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Shock extermo y desequilibrio fiscal. La macroeconomia de América
Latina en los ochenta. Argentina.

Introduccidn

El presente trabajo estd dedicado a examinar la evolucidn de
las brechas externa y fiscal y sus repercusiones macroeconémicas en
la década de los 80.

En el Capitulo I se presentan en primer lugar las condiciones

macroecondomicas a comienzo de la década. En el resto del capitulo
se definen y presentan las etapas de su evolucién posterior
prestando atencidén particular al curso del desequilibrio externo.
En el Capitulo II se examina en detalle la evolucidén de la brecha
fiscal siguiendo la periodizacién definida en el Capitulo I.
En el Capitulo III se discute la evolucidén de las estructuras de
ahorro e inversion y de financiamiento de 1la economia,
distinguiendo tres grandes agregados: sector publico, sector
externo y sector privado. Esta discusidén permite analizar las
interacciones y repercusiones macroecondémicas de los desequilibrios
externo y fiscal examinados en los capitulos precedentes.



CAPITULO I. Las condiciones macroeconémicas a comienzos de los
ochenta y las etapas de la evolucidén posterior.

I.1. Las condiciones macroeconémicas a comienzos de la década.

En marzo de 1981 el Presidente Videla y su ministro de economia
Martinez de Hoz salen del gobierno militar. E1 momento marca el
final del experimento de apertura y liberalizacién comercial vy
financiera iniciado anos atrdas y de 1la politica de "pautas
cambiarias” anunciada a fines de 1978. El1 cambio de conduccién
politica y econdmica del régimen militar se produce en una contexto
de crisis financiera doméstica y crisis de balance de pagos de
caracteristicas extraordinarias.

El proceso de revaluacién real que habia operado desde 1978
habia llevado el tipo de cambio real medio de 1980 a un nivel 45%
inferior al de 1977 (deflactado por precios industriales
domésticos). El1 balance comercial, gque habia sido fuertemente
superavitario desde 1976, arrojé en 1980 un déficit de 2 500
millones de ddélares. El1 déficit de cuenta corriente llegd ese afo
a un pico de 4 768 millones de ddélares. La deuda externa (bruta y
neta) habia crecido unos 15 000 millones de ddlares entre fines de
1977 y fines de 1980, cuando la deuda bruta habia llegado a los
27 000 millones de ddlares. Esta deuda se dividia aproximadamente
por mitades entre el sector publico y el privado. El incremento de
la deuda habia financiado masivas adquisiciones de activos externos
por parte del sector privado y esta fuga de capitales se prologaria
en el proceso de ajuste de los anos siguientes. Para ilustrar el
punto basta mencionar que frente al mencionado déficit de cuenta
corriente, la deuda neta se increnmenté durante 1980 unos 11 000
millones de ddélares. En este afo se habian perdido 3 000 millones
de ddlares de reservas en el intento de sostener la politica
cambiaria anunciada.

En los anos 1979-80 las necesidades totales de financiamiento
del sector publico representaban unos siete puntos del producto.
Aproximadamente una cuarta parte de este financiamiento provenia
del crédito externo. En 1980 los recursos corrientes del sector
publico, particularmente la recaudacién tributaria, se encontraban
en un maximo histérico, pero los gastos corrientes no financieros
habian crecido desde 1977 md&s que los ingresos, de modo que el
ahorro antes de intereses se habia reducido a la mitad desde 1977.
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La inversién publica también se habia reducido desde 1977-78 unos
dos puntos del producto, representando en 1979-80 un 9% del pbi,
que no alcanzaba a ser financiado por el ahorro antes de intereses.
Asi, las necesidades de financiamiento mencionadas incluian en
1979-80 un déficit primario equivalente aproximadamente a 4% del
pbi. Los intereses nominales de la deuda publica representaban en
1979-80 algo mas de tres puntos del producto, de los cuales la
mayor parte correspondia a deuda interna.

o

I.2. Bl periodo de ajuste cadtice (1981-83).

