A Service of

[ ) [ J
(] [ )
J ﬂ Leibniz-Informationszentrum
° Wirtschaft
o Leibniz Information Centre
h for Economics

Make Your Publications Visible.

Ocampo, Emilio

Working Paper

La contribucion original de armando ribas al analisis

macroecondmico

Serie Documentos de Trabajo, No. 652

Provided in Cooperation with:
University of CEMA, Buenos Aires

Suggested Citation: Ocampo, Emilio (2018) : La contribucién original de armando ribas al andlisis
macroecon6mico, Serie Documentos de Trabajo, No. 652, Universidad del Centro de Estudios
Macroeconémicos de Argentina (UCEMA), Buenos Aires

This Version is available at:
https://hdl.handle.net/10419/203793

Standard-Nutzungsbedingungen:

Die Dokumente auf EconStor durfen zu eigenen wissenschaftlichen
Zwecken und zum Privatgebrauch gespeichert und kopiert werden.

Sie dirfen die Dokumente nicht fiir 6ffentliche oder kommerzielle
Zwecke vervielféltigen, 6ffentlich ausstellen, 6ffentlich zugénglich
machen, vertreiben oder anderweitig nutzen.

Sofern die Verfasser die Dokumente unter Open-Content-Lizenzen
(insbesondere CC-Lizenzen) zur Verfiigung gestellt haben sollten,
gelten abweichend von diesen Nutzungsbedingungen die in der dort
genannten Lizenz gewahrten Nutzungsrechte.

WWW.ECONSTOR.EU

Terms of use:

Documents in EconStor may be saved and copied for your personal
and scholarly purposes.

You are not to copy documents for public or commercial purposes, to
exhibit the documents publicly, to make them publicly available on the
internet, or to distribute or otherwise use the documents in public.

If the documents have been made available under an Open Content
Licence (especially Creative Commons Licences), you may exercise
further usage rights as specified in the indicated licence.

Mitglied der

Leibniz-Gemeinschaft ;


https://www.econstor.eu/
https://www.zbw.eu/
http://www.zbw.eu/
https://hdl.handle.net/10419/203793
https://www.econstor.eu/
https://www.leibniz-gemeinschaft.de/

UNIVERSIDAD DEL CEMA
Buenos Aires
Argentina

Serie

DOCUMENTOS DE TRABAJO

Area: Economia

LA CONTRIBUCION ORIGINAL DE ARMANDO
RIBAS AL ANALISIS MACROECONOMICO

Emilio Ocampo

Septiembre 2018
Nro. 652

https://ucema.edu.ar/publicaciones/doc_trabajo.php
UCEMA: Av. Cérdoba 374, C1L054AAP Buenos Aires, Argentina
ISSN 1668-4575 (impreso), ISSN 1668-4583 (en linea)
Editor: Jorge M. Streb; asistente editorial: Valeria Dowding <jae@cema.edu.ar>






La contribucién original de Armando Ribas
al analisis macroeconomico

Emilio Ocampo
Departamento de Finanzas

UCEMA

Abril 2017

Resumen:

Durante el periodo 1977-1982, el economista cubano-argentino Armando Ribas
se convirtié6 en uno de los criticos mas visibles y persistentes de la politica
econdmica implementada bajo el gobierno militar liderada inicialmente por José
Alfredo Martinez de Hoz. La principal critica de Ribas se centraba en la
inconsistencia entre la politica fiscal y monetaria y la importancia de reducir el
gasto publico para asegurar el éxito de cualquier plan de estabilizacion. Con el
término “monetarismo cum estatismo” definié la implementacion de una politica
fiscal expansiva y una politica monetaria restrictiva. El presente trabajo,
completado en abril de 2017, resefia las ideas de Ribas, su critica al enfoque
monetario de la balanza de pagos y el plan de estabilizacion de diciembre de
1978 y plantea ciertos paralelismos entre las politicas econdémicas
implementadas entre 1978-1980y 2016-2017.
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1. Introduccién

El nombre de Armando Ribas aparecié en mi radar alla a principios de 1980.
Estaba entonces en mis ultimos afios del secundario y habia decidido estudiar
economia. Con espiritu autodidacta, trataba de leer todo lo que podia sobre el
tema. No recuerdo por qué empecé a leer las columnas de Ribas en EI Cronista
Comercial. Mis conocimientos de economia eran elementales y aunque no
entendia plenamente sus razonamientos intuia que “pensaba bien”. Fue durante
esa época que compré dos de sus libros (con los cuales me reencontré
recientemente al reorganizar mi biblioteca): Teoria Monetaria, Inflacién y Tasas
de Interés (1974) y Pensamientos para Pensar (1982). La comprension del
primero se me hizo imposible por mi falta de conocimientos y por una prosa no
muy clara (“muy farragosa” diria de Pablo). De la lectura del segundo, que venia
con dedicatoria del autor fechada en 1984, me qued6 grabada de por vida una
genial definiciéon de la estupidez. Segin Ribas la estupidez no es la falta de
inteligencia sino la diferencia entre la inteligencia que uno tiene y la que cree
tener.

Recuerdo también que los articulos de Ribas me “hacian ruido”. Primero, porque
era muy critico de la politica econémica de José Alfredo Martinez de Hoz,
especialmente la aplicada a partir de diciembre de 1978. Segundo, porque era
muy critico del monetarismo. A pesar de mi corta edad y limitados
conocimientos, quizas influido por el entorno familiar, creia que la politica
econdmica de Martinez de Hoz sacaria al pais de la larga decadencia y el caos a
los que lo habia llevado el peronismo. Ribas era implacable en sus criticas
aunque reconocia publicamente la buena relacién personal que tenia con
algunos miembros del gabinete econdmico. También reconocia que los animaban
objetivos loables. Pero ninguna de estas dos consideraciones moderaba sus
criticas. Por el contrario, las hacian ain mas incisivas y molestas. Creo que Ribas
probablemente fue el critico mas publico y consistente de la politica econdmica
implementada por el régimen militar. No es que no hubiera otros. Pero no tenian
la visibilidad y ubicuidad que tenia Ribas.

En cuanto a sus acidas criticas al monetarismo, también me generaban cierta
incomodidad. Milton Friedman ya se perfilaba como mi referente intelectual en
el estudio de la “ciencia ligubre” y mi gran aspiracidon era poder ir a estudiar
algin dia a la Universidad de Chicago (algo que finalmente logré).” En cualquier
caso, con sélo 18 afios y rudimentarios conocimientos de economia, no podia
cuestionar seriamente las criticas de Ribas y, menos aun, refutarlas.

Hoy al releer los articulos de Ribas de aquella época esa incomodidad en parte se
desvanece. Primero, jporque ahora los entiendo! Segundo, porque sus criticas
fueron acertadas y sus predicciones se cumplieron. Pero lo mas notable que
puedo decir al releer sus articulos es: jqué poco ha cambiado la Argentina! Una
observacién que obviamente no da lugar a ninguna celebracién. Porque lo que no

* Bastante influencia en ambas cuestiones tuvo Adolfo Diz, el primer economista profesional con
el que tuve oportunidad de hablar largo y tendido sobre mi intencién de estudiar economia. Diz,
que se habia doctorado en Chicago, fue el principal artifice del plan de estabilizacién del 20 de
diciembre de 1978. Lo conoci después de terminado su mandato a fines de 1981. Fue muy
generoso con su tiempo y ponderado en sus consejos.
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ha cambiado es el problema fundamental que nos aflige desde hace mas de
setenta aflos. Tampoco ha cambiado nuestra incapacidad colectiva de
comprender cual es su raiz y, consecuentemente, también cual es su solucidn.
Esta incapacidad es visible en la clase dirigente, que incluye tanto a politicos y
sindicalistas como a empresarios y periodistas. Es un tema al que le dediqué
varios capitulos de mi libro Entrampados en la Farsa: El populismo y la
decadencia argentina (Ocampo, 2015b). Los problemas que Ribas identificaba en
1980 y 1981 son muy parecidos a los que enfrentamos hoy. La principal
diferencia es que actualmente, luego de otros 35 afios de decadencia y
frustracién, asumen mayor gravedad.

Lo segundo que puedo decir, consecuencia légica de lo anterior, es que su
analisis sigue siendo relevante. No s6lo porque subsisten los mismos problemas
estructurales sino también porque la coyuntura actual también exhibe rasgos
similares. Desde el punto de vista de la politica econémica, la experiencia
iniciada en noviembre de 2015 muestra algunos paralelismos con la que se inici
en 1976. Seria un error buscarle a esta afirmaciéon connotaciones que no tienen
nada que ver con la economia: en ambos casos las autoridades econdmicas
tuvieron que lidiar con el nefasto legado del populismo (altas tasas de inflacion,
distorsion de precios relativos y enorme gasto publico), adoptaron un criterio
gradualista y pragmatico y, por lo menos al inicio de su mandato, se beneficiaron
de condiciones financieras muy favorables en los mercados internacionales.

