que prondsticos apocalipticos, en el sentido de
una degradacion radical o profunda, esto si, hasta cierto punto, pueda ser evita-
ble porque Estados Unidos tiene grados de libertad que no tenemos otras na-
ciones, incluso naciones copetudas. Entonces ese es un elemento importante.
Ahora, lo que me hace un poco trastabillar en esta concepcion es que hay mu-
cha masa critica puesta en las intervenciones que hace la Reserva Federal y el
gobierno americano, y veo también que no podemos detectar -eso ya lo sabe-
mos con precision- cudles son las ramificaciones profundas de esta crisis. Siem-
pre va apareciendo un nuevo elemento. Entonces eso es lo que, por momentos,
me hace un poco vacilar en la anterior concepcién. Ahora, en Argentina el tema
financiero estd mds o menos cubierto y este afio uno podria decir que estd
relativamente comodo. Hacia delante la cosa es un poco mas dificultosa. Por
eso quizd este planteo de renegociar deuda que el gobierno estd encarando.
Pero diria que si el tema americano, atin cuando no llegue al apocalipsis, igual-
mente llegara a grados de recesion importantes, no sé si no hay una contamina-
cioén a nivel mundial donde, mds bien por el lado de las variables reales, me
empiezo a preocupar. En sintesis, tampoco necesito un apocalipsis americano
para preocuparme por el tema de la repercusion en Argentina, por mds que

¢ Véase, por ejemplo, de Eduardo Curia, «Metas de inflacion y politica monetaria. Enfoque cano-
nico y alternativoy, Preparado para las Jornadas Monetarias y Cambiarias del BCRA, Junio de
2006.

7Véas Marc Setterfield, «Is inflation targeting compatible with post keynesian economicsy, Journal
of Post Keynesian Economics / Summer 2006, Vol. 28, No. 4 653, o bien: Tadeu Lima & Setterfield,
«Inflation Targeting and Macroeconomic Stability in a Post Keynesian Economy», mimeo, 2006.
8 Se refiere al enfoque de absorcion.

Véase Alexander, S. (1952), Effects of a Devaluation on a Trade Balance, IMF Staft Papers, April.
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ahora estariamos con mejor defensa que en los noventa.
Inflacion y tasa de interés

Circus: Volviendo al tema de la inflacion en Argentina, ha sido muy de-
batido el tema de metas de inflacién en el marco del inflation targeting.
Usted tiene una vision poco ortodoxa, incorporando otras variables que
modifican el esquema original. Hay trabajos suyos® donde se mencionan,
por ejemplo, los aportes de Marc Setterfield en esa direccion’. En ese con-
texto se nos generaban algunas dudas respecto al uso de la tasa de interés
que surge por ejemplo de algunos planteos de Frenkel. Desde distintos
puntos de vista, la efectividad de dicho uso no aparece como evidente e
incluso en muchos casos aparece como contraproducente en tanto herra-
mienta antinflacionaria. Queriamos trasladarle la duda y consultarle su
opinion al respecto. Incluso usted mismo, en un trabajo en el BCRA, hace
alusion al uso de la tasa pero admitiendo que se estaria en el caso de una
«degradacion» del modelo.

EC: De entrada, y en lo que puede ser un encuadre normal, uno trata de
evitar la cuestion de la tasa. (Cémo veo hoy la inflacién? Y creo que es un tema
muy discutible y para ustedes todavia mds. En general creo que si uno tiene
que manejar lo que constituye el kit estratégico, hay una meta de tipo de cam-
bio real, esto se maneja convergentemente por dos aspectos basicos. Uno, es la
politica nominal, lo que puede hacer, bajo ciertas condiciones. Por caso, habla-
ba de un crawl tendencial, para no decir que el dia tal se va a devaluar, etc.,
vinculado a una meta de inflacién. Y donde para mi es muy importante la cues-
tién del superdvit fiscal machazo —y en eso soy muy ortodoxo-, que es un tema
para mi de arraigo de expectativas, pero que también involucra aspectos de
demanda redundante...