Desde el abandono de las "pautas cambiarias” en marzo de 1981
hasta 1983 dos elementos dominarian las politicas econdémicas. En
primer lugar, los intentos de reequilibrar el balance de pagos
mediante fuertes devaluaciones y 1la utilizacién de diversos
mecanismos que significaron masivos subsidios al endeudamiento
privado. En segundo lugar, las acciones orientadas a reducir el
sobreendeudamiento de importantes sectores de empresas privadas que
habia resultado de la fase anterior y que fuera agravado por el
efecto de las devaluaciones sobre las posiciones deudoras en moneda
extranjera. Ambos conjuntos de politicas repercutieron fuertemente
sobre las finanzas publicas. Los shocks tarifarios orientados a
paliar este problema fiscal, combinados con 1la devaluaciones,
aceleraron la inflacidén, tornando mas volatil el régimen de alta
inflacién vigente y 1llevando a la reversién del proceso de
remonetizacion que habia tenido lugar desde la reforma financiera
de 1977.

El Banco Central soportdé grandes pérdidas como consecuencia de
las politicas de subsidio al endeudamiento privado externo y al
crédito privado doméstico. A mediados de 1982 se produjo una nueva
reforma financiera de signo contrario a la de 1977: la misma
reintrodujo las regulaciones de tasas de interés para facilitar una
masiva "licuacién” de las deudas de las empresas privadas con el
sistema financiero.

Los desequilibrios externo y fical adquirieron ciertos rasgos
novedosos a partir del fracaso del intento de liberalizacidén y
apertura. Como consecuencia de los niveles de endeudamiento del
pais, la cuenta corriente pasé a ser crdnicamente deficitaria. A
diferencia de los desequilibrios caracteristicos del periodo pre-
deuda, el déficit de cuenta corriente no se origina en un exceso de
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absorcién doméstica sobre el ingreso nacional. Se debe en esencia
a que la contrapartida del sobreendeudamiento publico y privado de
1978-91 fue principalmente la salida de capitales privados al
exterior. A diferencia de los desequilibrios de flujos que 1las
politicas de ajuste tradicional permitian revertir con cierta
rapidez, este desbalance stock/flujo no puede corregirse de 1la
misma forma mediante la contraccidén del gasto.

Los intentos de ajustar el sector externo llevaron a masivas
devaluaciones a lo largo de 1981-82. El1 impacto recesivo de las
mismas, junto con la continuidad de tendencia creciente de las
exportaciones agropecuarias, permitié generar un superavit
comercial equivalente, en promedio, a la mitad de los intereses de
la deuda externa. La economia se "cerrd" muevamente y la relacién
importaciones/pbl retorné a los niveles previos a la apertura de
1979-80. La contrapartida del ajuste externo en un contexto de
retroceso de producto fue la caida de la tasa de inversidén, que de
22.3% del producto en 1976-80 descendié a 16.8% del producto en
1981-82 y continuaria cayendo en afos siguientes.

Pese a la importancia de la mejoria lograda en las cuentas
externas, la cuenta corriente continué arrojando déficit
significativo. Esto dio lugar a una tendencia permanente al exceso
de demanda de divisas, por un lado, y a la acumulacién de atrasos
en los pagos al exterior, por otro. Debido al racionamiento de
crédito internacional a partir de 1982, a consecuencia de la guerra
de Malvinas, primero, y a la crisis mexicana después, ese
desequilibrio no podia financiarse mediante préstamos voluntarios.
En nuevo financiamiento "forzado", ademas del obtenido de
organismos internacionales, resulta en un aumento del ahorro
externo a partir de 1980. De los muy bajos niveles previos a 1980,
el ahorro externo pasa a promediar un 5.1% del producto en el
periodo 1981-83 y algo mads de 4% de producto en la década de los
ochenta en su conjunto. El consumo, entre tanto, se redujo menos
gue la inversioén, de modo que la relacidén consumo/pbi aumentd,
superando el 80% en el conjunto de la década. Como contrapartida,
la caida del ahorro es vertical. En 1981-83 se ubica en 11.7% del
pbi, diez puntos por debajo de sus niveles de la segunda mitad de
los anos setenta.