La tercera observacién que me surge al releer los articulos de Ribas es sobre la
importancia de la independencia (y el coraje) intelectual. Y esto también es
relevante actualmente ya que destaca la importancia de no confundir deseos con
realidad. Muchos apoyamos el cambio politico que se inicié6 en noviembre de
2015 y deseamos que sea exitoso. El dilema es si debemos callarnos cuando nos
parece que el gobierno equivoca el rumbo o criticarlo. Los articulos de Ribas no
dejan lugar a dudas. Quienes no formamos parte del gobierno tenemos la
obligacion moral e intelectual de criticar de manera fundada y constructiva los
errores del gobierno. Pero no para contribuir a su fracaso sino para mejorar sus
chances de éxito. A mi juicio muchas de las criticas de Ribas a la politica
econdmica de Martinez de Hoz son, con légicas salvedades, igualmente aplicables
a la del gobierno actual, especialmente en lo que se refieren al gasto publico.

Siguiendo sus propias inquietudes intelectuales, a partir de mediados de los
ochenta Ribas abandon¢ el analisis econémico de coyuntura y se enfoc6 mas en
cuestiones de filosofia politica. En este ensayo me interesa rescatar su rol como
economista. En las proximas lineas voy a intentar resumir su contribucién al
analisis de la economia argentina, especialmente el impacto macroeconémico del
gasto publico y la intervencién estatal. En este andlisis se destaca un concepto
acuiado por Ribas para describir cierta politica econ6mica que en su opinién se
ha aplicado y se sigue aplicando en la Argentina: monetarismo cum estatismo.

A primera vista, la conjuncion de ambos términos pareceria un oximoron.
Friedman fue el padre del monetarismo y era claramente anti-estatista. Pero en
la definiciéon de Ribas, se trata de la aplicacién simultanea de una politica
monetaria restrictiva y una politica fiscal expansiva (o sobreestimar lo
monetario y subestimar lo fiscal). Los resultados de esta combinacion de



politicas han sido desastrosos para el sector privado. Lo que a mi juicio Ribas no
explico, o elaboro, con la rigurosidad y claridad necesarias es su propia teoria,
que a mi juicio importa una importante contribucién al analisis macroeconémico
de paises como la Argentina.

Es necesaria una aclaracion. Criticar la politica de Martinez de Hoz y
denominarla monetarismo como hace Ribas (Ribas, 2001, 2002, 2014a y 2014b),
quizas sea un recurso efectivo en el plano dialéctico, ya que el monetarismo es el
ogro de los popes de la izquierda autodenominada progresista desde Naomi
Klein a Paul Krugman pasando por sus referentes vernaculos. Sin embargo,
Milton Friedman nunca hubiera recomendado su aplicacion. De hecho, como ha
reconocido el mismo Ribas recientemente, Friedman dej6 bien en claro que, en
su opinion, el problema fundamental de nuestra época no era el déficit fiscal ni el
nivel de la deuda publica sino el tamafio creciente del gasto publico (Ribas, 2012
y Friedman, 1987 y 1993).

La estructura de este ensayo es como sigue. La proxima seccién contiene un
breve andlisis de la politica econémica de Martinez de Hoz, su contexto
internacional y el marco tedrico detras del plan de estabilizacion del 20 de
diciembre de 1978. La seccién que sigue introduce la contribuciéon de Ribas al
analisis del impacto macroecondmico de la interaccion de las politicas monetaria
y fiscal, que fue articulando a través de una serie de articulos publicados entre
1980 y 1982 y un libro (Ribas 1981, 1984). La teoria de Ribas postula la
existencia de una relaciéon directa entre el nivel del gasto publico y la
competitividad de una economia. Esta secciéon también resume la aplicacién de
esta teoria a la experiencia mexicana entre 1987 y 1994. En la ultima seccion
intento extraer algunas conclusiones de todo lo anterior que considero
relevantes en el contexto actual.

2. La Politica Econdmica durante el periodo 1976-1980
a) El Contexto Macroeconomico Internacional

En otro trabajo (Ocampo, 2016) elaboré el concepto de viento de cola, término
que se ha popularizado para describir el entorno econémico internacional que
enfrenta la economia argentina. En este entorno hay dos variables que juegan un
papel fundamental: la tasa de interés en doélares y el precio internacional de los
commodities agricolas. La combinacién de ambas variables determina si hay
viento de cola o viento en contra. Argentina es esencialmente un exportador neto
de commodities agricolas y un importador neto de capitales. Actualmente, el
complejo sojero genera casi un tercio de los ingresos de doélares por
exportaciones y el complejo agro-industrial en su conjunto gener6 en 2016 casi
dos tercios de esos ingresos. Por otro lado, internamente no generamos ahorro
suficiente para financiar el nivel inversion necesario para que la economia crezca
de manera sostenida. Consecuentemente, el viento de cola no sélo tiene un
impacto sobre el desempefio de la economia argentina sino que también
condiciona la politica economica.

El evento que tuvo mayor impacto sobre la economia internacional en los afios
setenta fue el shock del petroleo en 1973. No s6lo aumento6 de forma abrupta el



precio de los hidrocarburos sino también el de los commodities agricolas. En otro
trabajo (Ocampo, 2015), demostré que en la Argentina existe una relacion
estrecha entre los ciclos de los precios internacionales de los commodities
agricolas y el populismo econémico. Basicamente, la variacién de los precios
explica aproximadamente dos tercios de la variaciéon de un indice de populismo
econémico. Cuando los precios aumentan, nuestros gobiernos recurren
alegremente a las politicas populistas. Cuando los precios caen, inevitablemente
se produce un ajuste.

Tal como predice esta teoria, el auge de precios de los commodities agricolas
permiti6 al peronismo financiar a partir de 1973 otra gran fiesta populista como
la de 1946-1949. Los precios alcanzaron su pico en octubre de 1974 y a partir de
entonces exhibieron una tendencia bajista. Esta caida y los propias
inconsistencias del modelo populista, llevaron a la crisis de 1975. La tabla
adjunta resume muy someramente que ocurrié en la década del setenta con el
“viento de cola” en dos sub-periodos de cinco afios. En el primero, se sentaron las
bases de una reedicion de la experimento populista, y en el segundo, se
intentaron corregir sus desequilibrios.

La Economia Internacional 1971-1980

o Tasa de Interés de Referencia

Variacion % (LIBOR 6 meses)

anual precio

commodities

agricolas En términos En términos

Sub-periodo en dolares nominales reales
1971-1975 18,9% 7,9% 0.9%
1976-1980 3,2% 9,3% 0.0%

Fuente: Elaboracion propia Banco Mundial y Fondo Monetario Internacional.

La cadtica situacion econdmica, el vacio de poder y la violencia politica
imperante contribuyeron decisivamente al golpe militar del 24 de marzo de
1976. Desde el punto de vista econdmico, el nuevo gobierno heredd una
economia en recesion, un déficit fiscal de dos digitos (16,1% del PBI), una
inflacién galopante (444% anual) y una fuerte distorsion de los precios relativos,
rasgos caracteristicos de la fase contractiva del populismo.

El nuevo equipo econémico liderado por José Alfredo Martinez de Hoz declar6
como su principal objetivo lograr “el saneamiento monetario y financiero” de la
economia, un rapido crecimiento econémico y una “razonable distribuciéon del
ingreso”. Mas concretamente, proponia reducir la inflacion, el déficit fiscal y el
gasto publico, redefinir la politica tributaria, ampliar y liberalizar el mercado de
capitales, alentar la inversién extranjera, reactivar la obra publica y el aparato
productivo, liberalizar los precios y promover el comercio internacional, todo
ello bajo un esquema de apertura y liberalizacion. Es decir, buscaba “curar” a la
economia argentina de los perniciosos efectos de décadas de populismo.

Mas alla de las resistencias inherentes del status quo heredado, el entorno
internacional para encarar esta ambiciosa tarea ya no era tan favorable como




entre 1973-1975, al menos desde el punto de vista de los precios de los
commodities agricolas, principal componente del viento de cola. Sin embargo,
aunque a partir de 1976 las tasas de interés internacionales aumentaron en
términos nominales, hasta mediados de 1979 fueron practicamente nulas en
términos reales.

En aquel entonces, mediados de los setenta, el sistema bancario internacional se
dedicaba a reciclar los petrodolares. Existia la nocion entre prominentes
banqueros norteamericanos de “que los paises no podian quebrar” (Grant, 1996).
Prestarle dinero a paises en desarrollo se convirti6 en un gran negocio. Asi
comenzo el auge de los préstamos sindicados a los principales paises de América
Latina. Estos préstamos tenian como referencia la tasa interbancaria a 6-meses
fijada en el mercado londinense, mas conocida como LIBOR, a la que se agregaba
una prima que reflejaba el riesgo pais.

Para muchos paises latinoamericanos el acceso al crédito barato parecia una
panacea. En términos reales el costo de los préstamos era practicamente gratis y
las nuevas autoridades econémicas en Argentina tenian excelentes contactos en
la banca internacional (que por otra parte no eran necesarios para conseguir
préstamos dado el apetito de los banqueros por reciclar los petroddlares).
Ademas, uno de los objetivos fundamentales de la politica econémica del
gobierno militar era el reducir el nivel de inflacién. Supuestamente, el
endeudamiento externo permitiria financiar el déficit fiscal con menor emisiéon
monetaria.

La situacién cambié a partir de mediados de 1979, cuando Paul Volcker asumi6
como presidente de la Reserva Federal. Como en tantas otras ocasiones desde
entonces, la politica monetaria de la Fed tuvo impacto inmediato en los
mercados emergentes (en ese entonces conocidos como LDCs o less-developed
countries). Volcker estaba decidido a derrotar la inflacion que, ese afio, 1979,
alcanzaria 13,3% anual, su nivel mas alto desde 1946.