Circus: Respecto de la cuestion fiscal, ;la piensa mas por el lado de las
expectativas que por el efecto real?

EC: Creo que cuando usted bajo el superdvit fiscal del 5 y pico del 2004 y
fue cayendo cada afio, para mi le agregaba a un modelo que ya trabaja con una
demanda importante una demanda redundante, porque tomo al sector fiscal
como un sector de absorcion, por asi decirlo, no absorcién en el sentido de
Alexander?®, sino como astringente. Entonces creo que ahi se cometi6 un error,
y creo que Frenkel coincide en esto. Y yo soy un tipo muy apegado al criterio
de los costos laborales unitarios. O sea que la politica salarial tendria que

° Eduardo Curia, «Macroeconomia del desarrollo: ensayos sobre politica monetaria y cambiaria e
inflacion en Argentinay, Buenos Aires, Ediciones Realidad Argentina, 2005.
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atenerse a criterios de productividad macro y mesoecondmica. Y el tema distri-
butivo, que comparto, tendria que estar bastante cerca del criterio de los costos
laborales unitarios. Entonces, veo que se juntaron algunas cosas. El tema fiscal
se fue «ablandando», la politica salarial no es demasiado respetuosa del tema
de los costos laborales unitarios, y entonces veo ahi fuerzas que han incidido
en la inflacién, mds los reacomodamientos propios después de la devaluacion.
Entonces hay aqui una presion de valores internos que son los que, en mi opi-
nién, pegan basicamente en el tema inflacionario y, a su vez, van ayudando a
horadar el tema cambiario. Respecto al Banco Central, Redrado termina di-
ciendo: «bueno, yo no puedo menos que colocar la tasa de interés alrededor del
nivel de lo que es la inflacion». No hace inflation targeting, puesto que en tal
caso tendria que hacer inflacién mds un plus. No vamos a criticarlo por algo
que no hace. Pero asi me define una tasa de interés que, cuando la mido en
dolares, es altisima: la misma tasa nominal, con un ddlar practicamente quieto,
es una tasa fenomenal medida en ddlares, con lo cual ayuda a reforzar todo el
tema de ingreso de capitales, etc. ;Como me gustaria a mi desmontar esto? No
usando la tasa de interés, sino con una politica de ingresos fuerte, basada en los
costos laborales unitarios. Podria ser el mecanismo de los acuerdos de precios,
pero trabajando sobre la base que dan los otros elementos: disciplina fiscal
fuerte, etc., y ahorrarme el tema de la tasa. Yo no quisiera usar la tasa de interés
como latigo. Ahora bien -y esto estd «respirando» en los papers de Setterfield-
el dia que la cosa se extralimita, que ya son niveles estrafalarios, y en una de
esas... No sé... Ahf estd el interrogante que yo no sé mucho contestar. Pero,
claro, esa instancia es aquélla en la cual el modelo ya se nos va de las manos.
El dia que tengamos que negarnos tanto en nuestras propias bases y... el mode-
lo ya estaria rengueando... Quiere decir que la situacién actual es complicada.
Entonces lo que dice Roberto (Frenkel)... Si, a mi me cuesta, cuando €l dice
tan claramente el tema de usar la tasa. Me cuesta. Pero a veces hay que ser
hereje en el seno de las propias huestes de la herejia. Es un tema muy discuti-
ble.

Circus: En verdad, no se sabe muy bien como impacta ese aumento de la
tasa y su repercusion efectiva sobre el tema precios.

EC: Claro, incluso el reto serfa que, para comprobar que efectivamente surte
efecto la medida, ante esas limitaciones tendrias que seguir forzando hacia

10 Por ejemplo, véase Exchange rate policy and development, presentado en la Conferencia del
Institute for Policy Dialogue, junio de 2003, o bien The Choice of Exchange Rate Regime: The
Relevance of International Experience to China’s Decision, China & World Economy / 17-33,
Vol. 13, No. 3, 2005, ambos de John Williamson.