Merecen destacarse algunos rasgos adicionales de 1la nueva
situacidén estructural del sector externo. Hasta fines de los anos
setenta la diferencia entre el ingreso nacional y el pbi fue del
orden de un punto porcentual. Luego, al peso de los intereses de la
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deuda se agregd una importante caida tendencial de los términos del
intercambio. Como consecuencia, la relacidn ingreso nacional/pbi se
redujo sustancialmente: a mediados de la década de los ochenta era
inferior a 92%. El1 segundo efecto permanente de 1la apertura
financiera fue la dolarizacién de la economia. Las divisas pasaron
a integrar las carteras de activos financieros del sector privado
en proporciones muy superiores a las de periodos previos. Esto hizo
a la economia mds abierta financieramente dando lugar a mecanismos
de arbitraje entre los mercados financieros domésticos y externos
que limitan considerablemente los margenes de maniobra de las
politicas monetaria y cambiaria.

El impacto fiscal de las politicas de ajuste externo y salvataje
financiero fue muy significativo. La porcién publica de la deuda
externa tendidé a crecer aceleradamente como consecuencia del
devengamiento de intereses, por un lado, y de la progresiva
nacionalizacidén de la deuda privada, por otro. A fines de 1983 1la
deuda acumulaba 45 000 millones de délares, de los cuales 70%
estaban en cabeza del sector publico. En 1983 la carga de intereses
de la deuda externa en el presupuesto del sector publico no
financiero se habia multiplicado por seis respecto a 1980,
alcanzando un monto equivalente a 5% del producto. Los multiples
efectos del proceso de ajuste cadtico sobre las cuentas publicas
implicaron gque el desequilibrio promedio del lapso 1981-83
duplicara el observado entre 19876 y 1980. Las necesidades de
financiamiento promedio de esos afios representaron 14.5% del pbi.

I.3. E1 Plan Austral y la estabilizacion transitoria (1984-86).

El gobierno democratico que asume a fines de 1983 encuentra
condiciones econdmicas de extraordinaria dificultad. Ademas de las
condiciones externas, fiscales y de ahorro-inversidén mencionadas
arriba, otros factores macroecondmicas complicaban el corto plazo.
La tasa mensual promedio de inflacién de 1983 fue del orden del 15%
y mostraba una tendencia a la aceleracidn en los ultimos meses del
afio. E1 grado de monetizacién habia descendido abruptamente. Los
activos monetarios totales se redujeron de 28.4% del pbi en 1980 a
11.2% en el afo 83, mientras el cociente Ml/pbi se encontraba en
3.8%, de modo que el déficit fiscal resultaba cuatro veces M1l. Por
otro lado, a pesar del saldo positivo del balence comercial, de mas
de 3 300 millones de ddélares, la cuenta corriente del balance de
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pagos presentaba en 1983 un déficit de 2 400 millones. La deuda
neta equivalia por entonces a 70% del pbi y los correspondientes
servicios financieros a ocho puntos del producto. A estas
circunstancias se agregaba la suspensign de negociaciones con el
FMI y la banca intercional que habia tenido lugar en 1983, antes de
la asuncién del gobierno democratico.

La nueva administracién no tuvo éxito en los objetivos que se
trazé en lo inmediato. Un primer intento de reduccién gradualista
de la tasa de inflacién, que rondabe el 20% mensual, no dio
resultados y fue sustituido por una linea ma&s pasiva. Se mantuvo
una tendencia ascendente de los salarios (observada desde el arno
1983), el producto se expandié moderadamente como resultado del
crecimiento del consumo, mientras la inversién continué cayendo.
Pese a cierto esfuerzo de ordenamiento fiscal el déficit se mantuvo
por sobre los doce puntos del producto. En el frente de las
negociaciones externas, fracasé el intento de negociacién directa
con los bancos sin pasar por un acuerdo con el FMI. En setiembre de
1984 se presenta al Fondo un memorandum de entendimiento y se pone
en practica el programa acordado con el organismo: un nuevo shock
devaluatorio y de tarifas publicas acompanado de fuerte restricciodén
monetaria. El paquete generd efectos de gran intensidad debido a la
magnitud de la inflacién y de los desequilibrios que mostraba la
economia: una nueva aceleracién de la inflacién, caida de 1los
salarios reales, desmonetizacién y una intensa y rdpida contracciodn
de la actividad econdémica. ILa situacién fiscal no mejoré en la
medida prevista porque la reduccién del gasto corriente real que se
produjo fue en parte compensada por los efectos de la aceleraciodn
inflacionaria y la recesién sobre la recaudacion real.