Evolucion de la Tasa Prime en Estados Unidos (1970-1981)
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Las tasas de interés en délares comenzaron a subir rapidamente. La tasa LIBOR
paso de 8,7% en 1978 a 14% en 1980 y 16,9% en 1981. La tasa prime rate, que
los bancos grandes cobran a sus principales clientes, practicamente se duplicé en
ese periodo como se puede ver en el siguiente grafico. Este fuerte aumento de las
tasas de interés tanto en términos nominales como reales alter6 completamente
la dindmica de la deuda externa en los paises de América Latina.

Como ha ocurrido desde entonces, el aumento abrupto de las tasas de interés en
Estados Unidos funcion6 como una “aspiradora” de fondos hacia el mercado
norteamericano. Fendmeno que se viene repitiendo desde entonces
(especialmente en 1994 y también, en menor medida, con el taper tantrum de
mediados de 2013). El impacto fue doble ya que durante este periodo los precios
de los commodities agricolas cayeron en términos reales. Esta situacion se
corrigié levemente en 1980 gracias al impacto que tuvo el segundo shock del
petréleo.

b) Monetarismo y Enfoque Monetario del Balance de Pagos

En los escritos de Ribas, tanto los del periodo 1976-1982 como los actuales, las
criticas al monetarismo son omnipresentes. Desde su perspectiva, el
monetarismo ha sido mas dafoso para la supervivencia de una economia de
mercado que el keynesianismo. Aunque no lo explica claramente en sus articulos,
cuando critica al monetarismo en realidad critica a dos teorias distintas. Primero,
la desarrollada por Milton Friedman, que se asocia a la teoria cuantitativa del
dinero. Sobre Friedman no hay mucho que agregar ya que sus trabajos y sus
conclusiones son ampliamente conocidos. Lo Unico que rescataria es que su
contribucién a la ciencia econémica y al pensamiento liberal excede en mucho al
haber revitalizado la teoria cuantitativa del dinero (Nelson y Schwartz, 2007;
Ribas, 2012).

La segunda versidon del monetarismo que provoca las diatribas de Ribas, es el
llamado enfoque monetario del balance de pagos (EMBP), desarrollado a fines de
los afios cincuenta de manera paralela por el economista holandés Jacques Polak
en el Fondo Monetario Internacional y por los economistas Harry Johnson y
Robert Mundell en la Universidad de Chicago. Polak fue durante décadas el
director del departamento de investigaciones del FMI y tuvo gran influencia
sobre el disefio de sus planes de estabilizacion. Habiendo trabajado como
economista en el Fondo entre 1972 y 1976, Ribas estaba bien familiarizado con
ambos. Hay quienes argumentan que los elementos fundamentales del EMBP
fueron articulados por Friedman en un famoso articulo sobre los tipos de
cambios flexibles publicado en 1953." Segin esta interpretaciéon, el EMBP en
Chicago antecede tanto a Polak como a Johnson y su verdadero padre intelectual
es Friedman (Boyer, 2009, 2011).

Segun Ribas, “por mucho tiempo, y con Friedman a la cabeza, el monetarismo de
la Universidad de Chicago desconocia las virtudes del modelo de Polak. Fue sélo
recientemente en dicha Universidad fue aceptado el principio de que con
libertad de cambios y tipos de cambios fijos, la cantidad de dinero se determina

* Aunque el EMBP recomendaba la adopcioén de un régimen de tipo de cambio fijo o ajustable.
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endégenamente o sea por la demanda de dinero” (Ribas, 1980). Esta afirmacion
fue refutada por el propio Polak quien demostr6 que Johnson desarroll6 sus
ideas casi de manera simultanea (Polak, 2001). El economista canadiense lleg6 a
la Universidad de Chicago en 1959, un afio después de publicar su primer trabajo
sobre el balance de pagos.

Quizas por el hecho de que Johnson y Mundell fueran profesores en la
Universidad de Chicago, donde también ensefiaba Friedman, que al EMBP
también a veces se lo conocié como el enfoque “monetarista” de la balanza de
pagos o “monetarismo global” (Whitman, 1975). Sin embargo, Johnson enfatizé
que tal identidad no existia, distinguiendo entre el significado de “monetario” y
“monetarista” (Frenkel y Johnson, 1976).

En cualquier caso, al igual que el modelo IS-LM, el EMBP admite tanto una
solucién keynesiana como una monetarista. La cuestién es como se define la
funcion de demanda de dinero. Segiin Polak, el enfoque adoptado por el FMI era
esencialmente keynesiano mientras que el de Johnson-Mundell rechazaba de
cuajo la teoria keynesiana (Polak, 2001). Polak denominé al suyo, keynesiano, y,
al de Johnson, “johnsoniano” (no monetarista). En cualquiera de sus dos
versiones, el EMBP postula que los desequilibrios en la balanza de pagos de un
pais (mas precisamente la variaciéon en su nivel de reservas internacionales)
reflejan esencialmente un desequilibrio monetario, es decir, un desequilibrio
entre la oferta y la demanda de dinero. En su expresion mas simple, la principal
conclusién del EMBP es que en un esquema de tipo de cambio fijo, la tasa de
variacion en el nivel de reservas internacionales de un pais es igual a la
diferencia entre la tasa de crecimiento de la base monetaria y la tasa de
crecimiento del crédito interno. Si el crédito interno crece por encima de la
demanda de dinero habra una caida en el nivel de reservas.

Hay una coincidencia central entre Friedman y Johnson: la importancia
primordial del dinero en la explicacidn de los desequilibrios macroecon6micos
internos y externos. Segun el primero, “la inflaciéon siempre y en todas partes es
un fendémeno monetario”. Mientras que segun el segundo, “la principal
caracteristica del enfoque monetario a la balanza de pagos puede resumirse en la
proposicion de que la balanza de pagos es esencialmente un fendmeno
monetario” (Frenkel y Johnson, 1976).

En esta coincidencia quizds se basé Ribas para fusionar ambas teorias. En su
opinidn, el problema estriba darle un papel exagerado a la moneda. Como explic
en uno de sus articulos (Ribas, 1980):

Existe una diferencial fundamental entre “el dinero importa” (money
matters) y “el dinero es todo lo que importa” (money is all that matters),
asi como es muy diferente el liberalismo de la anarquia. En ambos casos
se pasa de un concepto relativo a otro absoluto que al rayar en la utopia
es la antesala de la violencia. En nuestra propia experiencia, el periodo
peronista nos mostr6 hasta la saciedad que “el dinero importa”, la
experiencia de 1976/80 nos debe haber ensefiado que no es todo lo que
importa. A mi juicio, el error del monetarismo (el dinero es todo lo que
importa), se centra en la invalidez de sus propios presupuestos algunos
de los cuales estan implicitos y se toman por dados.
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La critica de Ribas era valida hasta cierto punto en 1980, cuando el monetarismo
estaba en pleno apogeo. Desde entonces, el consenso de la profesion ha llegado a
una sintesis mucho mas integradora. También es justo reconocer que el
monetarismo contribuyé a reintroducir las cuestiones monetarias en el analisis
macroecondémico que durante décadas de keynesianismo habian sido ignoradas.
Cuando Polak escribié su famoso paper (Polak, 1957) el mercado de dinero
brillaba por su ausencia en el analisis de los desequilibrios del balance de pagos.

La version monetarista del EMBP se basa en una serie de supuestos. El primero
es consistente con la teoria monetarista de Friedman: a largo plazo el dinero es
neutral, es decir no puede afectar la demanda agregada. El segundo, postula la
validez a nivel macro de la ley de un solo precio, que se refleja en la teoria de la
paridad del poder adquisitivo. Es decir, los bienes transables debe tener el
mismo precio en cualquier pais (ajustando obviamente por tarifas, impuestos y
costos de flete). Subyacente a esta idea es el supuesto que los precios y los
salarios son flexibles. El tercer supuesto plantea la igualacion de las tasas reales
de interés de los distintos paises (efecto Fisher generalizado). El cuarto supuesto
es que la tasa nominal de interés doméstica mas la tasa de devaluacion del tipo
de cambio se iguala a la tasa nominal internacional (efecto Fisher internacional).
Obviamente, los ultimos tres supuestos describen una economia globalizada e
integrada. En la medida que un pais no esté integrado al resto del mundo, las
conclusiones del EMBP pierden contundencia. Otro supuesto de gran
importancia es que el banco central no puede neutralizar (esterilizar) el impacto
que tienen los flujos de capitales sobre la oferta monetaria (al menos a largo
plazo). La ecuacion fundamental del EMBP se puede definir como sigue:

AR=ABM-ACI=ABM-ADF-ARB

Donde R son las reservas internacionales, BM la base monetaria, CI el crédito
interno, DF el déficit fiscal y RB las reservas de los bancos en el banco central.
Basicamente dice que, para un nivel constante de RB, el aumento del déficit fiscal
por encima de la base monetaria genera un desequilibrio en la balanza de pagos,
es decir una caida en las reservas internacionales.