1 Véase de Eduardo Curia, «Politica monetaria de objetivos multiples y no neutral en el largo
plazo. Una reflexion a la luz del caso argentino», CENTRO DE ANALISIS SOCIALY ECONO-
MICO, 2006.
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arriba, con lo cual, bueno, uno est4 trastabillando en la conviccion modélica.
Lo mejor es no llegar a instancias limites. Pero realmente esto nos hace pensar
que la situacién de hoy estd un poco acercandose a una situacion limite.

Circus: Apuntando a un aspecto mas tedrica o analitico, en uno de sus
libros’ usted hace una relacién entre la propuesta de Frenkel de generar
un tipo de cambio alto y competitivo, con el modelo desarrollo de William-
son'’. ;No hay implicada en esos enfoques una vision de la economia como
impulsada por el «lado de la oferta»? El mismo Frenkel da la impresion, a
veces, de que ve la economia como impulsada por el lado de la oferta.

EC: Si. Yo hago una referencia al balance-of-payments-constraint o modelo
de crecimiento limitado por el balance de pagos. Es un esquema de tipo super-
multiplicador que tiene una primera base que es demanda y, a su vez, la de-
manda «chupa» la oferta. Entonces veo a la demanda mas bien actuando como
atractor de oferta, si bien este modelo —por la Ley de Verdoorn y sus implican-
cias- también genera oferta. Me gusta el abordaje de personajes que, si bien
tienen diferencias quiza de base tedrica conmigo, a la postre convergen. Eduar-
do Conesa es un tipo que puede tener una vision de tipo export-led, que es
bastante ofertista, pero en rigor yo lo cito porque lo considero afin en una lucha
que tenemos contra terceros. Frenkel es el que me puso en antecedente de estos
trabajos de Williamson, que aunque es evidentemente un tipo que tiene cierta
prosapia neocldsica, incluso yo le hago cierta critica en el tema cambiario a
Williamson sobre la cuestién del FEER (fundamental equilibrium exchange
rate) tal como €l lo concibe, aunque yo lo utilizo porque es normativo''; en fin,
lo cito como una vertiente conceptual porque en el debate de aqui somos pa-
rientes.

Circus: Usted ha participado en la jornadas del Banco Central. Se debe
haber sentido muy solo ahi.

EC: En una de esas jornadas participé Roberto (Frenkel). Ahi por lo menos
éramos dos.

12 Se refiere a «;,Como enfocar hacia delante la economia y la politica econdmica en la Argentina?
A proposito de un trabajo de modelizacion economica realizado en el BCRA «, Eduardo L. Curia,
BCRA | ENSAYOS ECONOMICOS 47, ABRIL-JUNIO de 2007. Alli discute el trabajo de
Elosegui, P, Escudé, G etal (2007), Un Modelo Pequefio para la Argentina, Buenos Aires, BCRA,
Estudio 3.

3 Thirlwall, A. P. «The Balance of Payments Constraint as an Explanation of International Growth
Rate Differences,» Banca Nazionale del Lavoro Quarterly Review, 1979, 45-53. O bien, Thirlwall,
A.P. and M. N. Hussain «The Balance of Payments Constraint, Capital flows and Growth Rate
Differences Between Developing Countries.» Oxford Economic Papers, 1982, 10, 498-509.
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Circus: El contexto a veces fuerza a utilizar parte del cédigo ortodoxo.