El creciente descontrol del curso de la economia motivé un
cambio de conduccidén econdmica y la puesta en marcha de un intento
comprensivo de estabilizacién de shock en junio de 1985, el Plan
Austral. El programa no se proponia profundizar el ajuste externo
sino desactivar la amenaza hiperinflacionaria recuperando
equilibrios internos y recomponiendo la negociacién internacional.

La politica de ingresos y un significativo ajuste fiscal
constituyeron los ejes del programa. El1 déficit fiscal y el ritmo
de creacidn de dinero debian reducirse abruptamente. El gobierno se
comprometié a no emitir para financiar el desequilibrio de 1las
cuentas publicas. E1 cambio de signo monetario y el establecimiento
de una escala de conversidén de la vieja a la nueva moneda estaba
destinado a evitar 1las fuertes trasnferencias de riqueza dque
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hubieran resultado de la brusca reduccién de la tasa de inflacién.
Un conjunto de medidas con efecto positivo sobre las cuentas
publicas (ajuste previo de tarifas, impuestos al comercio exterior
y una reforma impositiva que seria enviada al Parlamento) unido a
la mejora esperada de las recaudacidén impositiva por la caida de la
tasa de inflacidén 1llevaria el déficit del sector publico no
financiero en torno de 2.5% del pbi a finales de 1985.

El otro componente del plan provenia de la negociacién externa.
El déficit esperado resultaria compatible con la disponibilidad de
financiamiento externo resultante de la negociacién con el FMI y
los banco comerciales, de modo que, de cumplirse las metas, el
sector publico no requeriria financiamiento doméstico.

El efecto del plan sobre la tasa de inflacidén fue contundente,
en especial sobre 1los precios industriales, gue comenzarona a
registrar variaciones inferiores a 1%. La baja de la tasa de
inflacién 1llevé a una recuperacioén de los niveles de monetizacidn.
Los efectos expansivos del plan indujeron en los doce meses
siguientes al shock un aumento del producto manufacturero de 20%.
En el cuadro macroecondmico de 1986, gque se examina en los
capitulos siguientes, se pueden observar los "cierres"” de las
brechas fiscal y externa obtenidos por el programa de
estabilizacion,

Hacia fines de 1986 y durante 1987 se erosionaron los logros
obtenidos por el programa de estaBilizacién y tendieron a
regenerarse los desequilibrios externo y fiscal. Tres factores de
naturaleza macroecondémica operaron, entre otros de distinta indole,
para la reapertura de los desequilibrios basicos y la reaceleraciodn
de la inflacidn.

La situacidén del balance de pagos se deteriord rapidamente
después de 1985, entre otras circusntancias por el fuerte
empeoramiento de las condiciones comerciales. En 1los primeros
cuatro anos de gobierno democratico los términos de intercambio
completaron una caida de de casi 40%, concentrada en 1985-86. A
esto se sumd la reduccidn del volumen fisico de la exportaciones de
base agricola, por el efecto precio pero también como resultado de
grandes inundaciones en la regidén pampeana que produjeron una
significativa contraccidén del area cosechada. Al mismo tiempo, las
importaciones tendieron a aumentar debido a la expansién de la
demanda y el nivel de actividad. El1 1986 el balance comercial
arrojoé un superavit 55% inferior al del ano precedente y la cuenta
corriente mostrd el déficit mas alto desde 1981, pese al descenso
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de las tasas internacionales de interés. El deterioro externo se
acentud en 1987, cuando el déficit de cuenta corriente superdé los
4 200 millones de .ddélares.
" El ajuste del desequilibrio fiscal demostrdé ser fragil. El shock
externo desfavorable afectd de por si 1la recaudacién de 1los
impuestos a las exportaciones aagricolas, pero ademas, el gobierno
tratéd de amortiguar el impacto del shock preservando en alguna
medida el ingreso privado con una cgsto fiscal adicional. En
segundo lugar, la persistencia de una inflacién baja pero no
insignificante y el ejercicio permanente de politica de ingresos
tendiente a frenar la aceleracioén, condujo al deterioro del ingreso
real de las empresas publicas. En tercer lugar, la fragilidad del
ajuste fiscal resultd también de que instrumentos de emergencia no
fueron reemplazados por formas mas permanentes de financiamiento
(entre otras razones, por bloqueo legislativo) y de que no hubo
avances visibles en la administracién tributaria que permitieran un
mejor control de la evasion.