En una economia abierta a los flujos de capitales y tipo de cambio fijo, el banco
central no puede fijar simultdaneamente el tipo de cambio y seguir una politica
monetaria independiente. En este caso, la oferta monetaria es endégena. Bajo un
tipo de cambio flexible, el aumento de la oferta monetaria genera una
depreciacion proporcional del tipo de cambio en el largo plazo. Segin el EMBP,
una devaluacién no puede alterar sistematicamente los precios relativos de los
bienes transables y no transables y su efecto sobre la balanza de pagos es
transitorio. Es decir, la politica cambiaria no puede alterar permanentemente la
cuenta corriente y la politica monetaria tampoco puede afectar de manera
permanente a la demanda agregada. Pero una devaluacion tendra un impacto
directo sobre el nivel de precios internos (mayor inflacién) mientras que una
politica monetaria expansiva tendra un efecto directo sobre el equilibrio externo
(que se refleja en la variacion del nivel reservas internacionales bajo un sistema
de tipo de cambio fijo, por la depreciaciéon de la moneda doméstica bajo un
régimen de tipo de cambio flexible). A largo plazo, la politica cambiaria es
irrelevante para el equilibrio del balance de pagos. De hecho, tal equilibrio no



debe ser un objetivo explicito de la politica econémica, ya que existe un
mecanismo de ajuste automatico (Whitman, 1975).

c) El Modelo de Polak y el Plan del 20 de diciembre de 1978

El modelo de Polak tenia su aplicacion practica en los planes de estabilizacion
(“programacién financiera) que el FMI proponia (o imponia) a paises en
desarrollo para resolver sus desequilibrios externos (Polak, 1997). Vale la pena
entonces describir en algin detalle como se aplicé en la Argentina durante el
periodo 1976-1980.

El supuesto principal detras de la politica aplicada era que, a largo plazo, la tasa
de inflacién interna se igualaria a la tasa de inflacién internacional mas la tasa de
devaluacion. Dado que la tasa de inflacion internacional era un dato, la politica
cambiaria se convertia de hecho en la politica anti-inflacionaria. Con un esquema
de crawling-peg, la politica monetaria quedaba completamente subordinada.
Bajo este esquema, conocido como la “tablita”, la autoridad monetaria
preanunciaria la tasa de devaluacion a un ritmo decreciente. Teniendo en cuenta
la apertura de la economia, esta tasa supuestamente pondria un techo al
crecimiento de los precios de los bienes transables. Asimismo, con el paso del
tiempo debia contribuir a fijar las expectativas inflacionarias de los agentes
econdmicos.

Pero para que esta politica cambiaria no generara un desequilibrio externo (una
pérdida de reservas), la tasa de devaluacion debia superar (o al menos igualar) la
tasa de expansidn del crédito doméstico. Esta expansion so6lo podia originarse
por las necesidades del sector publico (politica fiscal) o por el aumento del
crédito al sistema bancario (redescuentos, etc.). Lo primero estaba fuera del
control de la autoridad monetaria. Si la tasa de expansion del crédito interno
(debido al déficit) excedia la tasa de devaluacion, supuestamente, segun el EMBP,
se produciria una caida en las reservas internacionales.

Sin embargo, al menos inicialmente, en Argentina ocurrid lo opuesto. En 1979 el
endeudamiento externo del sector privado excedi6 al del sector publico. Por esta
razon, en vez de caer, las reservas internacionales aumentaron. Ademas, como la
tasa de devaluacion quedd rezagada en relacion a la inflacion, entre 1978 y 1980
se produjo una significativa apreciacion real del peso de casi 50%. En otras
circunstancias esta sobrevaluacion deberia haber generado una fuga de capitales
y pérdida de reservas. Pero ocurrio6 lo contrario porque durante 1979 el sector
privado aprovechd las bajas tasas de interés internacionales (en términos reales)
para endeudarse en el exterior.

Pero a medida que avanzaba 1980, los agentes econ6micos percibieron la
inconsistencia temporal de la politica cambiaria en relacién a la magnitud del
déficit (Calvo y Fernandez, 1980). Consecuentemente, las tasas de interés
internas comenzaron a reflejar el riesgo de una devaluacion del peso lo cual
provoco una creciente fuga de capitales. El sistema hizo eclosiéon en marzo de
1981 cuando el gobierno entrante abandon¢ la tablita y devalud. Para entonces
la deuda externa se habia duplicado en relaciéon a 1978. Se podria decir que el
aumento de la deuda externa financi6 la fuga de capitales.
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El analisis del plan de estabilizacion del 20 de diciembre de 1978 y la explicacion
de su fracaso han sido objeto de numerosos estudios e interpretaciones (para lo
primero ver Diaz-Alejandro, 1979 y Rodriguez, 1979 y para lo segundo
Fernandez y Rodriguez, 1985, Canitrot, 1981 y Dornbusch y De Pablo, 1987). Mi
objetivo es resaltar la perspectiva de Ribas, quien fue uno de sus mas severos
criticos. Desde su punto de vista, el plan de Martinez de Hoz consistia en
“monetarismo cum estatismo”, es decir la combinacién de una politica monetaria
restrictiva (cambiaria en este caso) y una politica fiscal expansiva. Ribas planted
sus criticas y objeciones en varios articulos publicados en El Cronista Comercial
entre 1979 y 1982 incluidos en el volumen Pensamientos para Pensar publicado
1982.

Segun Ribas, la politica econémica de Martinez de Hoz fracasaria no debido a la
inconsistencia entre el ritmo de devaluacién y la tasa de expansion del crédito
interno como planteaba el modelo de Polak (fundamentalmente por el déficit
fiscal) sino por la inconsistencia entre el primero y la tasa de aumento del gasto
publico. Dicho de otra manera, el fracaso se debi6 a la incapacidad del gobierno
de reducir un nivel de gasto publico que de acuerdo a sus propias estimaciones
rondaba entonces el 50% del PBI. El punto débil del modelo de Polak, segin
Ribas, es que ignoraba “el problema mas dificil” que era el de “los gastos del
estado.” En su opinidén, si no se reducia el gasto publico cualquier plan de
estabilizacion estaba condenado al fracaso.

Al respecto hay que tener en cuenta dos consideraciones. La primera es que la
decision de reducir el gasto publico era esencialmente de naturaleza politica. Es
decir, no estaba en la 6rbita del Ministerio de Economia sino mas bien del Poder
Ejecutivo. La segunda es técnica. Desde el punto de vista del FMI (y del EMBP), el
problema del gasto publico se reducia fundamentalmente al problema del déficit
fiscal. En consecuencia, sus recomendaciones se enfocaban a aumentar la
recaudacion impositiva mas que a reducir el gasto. Segun Ribas, este sesgo
“fiscalista” de los técnicos del FMI a su vez se debia a tres razones fundamentales.
En primer lugar, el FMI no tenia suficiente poder politico como para forzar una
reduccion del gasto publico. En segundo lugar, los economistas del FMI creian
que en los paises en desarrollo como la Argentina la presién tributaria era muy
baja en relacion con los paises desarrollados. Consecuentemente, los planes de
estabilizacion se fundamentaron, en el aspecto fiscal, en aumentar la recaudaciéon
de impuestos en vez de reducir el gasto. En tercer lugar, desde el punto de vista
tedrico, ni el modelo de Polak ni el EMBP tenian algo que decir respecto a la
participacién del estado en la economia o al impacto del gasto publico sobre la
productividad (la tasa natural de interés segin Ribas). Supuestamente, sus
conclusiones eran validas en la medida que se alcanzara un equilibrio
presupuestario independientemente de cual fuera la magnitud del gasto publico.

3. La Contribucién Original de Ribas
a) La Tasa Natural de Interés y la Inflacion

A fines de los afios setenta y principios de los ochenta, en una serie de articulos
publicados en El Cronista Comercial, un libro, Politica Fiscal y Teoria Monetaria:
Un nuevo Enfoque (1984) y en la respuesta a un articulo del profesor John Bilson

11



de la Universidad de Chicago sobre el plan de estabilizacién (Ribas, 1983), Ribas
propuso un enfoque bastante original a la teoria monetaria y la politica fiscal en
paises en desarrollo.

Podriamos definir al enfoque de Ribas como neo-wickselliano, ya que se basa en
el concepto de la tasa natural de interés (in) desarrollado por el economista
sueco Knut Wicksell a fines del siglo XIX (Wicksell, 1936). Se podria decir que al
rescatar a Wicksell, Ribas fue un pionero. En afios recientes ha resurgido el
interés académico por el concepto de la tasa natural de interés de manos de
Michael Woodford y otros, aunque desde una perspectiva neo-keynesiana
(Woodford, 2003).

Segun Wicksell, la in era la tasa que resultaba del equilibrio entra la demanda de
inversion de los empresarios y la oferta total de ahorros reales de la economia.
Es decir, es la tasa que resultaria en una economia de trueque donde no existe el
dinero y todos los préstamos se realizaran en bienes (Ribas, 1975). El problema
como sefiala Ribas, es que in es un concepto tedrico “cuya verificaciéon empirica
es imposible”. Lo inico que podemos observar es la tasa de interés de mercado
(im) que obviamente refleja el efecto monetario. El hecho de que in sea
inverificable, dice Ribas, “despoja a esta teoria [la de Wicksell] de posibilidades

» *

practicas para el manejo de la politica monetaria”.