EC: Y, bueno, esto es asi. Y aparte, si usted -en fin, uno trata de leer lo mas
que puede- en rigor si usted analiza los trabajos que se van haciendo en el
Banco Central en lo que es el drea de investigaciones y dificilmente vaya a
encontrar posturas, no dirfa las mismas que las nuestras, sino cercanas. Es muy
dificil. Incluso ahi en los ensayos economicos del BCRA tengo un pequefio
paper'? que sale a criticar una trabajo bueno técnicamente, sobre un modelo
de economia abierta pequefia, como un modelo para ser empleado por el
BCRA, de Elosegui y el inefable Escudé. Se discutié mucho, incluso a nivel
de alguna gente del gobierno. Redrado organiz6 una reunion tipo brainstor-
ming y la verdad que el esquema subyacente era muy parecido al inflation
targeting. Y después aparecia como un afiadido medio forzado la politica
monetaria del Central de intervencién en el mercado. Y eso que es una poli-
tica de intervencidn que, como dije antes, considero «blandita». Pero, lo que
al menos era lo mds heterodoxo del Banco Central, aparecia como una espe-
cie de afadido forzado. Por eso le daba «persistencia» a los desvios porque,
claro, estaba este elemento..... Entonces, en rigor, el debate doctrinal o tedri-
co es muy complicado.

Thirlwall, the balance-of-payments-constrained y el ajuste
de largo plazo

Circus: Usted propuso una adaptacion y modificacion del modelo ca-
nénico de Thirlwall®® por el tema del tipo de cambio especificamente.
Nos parecié muy interesante. Sin embargo, y a la luz de la experiencia
actual, a uno lo invade la duda de si Thirlwall finalmente no tiene razon.
Es decir: parece solida la base para argumentar la no neutralidad de la
politica cambiaria y el hecho de que efectivamente el tipo de cambio tie-
ne un efecto sobre el crecimiento y el desarrollo. Pero uno contempla la
situacion real y pareceria que, a la larga, el proceso ajusta y Thirlwall
tendria algo de razon.

EC: Puede ser (risas). Con Frenkel nos reencontramos hace unos afios. Y
bueno la cuestion pasaba por interpretar lo que estaba ocurriendo y cémo
cada uno se posicionaba. El me hablé entonces de las ideas de Williamson y
yo le hablé de Thirlwall. Y entonces, respecto a Thirlwall, €l me dijo: «pero
eso es una vision muy de largo». Y si es muy largo plazo... Pero me parece
que el tema de la devaluacién y, sobre todo, ese pequefio matiz —o no tan
pequefio-, frente a lo que decia el pensamiento heterodoxo afios atrds como
vimos antes en la charla, creo que vale la pena hoy remarcar el tema cambia-
rio. Por lo menos hemos tenido este lapso de politica exitoso que dio un
aliento para esa concepcion. Probablemente empiece a jugar ahora lo que
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usted dice: ir hacia el largo plazo; ya estarfamos haciendo la marcha asintética.
De todas formas, creo que hay un criterio de sostenibilidad basica del tipo de
cambio «competitivo» que se deberia preservar por un importante lapso adi-
cional. No olvidemos tampoco que, al encarar, digamos, una nocién de «cons-
truccion histdrica del equilibrio de largo plazo», y un poco siguiendo aqui a
Setterfield, el largo plazo resulta del empalme de procesos secuenciales efec-
tivos de plazo mds acotado. De cualquier forma, la verdad es que se trata de
un tema para pensar. Yo querria la posibilidad —aunque ahora sea un tanto
menguada- de que la politica persistiera. Creo que en caso de no hacerlo, el
péndulo se va a manifestar claramente.

Circus: En realidad, da la sensacion que el supuesto ajuste de largo
tiene mas que ver con factores politicos y sociales que con leyes «pura-
mente» econémicas. Por caso, la posibilidad de que los asalariados va-
yan ajustando salarios, el hecho de que el Estado tiene escasa capacidad
de intervencion, etc.