Por ultimo, junto a la repertura de los desequilibrios externo
y fiscal, cabe mencionar como factor gque contribuyé a la
reaceleracién inflacionaria la persistencia del régimen de alta
inflacién vigente  en la economia. Esta particular estructura de
contratos cortos, mecanismos generalizados de indexacién y
expectativas volatiles no fue removido por el programa de
estabilizacidén y determind una propensién a la aceleraciodn rdpida
de la inflaciodn frente a shocks de demanda u oferta.

I.4. De la estabilizacidén a la hiperinflacion (1987-89).

En 1987 la inflacién se ubicé en 131% y durante 1988 volvid a
acelerarse registrando en el tercer trimestre la cifra mas alta
desde el Plan Austral. A consecuencia de la aceleracién de 1la
inflacidn, el coeficiente de monetizacién de la economia tendid a
disminuir, recirtiéndose la tendencia al incremento de la demanda
de activos doméstcos observada desde 1985. Las repercusiones sobre
el nivel de actividad de la negativa evolucién de la situacidn
macrecondmica fueron significativas. En 1987 el producto crecio
solo 1.6% y su evolucidén fue negativa en 1988, registrando una
caida de 2.8%. La evolucién positiva de la demanda de inversiodn
luego de junio de 1985, que se habia traducido en un aumento de su
participacion en la demanda global, también se revirtidé en 1988.
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El sensible deterioro del contexto macrecondédmico pone de
manifiesto la fragilidad de 1la economia respecto a los shocks
externos negativos. La negativa evolucién de la economia en los
planos fiscal, monetario y real estuvo fuertemente correlacionada
con el deterioro de los términos de intercambio y volumenes
exportados en 1986-87. La correlacién no fue aun mads marcada porque
las reservas acumuladas luego del Plan Austral y el apoyo del FMI
permitieron a las autoridades retrasar el impacto del deterioro
externo sobre la economia doméstica durante 1987. Esto ya no fue
posible en 1988 por el agotamiento de las reservas y el retiro del
apoyo del FMI debido a la evolucidén de los resultados fiscales y
monetarios. En abril de 1988 se entra a una situacidén de moratoria
de hecho con la banca comercial. De cualquier forma, cabe acotar
que las negativas condiciones del sector externo tendieron a
modificarse en 1988, debido a la mejora de los precios
internacionales de 1los productos agricolas y al aumento de 1la
oferta. El1 superavit comercial de 1988 resultd muy superior al del
aho precedente, 3 550 millones de délares. De aqui gque la situacién
a mediados de 1988 resultaba en cierta manera paradojal, pues el
contexto macroecondmico se estaba deteriorando rapidamente mientras
el sector esterno se movia en la direccién opuesta. La explicacidn
de la paradoja es la inexistencia de instrumentos de financiamiento
externo que hubieran permitido extender-en el tiempo los ajustes a
los desequilibrios. En ausencia de tales instrumentos, los
desequilibrios externo y fiscal fueron atacados con la devaluacion
real y el incremento de las tarifas publicas desde fines de 1987,
que al inducir sensibles cambios en 1los precios relativos
contribuyeron a 1la aceleracidén inflacionaria a través de 1los
mecanismos del régimen de alta inflaciodn.