Ribas resuelve el problema de la indeterminacién de in utilizando como
aproximacion la productividad promedio de la economia (a) o el retorno
promedio al capital (r). Segin Wicksell, el determinante de la tasa de inflacion
acumulativa (m) es la diferencia entre la tasa natural (in) y la tasa de mercado
(im). Es decir:

n>)=in-iM>0=in=r=a>im

De manera muy simplificada, se podria decir que en este caso, el retorno al
capital es mas alto que el costo del capital por lo cual la inversion (I) excede la
oferta total de ahorro (A) lo cual provoca un aumento de los precios. ;Por qué la
tasa de mercado cae por debajo de la tasa natural? La explicacién obvia es que se
debe a un exceso de oferta monetaria (Mo). Es decir que esta teoria no niega
necesariamente el dictum de la teoria monetarista sino que apunta a una causa
previa. En cierto sentido decir que la inflacién es un fenémeno monetario es
tautoldgico. Es como decir que una inundacion es producto de un exceso de agua.
En “Gasto Publico y Politica Cambiaria” (Ribas, 1982) Ribas aclara, “no es de

*Refutando esta afirmacion, en los ultimos afios la Reserva Federal de los Estados Unidos ha
resucitado la tasa natural de Wicksell para el manejo de su politica monetaria. Para la Fed, la tasa
natural se define como el nivel real de la tasa fed funds en el que PBI real se iguala al PBI
potencial en la ausencia de shocks transitorios de demanda. Este ultimo a su vez se define como
el nivel de produccién agregada consistente con la estabilidad de precios, en ausencia de shocks
transitorios de oferta. Segiin este andlisis, la tasa natural de interés no es mas que la tasa fed
funds real consistente con la estabilidad de precios en la ausencia de shocks de oferta o demanda
(Williams, 2016). Este replanteo wickselliano de la politica monetaria ha dado lugar a numerosos
estudios empiricos (Lubik y Mathes, 2015). La principal conclusién que uno puede extraer de
todos estos estudios es de que se trata de un concepto empiricamente elusivo, y dependiendo del
método de calculo hay un amplio rango de valores posibles (Sumner, 2015).
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creer que yo crea que es posible la inflacién sin creacién de dinero que la financie.
Eso dependera de la politica monetaria de las autoridades”.

De manera simplificada, lo que plantea Ribas es partiendo de una situacién de
equilibrio que la oferta monetaria excede a la demanda (Mp) y esto provoca una
caida inicial de la tasa nominal de interés:

Mo>Mp=ind=I>A=1>0

Si la teoria de Wicksell es valida, cualquier aumento del nivel de precios indica
que la tasa de mercado esta por debajo de la tasa natural. Esta discrepancia seria
mayor si la medimos contra la tasa de interés real de mercado (ir), que no es mas
que la tasa de mercado nominal ajustada por la tasa de inflacién.

m>0=in>iM>ir

Caeteris paribus, a mayor tasa de inflacién, menor tasa real de interés. Para bajos
niveles absolutos de ambas variables, la tasa real no es mas que la diferencia
entre la tasa de mercado y la tasa de inflaciéon (la ecuacién de Fisher). Esto
implica que para frenar un proceso inflacionario, la tasa de interés de nominal
deberia aumentar hasta que se igualen la tasa natural y la tasa real.

b) Gasto Publico, Tasas de Interés, Inflacion y Tipo de Cambio Real

A la teoria de Wicksell sobre la tasa natural de interés, Ribas (Ribas, 1984) le
agrega dos supuestos fundamentales: 1) a medida que el gasto publico aumenta
en relacion al PBI (), cae la productividad promedio de la economia, ergo cae la
tasa natural de interés, y, 2) a medida que aumenta ¢, aumenta la tasa real de
interés.

(Hasta que punto son validos ambos supuestos? Varios estudios empiricos
confirman que, a partir de cierto nivel de participacion estatal en la economia, el
impacto marginal del gasto publico sobre la productividad es negativo (Barro,
1991a; Barro, 1991b; Grier and Tullock, 1989; Hansson y Henrekson, 1994, y
Tanziy Zee, 1997; para un resumen de varios estudios ver Mitchell, 2005). Estos
resultados dependen en gran medida de la composicién del gasto, de su
transitoriedad y de su magnitud relativa (a partir de cierto nivel de gasto publico,
digamos por ejemplo 50%, el impacto seria mayor). También hay que tener en
cuenta que la curva que relaciona gasto publico y la tasa natural de interés es
diferente en cada pais. Por ende, no necesariamente se pueden extraer
conclusiones universales respecto al valor éptimo de . En cuanto a la relaciéon
entre gasto publico y la tasa real de interés, también se ha comprobado una
fuerte relacién positiva (Barro, 1986).

Los dos supuestos antedichos sumados a la teoria de Wicksell sobre la inflacién
plantean un conundrum dificil de sortear a simple vista: si la tasa natural de
interés cae a medida que aumenta ¢ mientras que la tasa real aumenta, esto
implica que a partir de ciertos niveles de ¢, la economia experimentaria
crecientes presiones deflacionarias (in < ir). Sin embargo, la evidencia empirica
de paises como la Argentina parece contradecir esta conclusion. Lo que falta en
este analisis es la relacion entre la tasa de crecimiento nominal del gasto publico
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y la de la oferta monetaria.” Si la de ésta es mayor que la de aquel, la inflacién
resultante hara que, ex post, la tasa real de interés caiga y viceversa (Ribas, 1974
y 1982, Friedman, 1968b). El corolario inevitable de este aserto es cuando el
gasto publico crece rapidamente tratar de reducir la inflacién restringiendo la
oferta monetaria implica una transferencia de recursos del sector privado al
sector publico. Quizas este es el punto central de la teoria de Ribas (si es que la
comprendi bien).

De cualquier manera, hay un concepto sobre el que insiste repetidamente Ribas:
“el caracter esencial de la inflacion es su no neutralidad”. Tal como lo plantea la
teoria austriaca, la inflaciéon produce distorsiones en los precios relativos de la
economia. En una economia abierta, con un alto nivel de gasto ptblico que crece
rapidamente, mayor sera ese efecto distorsivo, especialmente sobre el sector de
la economia que compite internacionalmente.

Es posible imaginar un escenario donde la tasa de inflacién promedio sea
moderada porque el aumento de los precios de los bienes no transables es
compensado por una caida en el de los bienes transables. Si a esto se le agrega
retraso cambiario el resultado es una pérdida de competitividad. El impacto
distorsivo de la inflacién se manifiesta de dos maneras: primero en la evolucién
del tipo de cambio real (TCR) y segundo, en la evolucién de la tasa real de interés
que paga el sector de bienes transables (que efectivamente enfrenta presiones
deflacionarias).

La principal conclusién de Ribas es que existe una relacién directa entre el nivel
del gasto publico y la tasa de inflacion. En sus palabras: “es el gasto publico y no
la expansidon monetaria el determinante fundamental del problema inflacionario”
(Ribas, 1984). Pero esta conclusidon no surge del tipico analisis keynesiano en el
que una politica fiscal expansiva empuja la demanda agregada (Mishkin, 1984).
En realidad, surge de un analisis de la interaccion entre la politica monetaria y
fiscal y de sus efectos sobre las tasas de interés.

El énfasis de Ribas en la cuestidn fiscal y la inflacion lo acerca a la teoria fiscal del
nivel de precios (conocida por sus siglas “FTPL”), que a partir de una
argumentacion tedrica distinta llega a una conclusién similar: la inflacién no es
un fenémeno monetario como planteaba Friedman sino mas bien un fenémeno
fiscal (Christiano y Fitzgerald, 2000 y Bassetto, 2011). Mas alld de esta
coincidenciat, al igual que el EMBP, ni la FTPL, siquiera mencionan un punto
central que siempre enfatiza Ribas: el gasto publico reduce la tasa natural de
interés (productividad) de la economia y genera distorsiones en su estructura
productiva. Es decir, a ambas teorias les falta una teoria sobre el impacto del
nivel del gasto publico sobre el crecimiento econémico.*

*También falta de este analisis si es que hay déficit y, si lo hay, como se financia.

T Esta coincidencia es a un nivel muy elemental. La teoria de Ribas y la FTPL difieren tanto en
como llegan a sus conclusiones como en su conceptualizacién del fendémeno de la inflacién y sus
efectos.

¥Lo mismo puede decirse del modelo de Sargent y Wallace (Sargent y Wallace, 1981), que
postula que en situaciones de “dominancia fiscal” una politica monetaria restrictiva puede
generar mayor inflacién (proposicién que fue refutada por Paul Volcker).
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Falta comprensible, y quizas inocua, cuando se trata de analizar las economias
avanzadas pero no cuando se analizan economias como la argentina donde la
intervencidn y el gasto estatal son muy elevados. En tales casos, Ribas argumenta
que es necesario un replanteo de la teoria macroeconémica. Desde su
perspectiva, la participacion del estado en la economia termina siendo el
resultado de la interaccién entre la politica fiscal y la politica monetaria (tipo de
cambio flotante) o la politica cambiaria (tipo de cambio fijo). Dicho de otra
manera, el gasto publico en términos reales termina siendo una variable
enddgena del sistema (Ribas, 1984).

Las conclusiones de su modelo se pueden resumir en la tabla siguiente, que
muestra de manera simplificada la interaccién entre politica fiscal y
monetaria/cambiaria segin se trate de un régimen de tipo de cambio fijo o

flexible (“m” es la tasa de crecimiento de la oferta monetaria, “g” es la tasa de
crecimiento del gasto publico y “d” es la tasa de devaluacion).