EC: Esta claro que cuando Diamand se referfa a la industrializacion el veia
que era muy mercado internista, y por eso tiene el problema de la sustentabi-
lidad de divisas. Pero es la vertiente popular, o por lo menos era la variante
de aspiracion popular. En la otra vertiente, evidentemente, no hay aspiracion
popular. Pero también el mismo Diamand identificaba internamente el con-
flicto distributivo. Entonces lo cierto es que el conflicto distributivo, si va
mads alld de una matriz admisible, cuando se exacerba y demads, lleva a que
nos comamos la propia cola Esta es nuestra propia contradiccion o inconsis-
tencia. Y, a su vez, si esa contradiccion se agudiza y nos debilita, y como
usted dice, debilita por via del manejo politico, también nos va dejando ex-
puestos ante factores que quizd ya no corresponden a la propia tropa. Porque
acd nos estamos peleando por la renta y en rigor quizd a veces no tenemos
claro el contexto, olvidando que estamos, diria, en una trinchera comun. Pero
nos quedamos expuestos y esa exposicion la pueden aprovechar terceros.
Ahora, esos terceros, si, ya nos sacan directamente de cualquier intento po-
pular. Es mds bien un intento tirando a exclusion. Esto es asi. Pero quiero ser
honesto: ocurre que este tipo de esquemas o modelos requiere una cuestion
de vigilia politica, de activismo politico, sobre todo insisto mucho en la coor-
dinacién macroecondmica, etc., que es muy intensa. Y esto por momentos es
también desgastante. Entonces, ;qué ocurre?. Si en cambio usted tiene un
sistema que, en vez de crecer al 8 por ciento, crece al 2 o 3 por ciento, y tiene
un inflation targeting, usted con el tema de la tasa y la induccién de cierta
recesion, disciplina de una manera que parece mds «impersonal». «Minga»:
no es impersonal, pero... da una sensacién de una «pura» objetividad.... Cuan-
do usted estd en este esquema que es, digamos, un esquema tirando a bolido,
hay como una especie de concentracion de reclamos y todo se hace muy
dificil. Entonces uno tiene que estar muy conciente al respecto...
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Circus: Dicho en otros términos: a los productores agropecuarios les

va a llegar via las retenciones o por apreciacién cambiaria, solo que en el
segundo caso no van a tener a quién reclamarle...

EC: Ese es el tema. Lo mismo por caso —y usemos las comillas porque es
un término enojoso que se utilizé para otras cosas- para el «disciplinamiento
salarial», si se me permite la expresion. Y la tasa de interés induciendo rece-
sién es un mecanismo, llamémoslo «objetivo», que hace «entender» que hay
un limite para ciertos reclamos, porque resulta que, si no, la desocupacién
revierte sobre el esquema y después el desempleo renacido repercute negati-
vamente sobre el salario. Pero todo parece «impersonal». En cambio, con
este modelo hay una suerte de concurrencia y concentracion en las decisio-
nes llamémosle «politicas». Y entonces, claro, es un pressing infernal. Esto
es la contracara de lo que tiene de bueno vy, si se quiere, no sé si una debili-
dad, pero si una caracteristica que hay que computarle a este modelo. Algo
asf como una cruz que llevamos: un activismo muy forzado.

Circus: ;Cémo ve que se va resolviendo el tema agropecuario?
EC: Tengo mis temores.
Circus: No se lo puede dar por resuelto.

EC: Creo que el gobierno tuvo bastante torpeza en la forma de presentar la
cosa, porque incluso ya se venia con bastante desgaste y apareci6 la cosa en
barbecho, desprovista del otro complemento que ahora se empieza a ver. Al
gobierno lo veo como medio corriendo un poco de atrds en cuanto a dar res-
puesta, y respuesta que diria que hay que buscar de férmulas bastante expe-
ditivas. Si las férmulas se hacen muy engorrosas y muy alambicadas me pa-
rece que podemos volver a fojas cero. Y porque evidentemente en este con-
flicto hay cientos de fuerzas de distinto tipo de dimensiones y vertientes del
conflicto, es muy rico, que le da también una caracteristica muy particular,
que es el tema del péndulo. Hoy hay tres temas: el urgente, que es la infla-
cion; el importante, que es el tema cambiario con su entidad estratégica; y el
coyuntural, que es el tema del agro, el que también es una especie de mezcla
de los otros dos. El tépico del agro tiene una potencialidad muy definida en
cuanto al tema del péndulo. Entonces, la verdad, es que esta cuestion del
agro es la que de alguna manera me hizo repensar la cuestion del péndulo y
de matizar la cuestion tal como la habfa planteado Diamand.
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