Tipo de Cambio Libre

Participacion Tasa
Tasa nominal | Tasareal | del estado en natural de Tipo de cambio
de interés de interés la economia interés real
m>g A 7 7 ) A
m<g N 0 A () Vv
Tipo de cambio fijo (o ajustable)
Participacion Tasa
Tasa nominal | Tasareal | del estado en natural de Tipo de cambio
de interés de interés la economia interés real
d>g O Vv Vv A A
d<g @ @ ¢ ¢ *

¢) La Critica de Ribas a la Politica de Martinez de Hoz

Con este marco conceptual debe entenderse la critica de Ribas a la politica
econdmica de Martinez de Hoz. Para ser exitosa, esta politica debia concentrarse
en reducir el gasto publico cuyo aumento a partir de 1973 habia transformado la
estructura productiva real de la economia argentina (es decir, una caida de la
tasa natural de interés). Caso contrario, cualquier reducciéon de la tasa de
inflacion seria a costa del sector privado mas competitivo, lo cual profundizaria
el estancamiento y la decadencia de la economia argentina. Dicho de otra manera,
desde la perspectiva de Ribas, era preferible una inflacién alta que no castigara al
sector privado que reducirla a costa del achicamiento de este sector.

Reitero un punto que siempre enfatiza Ribas: la inflacién no es neutra sino que
implica un cambio en los precios relativos de la economia. Como ya sefalé, es
posible imaginar un escenario donde la tasa de inflaciéon promedio sea moderada
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porque el aumento de los precios de los bienes no transables es compensado por
una caida en el de los bienes transables. Siempre que la reduccion de la tasa de
inflacién se consiga gracias a una transferencia de recursos desde los sectores
mas productivos hacia los menos productivos (principalmente el estado), el
resultado sera el estancamiento y una nueva crisis.

Evoluciéon del Gasto Publico 1970-1982
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Fuente: Ribas (1984) y Cavallo (1984).

Segun las estimaciones de Ribas, en 1975 el gasté publico en relacién al PBI
habia alcanzado uno de sus maximos historicos, casi 40%, y ademas el estado
cumplia un rol empresario en sectores claves de la economia (energia,
transporte, etc.). Cualquier sea el método de estimacion, es claro que a partir de
1973 hubo un aumento significativo del gasto publico en relacién al PBI y que
esta tendencia ascendente se mantuvo hasta 1981. Medido en doélares, el
aumento del gasto publico entre 1976 y 1980 fue ain mas significativo, ya que
practicamente se duplico, lo cual permite desechar por completo la idea de que el
régimen militar aplicé una politica liberal. Como admitié desde una postura
claramente anti-liberal uno de sus criticos, “la politica [de Martinez de Hoz] con
respecto al sector publico fue mucho mas moderada de lo que hubiera podido
esperarse de una conduccién econémica de declaradas convicciones liberales...
[a partir de 1977] tendi6 a elevar tanto los ingresos como los gastos del estado,
dando lugar a un importante incremento de la presion tributaria” (Canitrot,
1981).

Cualquiera sea la manera en que se la defina, la incapacidad manifiesta de esta
politica de reducir el gasto publico de manera significativa, fue, segin Ribas, la
causa principal de su fracaso. Desde su perspectiva, la inconsistencia de la tablita
no era producto del desfasaje entre la tasa de devaluacién y la de expansion del
crédito interno (provocada por el déficit fiscal), sino de la brecha creciente entre
aquella y la tasa de crecimiento del gasto publico en términos nominales. Cuanto
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mas negativa esta brecha (es decir, el gasto publico en délares aumenta), mayor
la transferencia de recursos del sector productor de bienes transables hacia el
Estado. La magnitud de esta transferencia depende de la relaciéon entre ambas
tasas de crecimiento y de la relaciéon entre las dimensiones relativas del sector
estatal y el sector de bienes transables. Esa transferencia a su vez determina un
incremento en la demanda de crédito, lo que necesariamente produce un
aumento en la tasa de interés interna, que superara a la tasa de interés externa
como consecuencia del rezago de la tasa de devaluacién en relacion a la tasa de
inflacién.

El problema de la “teoria monetarista”, segiin Ribas, es que al ignorar la cuestion
del tamafio del estado también ignoraba el problema de la tasa natural y real de
interés.” Y al ignorar la interaccion entre variables reales y nominales, confundia
la interrelacién y complementacion entre la politica monetaria y la fiscal (y en el
caso de una economia con tipo de cambio fijo, la politica cambiaria). Dice Ribas:
“El problema del desequilibrio interno es como efectuar una mayor transferencia
de recursos del sector privado al publico sin quebrar al primero, o sea, sin
aumentar la tasa real de interés por encima de la tasa natural wickselliana (o sea
la rentabilidad promedio de la economia).”

Con un régimen de tipo de cambio fijo, en la medida que el gasto publico
aumenta a una tasa superior a la tasa de devaluacién, se produce una
transferencia de recursos del sector privado productor de bienes transables al
sector publico. Esta transferencia va a provocar un incremento en la demanda de
crédito, lo que necesariamente producira un aumento en la tasa de interés
interna. La tasa real habra de superar a la tasa natural. Al mismo tiempo, la tasa
de interés interna habrd de superar a la tasa de interés externa como
consecuencia del diferencial entre la tasa de inflacidn y la tasa de devaluacidn. El
desequilibrio externo no se refleja en la caida de las reservas internacionales
como postula el EMBP, sino en la diferencia entre la tasa de interés doméstica e
internacional. En otras palabras, como sefiala Ribas, el desequilibrio externo es el
costo diferencial que permite mantener un mismo nivel de reservas
internacionales.

El otro punto central que resalta Ribas es que en una economia abierta a los
movimientos de capitales las relaciones entre la tasa de expansion del gasto
publico y la tasa de devaluacién son determinantes del tipo de cambio real. Esto
contradice un supuesto basico del EMBP. Esto sucede porque el aumento del
gasto publico modifica la estructura productiva de la economia y reduce su
eficiencia. Cuando la tasa de devaluacion es superior a la tasa de expansiéon del
gasto publico en términos nominales, este disminuye en términos reales y sube
el tipo de cambio real (devaluacién real del peso). Caso contrario el gasto publico
aumenta en términos reales y cae el tipo de cambio real (se revalua el peso). Es
decir, la inconsistencia de la politica cambiaria y la politica fiscal tiene un efecto
inmediato sobre el tipo de cambio real. En una economia abierta el aumento del
gasto publico mas alla de cierto nivel no sélo provoca una caida de la tasa natural
de interés sino también del tipo de cambio real, lo cual pone en aprietos al sector
exportador.

*En realidad esta critica era tan aplicable a la teoria keynesiana.
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Esta conclusion es consistente con la que expuso alguna vez Domingo Cavallo
(Cavallo, 1984). La diferencia es que en vez de enfocarse en el nivel de gasto
publico sobre el PBI, Cavallo toma el gasto publico en délares constantes como la
variable relevante para dimensionar el peso del sector publico. La experiencia
argentina demuestra que cuando se exceden ciertos niveles de gasto publico en
dolares, “el crecimiento de la economia comienza a verse trabado por la
emergencia de la crisis de pagos al exterior y desequilibrios fiscales en
aumento... El gasto publico en doélares es una medida de la presion fiscal que el
Gobierno impone sobre el capital y el trabajo dedicados a la produccion de
bienes y servicios cuyos precios estan directa o indirectamente atados al valor
del délar, como son los bienes de exportacion y los bienes competitivos con
importaciones” (Cavallo, 1991).

(Qué ocurre entonces con la tasa de inflacién? Segin Ribas, se ubica entre la tasa
de expansion nominal del gasto publico y la tasa de devaluaciéon. Cuanto mayor
es la caida del tipo de cambio real, mayor sera la tasa de inflacién inducida por el
aumento del gasto publico. En consecuencia, mayor sera la transferencia de
recursos reales hacia el sector publico y mayor sera el impuesto inflacionario. En
cuanto a las tasas de interés, debido a la ineficiencia del sistema financiero, la
tasa pasiva tiene un piso que es la tasa de inflaciéon promedio. Pero para los
productores de bienes transables, la tasa de interés real activa sera tanto mas
elevada cuanto mayor sea la caida del tipo de cambio real.

El aumento de las tasas de interés internas afecta directamente a todo el sector
privado y se produce un incremento de la relacion deuda/capital de las empresas.
Esto ocurre tanto en el sector productor de bienes transables como no transables.
El deterioro crediticio del sector privado a su vez afecta la solvencia del sistema
bancario, que es su principal fuente de financiacion. A medida que el déficit fiscal
aumenta (es decir, aumenta la creacion de crédito doméstico), menor la entrada
de capitales. Al riesgo de devaluacion inducido por el deterioro de la cuenta
corriente se suma el riesgo que genera la expansidn interna via déficit y por
consiguiente la tasa de interés real también aumenta.

La diferencia creciente entre la tasa de interés interna y la internacional provoca
una entrada de capitales especulativa. Esta diferencia refleja la brecha entre la
tasa de inflacién interna y la tasa de devaluacion. A medida que aumenta este
brecha, la caida en el tipo de cambio real produce un deterioro creciente de la
cuenta corriente lo cual aumenta el riesgo de devaluacion. Se produce asi un
circulo vicioso que desemboca inevitablemente en una crisis externa.

Esta conclusion, segun Ribas, requiere replantear el concepto del impuesto
inflacionario y del equilibrio externo. Respecto al primero, en un régimen de tipo
de cambio flexible, depende de la relacion entre la tasa de crecimiento del gasto
publico y la tasa de expansion de la oferta monetaria mientras que bajo un
régimen de tipo de cambio fijo de la diferencia entre aquel y la tasa de
devaluacion. Respecto al segundo, no se manifiesta en la pérdida de reservas
internacionales sino en una brecha creciente entre las tasas de interés externas e
internas (Ribas, 1984). De esta manera, la teoria de Ribas contradice
abiertamente el EMBP tanto en la version de Polak como la de Johnson.
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4. La Experiencia Mexicana 1987-1994

Para un pais como la Argentina, en el que el gasto publico asciende a casi la
mitad del PBI y es notoriamente ineficiente, la teoria neo-wickselliana de Ribas
resulta atractiva y sus conclusiones son contundentes. Sin embargo, es valido
plantearse hasta qué punto es aplicable a otros paises. Y para ello es necesaria
una mayor elaboracion teoérica que la propuesta por Ribas (Ribas, 1994).

Kalter y Ribas utilizaron un marco conceptual similar al descripto mas arriba
para explicar la experiencia mexicana desde 1987 hasta la crisis cambiaria de
diciembre de 1994 (Kalter y Ribas, 1995). Desde el Plan Brady en 1989, México
habia abierto su economia y adoptado un esquema cambiario mixto que
funcionaba de manera parecida a la famosa “tablita” de Martinez de Hoz. La
principal diferencia es que el Banco Central de México no “preanunciaba” la tasa
de devaluacion.

Kalter y Ribas no mencionan explicitamente la tasa natural de Wicksell ni
tampoco el impacto que tiene sobre ella el aumento del gasto publico. Su enfoque
es indirecto pero perfectamente consistente con el andlisis de la experiencia
argentina descripto méas arriba. Aunque no hacen una comprobacién empirica de
la teoria de Ribas, argumentan que la experiencia mexicana es consistente con
ella. Su argumento se podria resumir como sigue: a medida que aumentan los
gastos del estado y estos son financiados con mayores impuestos, el costo de los
bienes y servicios producidos por el sector privado aumenta. En una economia
abierta, este impacto es mayor para los productores de bienes transables, ya que
los productores de bienes y servicios no transables tienen una mayor capacidad
de trasladar costos a los consumidores. Esto tiene dos efectos importantes. En
primer lugar, empeora la situacidn financiera de los primeros. En segundo lugar,
se produce un apreciacion del tipo de cambio real.

Entre 1991 y 1994, el gasto publico pas6 de 15% del PBl a 17% en 1994, lo cual
no parece demasiado, especialmente si se compara con el caso argentino. Sin
embargo, medido en ddlares el gasto publico aumento al 12% anual entre 1987 y
1994. El tipo de cambio real se apreci6 casi 40% durante ese periodo. Este
aumento del gasto publico tuvo un efecto expansivo sobre el resto de la
economia, especialmente en los sectores de bienes no transables. Gracias al
aumento de la recaudacion impositiva no hubo un aumento del déficit fiscal. En
el periodo 1992-1993, el déficit fue inferior al 1% del PBI.

Las altas tasas de interés locales comenzaron a atraer capitales externos, que
contribuyeron aun mas a la apreciacion real del peso. También contribuyeron a
deteriorar ain mas la situacién del sector exportador que enfrentaba un costo
financiero creciente (y superior al del sector de bienes no transables) y una
rentabilidad decreciente. A pesar de que el sistema bancario redujo
gradualmente su exposicion a este sector, este deterioro tuvo impacto sobre la
calidad crediticia y la estabilidad del sistema bancario, que era su principal
proveedor de fondos.

En opinion de Kalter y Ribas, el deterioro de la situacion financiera del sector de
bienes transables fue un factor fundamental en la crisis de diciembre de 1994. Su
recomendacion es la misma que Ribas propuso para la Argentina: el equilibrio
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externo no sélo depende del control del déficit fiscal sino también del control del
gasto publico. Dicho de otra manera, el equilibrio fiscal es una condicion
necesaria pero no suficiente para el equilibrio externo. Cuando el gasto publico
es elevado, es esencial que el equilibrio fiscal se logre no por el aumento de los
impuestos (que en una economia abierta castiga al sector privado mas eficiente)
sino por el recorte de los gastos. Para conseguir una reduccion del gasto publico
en términos reales, es esencial que su tasa de expansion nominal sea inferior a la
tasa de devaluacion.

5. La Coyuntura Econdmica Argentina Actual

Luego de haber resefiado la teoria de Ribas, su critica a la politica econémica de
Martinez de Hoz y su andlisis de la experiencia mexicana entre 1987 y 1994, vale
la pena preguntarse hasta que punto es util para evaluar la politica econémica
aplicada en Argentina a partir del 10 de diciembre de 2015. Como mencioné
anteriormente, desde el punto de vista de la politica econémica, hay algunas
semejanzas con la experiencia que se inicié en 1976, al menos hasta ahora. Esto
no significa que deban terminar de la misma manera. Para evitar confusiones
creo necesario aclarar en que se parecen. En primer lugar, en ambos casos se
traté de corregir el desorden econémico provocado por el populismo. En
segundo lugar, para hacerlo se adopté un criterio gradualista y pragmatico.
Tercero, la tasa de inflacién mostré resistencia a la baja a pesar de los esfuerzos
del gobierno. Cuarto, al inicio de ambas experiencias los mercados financieros
internacionales se mostraron altamente receptivos a financiar riesgo argentino.
Hoy al igual que entonces, la tasa real de interés de referencia es nula o negativa.”
Sin embargo, en la experiencia iniciada en 1976, al poco tiempo el pais pasé de
experimentar “viento de cola” a experimentar “viento en contra”, algo que no ha
ocurrido hasta ahora, al menos en la misma magnitud, lo cual le da mas grados
de libertad a la politica econémica del gobierno actual.

La diferencia obvia entre ambos periodos es la politica cambiaria. En aquel
entonces se aplicd un sistema crawling-peg con una tasa de devaluacidon pre-
anunciada mientras que actualmente la economia argentina opera bajo un
régimen de flotacion “sucia”, lo cual le da mas autonomia a la politica monetaria.

a) El Contexto Internacional

Como ya vimos, la politica econémica adoptada por el gobierno militar a partir
de diciembre de 1978 fracasé por su inconsistencia interna. Aunque los
ejercicios contra-facticos son de dudosa utilidad, vale la pena preguntarse hasta
que punto el cambio en el escenario internacional a partir de mediados de 1979
no profundizd esas inconsistencias y acelerd el colapso del esquema cambiario
adoptado. Es interesante comparar el periodo 1972-1980 con la década
finalizada en 2016. En este ultimo periodo, el auge en los precios de los
commodities agricolas tuvo su punto maximo en 2011 (utilizando promedios
anuales). Desde entonces esos precios han sufrido una caida significativa,
aunque menor que durante el periodo que siguié6 a 1974. Como se puede

* Este articulo fue escrito en abril de 2017.
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apreciar, el ajuste de precios ha sido mucho mas leve en el Gltimo superciclo, por
lo menos hasta 2016.

Precio Real de los Commodities Agricolas
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Fuente: Banco Mundial. El indice toma valor 100 para el maximo de cada sub-periodo.

En cuanto a las tasas de interés internacionales, a diferencia del periodo 1976-
1980, en el que comenzo6 en diciembre de 2015, se mantienen muy bajas tanto en
términos reales como nominales. Dado que el endeudamiento es mayormente a
través del mercado de bonos y no el de préstamos sindicados, la tasa de
referencia es el rendimiento del bono a 10 afios del Tesoro de Estados Unidos.
Teniendo en cuenta la inflacién délar, en 2016 esa tasa fue levemente negativa (-
0,3%), igual que el promedio del periodo 1976-1979. En términos nominales es
una de las tasas mas bajas de los ultimos cincuenta afios.

Sin embargo, la recuperacion de la economia norteamericana en estos ultimos
afios y las expectativas de un mayor crecimiento bajo la presidencia de Trump,
han llevado a la Reserva Federal a adoptar una politica monetaria mas restrictiva.
Desde fines de 2016, la tasa fed funds aumentd casi 50% y en los ultimos ocho
meses el rendimiento de los bonos a 10 afios del Tesoro de EE.UU. aumenté casi
un punto porcentual.

Como ya sefialamos, a mediados de 1979 Volcker adopté una politica monetaria
restrictiva que practicamente duplicé en términos nominales las tasas de interés.
Es cierto que el ajuste de tasas que actualmente anticipa el mercado no es
comparable con aquel.” De cualquier manera, al igual que entonces, el mundo se
empieza a mover hacia un escenario de tasas de interés mas altas tanto en
términos nominales como reales. Es decir, el costo de financiar el gasto publico,

*Mas alla de las inconsistencias internas de la politica cambiaria adoptada en la Argentina en ese
entonces, es indudable que este aumento de tasas contribuy6 a la salida de capitales.
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el déficit fiscal y cualquier proyecto de inversion en la Argentina probablemente
va a aumentar (a menos que disminuya sensiblemente el riesgo pais).

En conclusion, al igual que a fines de 1979, tanto por el aumento esperado de las
tasas de interés como por la caida del precio de los commodities agricolas, es
probable que la Argentina pase de tener un leve viento de cola a un leve viento
en contra. Este es un dato no menor al momento de analizar los grados de
libertad de la politica econémica.

b) El Gasto Publico y sus efectos distorsivos

A prima facie, Argentina parece ser un caso especial en el que la teoria de Ribas
es particularmente valida. No s6lo por la magnitud del gasto publico, que segin
algunas estimaciones excede al 50% del PBI (segin Ribas 56%), sino también
por su ineficiencia y las multiples distorsiones que introduce en la economia real.
La excepcionalidad argentina en relaciéon a las economias avanzadas y las
emergentes mas desarrolladas de América Latina (como Brasil, Chile, Colombia,
México y Peru) es confirmada por comparaciones internacionales, como se
puede apreciar en la siguiente tabla:

Eficiencia del Sector Publico Argentino versus el Resto del Mundo

Posicion Argentina
Categoria (138 paises)
Desvio de fondos publicos 128
Peso de las regulaciones 132
Despilfarro del gasto publico 134
Desemperio del sector publico 134

Fuente: Informe de Competitividad Global 2016/2017 World Economic Forum.

Después de una década de populismo los sectores productivos de la economia
argentina nuevamente deben cargar a sus espaldas el costo de un estado enorme
e ineficiente. Desde 2003 hasta 2015, el gasto publico pas6 de 30% a casi 50%
del PBI. Medido en ddlares de 1993, durante ese periodo, el gasto publico
aumento a una tasa equivalente al 12,7% anual utilizando el tipo de cambio libre
0 16,7% utilizando el tipo de cambio oficial. Con semejantes tasas de crecimiento,
el sector publico pareceria ser el sector mas dinamico de la economia argentina.
En realidad, es el mas ineficiente.
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Evoluciéon del Gasto Publico 2003-2016E
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Tal como predice la teoria de Ribas, este aumento fenomenal del gasto publico
contribuy6 al deterioro de la capacidad productiva y la competitividad de la
economia argentina. Como se puede apreciar en el grafico siguiente, desde 2003
el tipo de cambio real se ha apreciado significativamente.

“Una politica monetaria restrictiva mientras el gasto publico crece tiene un
efecto perverso, ya que contribuye a reducir al sector privado,” explicaba Ribas,
pocos meses antes de la devaluacion de marzo de 1981. La suba de la tasa de
interés real ponia a las empresas mas productivas de la economia “contra las
sogas”. Por otra parte, la alta tasa de inflacion escondia una fenomenal distorsion
de precios relativos e implicaba una transferencia de recursos de los sectores
productivos de la economia a los improductivos (fundamental pero no
exclusivamente el estado en todos sus niveles). El resultado inevitable de esta
politica era la contraccién del sector privado eficiente a costa del sector publico
ineficiente.
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Tipo de Cambio Real y Gasto Publico 2003-2016
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Hasta ahora, mediados de 2016, el gobierno parece haber recurrido a la misma
receta que tanto critico Ribas: una politica fiscal expansiva y una politica
monetaria restrictiva. Durante 2016 el gasto publico crecié 33% en términos
nominales lo cual teniendo en cuenta la tasa de devaluacién implica un
crecimiento de practicamente el 13% en délares. Por otro lado, el rendimiento
de las LEBACS en dolares (es decir, ajustado por la tasa de devaluacion) fue
superior al 10% anual, y la tasa de interés activa en pesos fue, en promedio, 40%
anual, lo que equivale a una tasa real en dé6lares cercana al 18%.

Para cuantificar, al menos de manera aproximada, el grado de compatibilidad (o
incompatibilidad) entre la politica fiscal y monetaria podemos utilizar un modelo
muy simple de equilibrio monetario (Calvo y Fernandez, 1980). Aplicado a la
coyuntura actual, el modelo sugiere que dadas las metas de inflacién para 2017
adoptadas por el Banco Central, indefectiblemente se requiere un
endeudamiento externo de alrededor de 4% del PBI, ya que el impuesto
inflacionario y el seigniorage no alcanzan a financiar el déficit mas el servicio real
de la deuda publica (Fernandez, 2017)." Estos requerimientos bajaran levemente
en 2018 si las proyecciones de reduccion del déficit fiscal se cumplen.

Es cierto que por ahora el mundo ayuda. Los mercados financieros
internacionales siguen receptivos y los inversores le han dado un tibio voto de
confianza al gobierno. Pero esto es un arma de doble filo. Enfrentamos el mismo
dilema que un alcohdlico que quiere liberarse de su adiccion justo cuando le
regalan el whisky. La capacidad de endeudamiento adicional en el exterior ha
sido alta gracias a la resolucion del problema de los holdouts pero no es
sostenible a mediano plazo. Pero ademas, endeudarse en délares para financiar

* Utilizando las proyecciones del ultimo World Economic Outlook del FMI (abril de 2017), que
lucen bastante optimistas (déficit primario de 4,8% del PBI).
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el déficit fiscal contribuyé a deprimir el tipo de cambio nominal, con lo cual, dada
la tasa de inflacidon, exacerbd el castigo al sector productivo de bienes
transables.”

Para relativizar todas estas consideraciones usualmente se argumenta que a)
que el costo nominal y real de la deuda publica externa es muy bajo, y b) que la
deuda publica con acreedores privados sé6lo asciende a 17,7% del PBI. Respecto
al primer punto, es cierto que desde el punto de vista del costo financiero
nominal, la situacién es manejable. Pero como sefialamos mas arriba, existe un
riesgo no menor de que las condiciones en los mercados financieros
internacionales empeoren en el corto plazo. La suba de tasas no sélo afecta el
costo financiero sino que también complica el acceso al capital. En ocasiones
anteriores, la suba de las tasas de interés en Estados Unidos provocé la
“reversion” de flujos de capitales a economias emergentes, contribuyendo a
provocar y profundizar sus crisis externas (Calvo, 1998). Por otro lado, aunque el
costo nominal de la deuda es bajo, la Reptiblica Argentina paga casi tres veces la
prima de riesgo que paga Perd y el doble que la de Colombia. Si los mercados
internacionales perciben que la sociedad argentina se resiste a reformar el
sistema econdmico populista, exigirdn primas de riesgo crecientes para financiar
al estado argentino. Sin una reforma creible y bien comunicada, sera dificil evitar
otra crisis externa.

En cuanto al segundo punto, también es cierto que, en términos relativos, la
deuda publica con el sector privado es baja. Pero no olvidemos que entre 1980 y
1981, en solo un afo, la deuda publica aument6 casi 10 puntos porcentuales en
relacién al PBI (y al afio siguiente se duplicé llegando a mas de 50% del
producto). Ademas, el mercado de capitales local estd muy poco desarrollado y
mas del 70% de la deuda publica esta denominada en moneda extranjera (y todo
indica que este porcentaje aumentara). La combinaciéon de una suba de las tasas
de interés y una devaluacion abrupta del peso por pérdida de confianza
inevitablemente complicarian la sustentabilidad de la deuda publica.

El gobierno parece advertir el problema pero sin mayoria en el Congreso y al
frente de una coalicion fragil, considera que no tiene suficiente apoyo politico
para encarar las reformas estructurales necesarias para que la economia retome
la senda del crecimiento sostenido. Estas reformas requieren, entre otras cosas,
una reduccién significativa del gasto publico ya que no es posible seguir
aumentando los ingresos tributarios sin ahogar atin mas al sector privado. La
presion tributaria viene aumentando sin cesar desde 2003 y segun cifras del
Banco Mundial, es la mas alta del mundo.t El Informe de Competitividad 2016 del
Foro Econémico Mundial, que incluye a 138 paises, ubica a Argentina en el
puesto 135 por el impacto de los impuestos sobre los incentivos a invertir. Con
este nivel de gasto publico y presion tributaria la economia argentina es inviable

* Al estimular la entrada de capitales especulativos, el alto diferencial entre las tasas internas y
externas también contribuye a deprimir el tipo de cambio nominal. La mejora del tipo de cambio
real producto de la eliminacién del “cepo cambiario” practicamente se ha desvanecido. Hasta
ahora el impacto sobre el saldo de la cuenta corriente ha sido poco significativo debido a la
recesion y a la politica comercial adoptada por el gobierno.

T Entre paises de mas de un millon de habitantes.
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a mediano plazo. Esta inviabilidad es consecuencia de un dato incuestionable:
nadie quiere financiar voluntariamente semejante nivel de gasto.

6. Conclusion

Es una lastima que, al igual que Hayek, Ribas haya decidido alejarse de la teoria
econdmica para enfocarse mas en la filosofia politica. Digo esto sin dejar de
reconocer que en este ultimo campo ha contribuido a promover las ideas de la
libertad tanto en Argentina como en el resto de América Latina. En mi opinion, el
analisis de los efectos macroeconémicos del gasto publico y de la interaccion
entre la politica monetaria y fiscal que plante6 Ribas a principios de los ochenta
merece una mayor atencion por parte de los economistas, tanto en su desarrollo
tedrico como en su verificacién empirica. Se trata de un tema complejo pero de
gran importancia.

Para concluir reproduzco una recomendacién de Ribas, que considero tan
vigente hoy como cuando la hizo en 1982:

La politica econdémica de mercado debe estar dirigida a disminuir el
nivel del gasto real del estado que es la unica forma en la cual la
reduccion de la tasa de inflacion contribuye a incrementar Ia
productividad de la economia. Toda politica que tienda a reducir la tasa
de inflacion via una transferencia de recursos de los sectores
productivos a los improductivos es necesariamente auto derrotada.

Sdélo agregaria a este parrafo, que ademas de auto-derrotada, esta ultima politica
condena al pais al atraso y el estancamiento.
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