En agosto de 1988 se intentdé un nuevo shock estabilizador que la
prensa denomindé Plan Primavera. En el plano fiscal el objetivo era
el de reducir en forma significativa el déficit publico. La medidas
de politica cambiaria consistian esencialmente en el
establecimiento de un régimen de tipo de cambio diferencial segun
el cual las exportaciones de origen agropecuario se liquidaban en
el tipo de cambio comercial y las de origen industrial segun un
tipo intermedio entre el comercial y el financiero. La razdén del
desdoblamiento obedecia a razones fiscales y, de hecho, tenia
efectos similares a los del restablecimiento de los derechos de
exportacién que habian sido reducidos después de la caida de los
precios internacionales de los granos. Queddé establecida de hecho
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una regla cambiaria que en términos esquemdticos podria expresarse
de la siguiente manera: el Banco Central compraba a valor de tipo
de cambio comercial el total de las exportaciones agricolas y el
50% de las industriales, mientras que por el mercado libre se
comercializaria el restante 50% de las exportaciones industriales,
las importaciones y los intereses de la deuda privada. El1 gobierno
anuncié como regla de intervencioén que la diferencia entre el ddélar
comercial (controlado y fijado) y el financiero (libre y flotante)
no superaria el 25%. Estas medidas fueron acomparnadas con politicas
de ingresos acordadas con entidades empresarias.

El plan estuvo en vigencia entre agosto de 1988 y febrero de
1989 induciendo una significativa baja de la tasa de inflacidén del
25%, al momento de su lanzamiento, a 6,8% en diciembre de 1988. El
programa también indujo un incremento de la demanda de dinero y
activos domésticos y una acumulacidén inicial de reservas.

Aun cuando la demanda por activos domésticos estaba subiendo,
la autoridad monetaria enfrentdé problemas para controlar la oferta
por tres razones: el superavit comercial se estaba elevando, no se
estaba obteniendo la prevista reduccién del déficit publico y la
demanda de titulos publicos se habia debilitado. Ello llevé a que
la colocacién forzosa de deuda en el sistema financiero (encajes
remunerados) aumentara sistematicamente.

Hasta mediados de enero de 1989 el esquema cambiario funciono
como estaba previsto. Sin embargo la situacién se deteriorod
rapidamente. En primer lugar, la proximidad de las elecciones y los
resultados de las encuestas electorales aumentaron la incertidumbre
y el consiguiente riesgo de mantener activos domésticos. En segundo
lugar, el Banco Mundial, uUnico apoyo internacional del prograna,
anuncié que no desembolsaria un préstamo por 350 millones de
délares debido al no cumplimiento de las metas establecidas. En la
ultima semana de enero y la primera de febrero tuvo lugar una
corrida contra el Austral y el Banco Central vendidé alrededor de
450 millones de ddélares por semana. El1 6 de febrero el esquema
cambiario del Plan Primavera fue abandonado. A partir de ese
momento una burbuja cambiaria liderdé un proceso de aceleracidén de
la inflacidén que alcanzé niveles hiperinflacionarios entre mayo y
julio de 1989. La burbuja y la acelaracién inflacionaria fueron
frenados en julio, con el cambio de gobierno y los anuncios de un
nuevo programa de estabilizacién.
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CAPITULO IXI. La Brechs Fiscal.

II.1 La apertura del desequilibrio figecal en log ahos setenta.

Puede decirse que el primer quingquenio de los setenta refleja
estilizadamente el comportamiento promedio de las cuentas fiscales
previo a los cambios que llevaron a la crisis de los afios ochenta.
El bienio 1975/76 muestra el primer impacto sobre las cuentas
publicas del régimen de alta inflacidén que comienza a manifestarse
por esos anos y el periodo 1977-80 se caracteriza por un fuerte
crecimiento de la inversidén y del endeudamiento publicos.

A lo largo del primer duinquenio de los 70 se verifica un
significativo crecimiento de los desequilibrios fiscales. Medidos
por las Necesidades de Financiamiento totales del Sector Publico No
Financiero, los mismos pasan de menos del 2% del PBI en 1970 a algo
mas del 8% en 1974 (ver Cuadro 8).

Como puede comprobarse observando la evolucidén del Superavit
Primario (que aparece como Necesidades de Financiamiento netas de
intereses), el peso de los compromisos financieros es relativamente
bajo dada la escasa magnitud del endeudamiento publico interno y
externo, y ho resulta decisivo en la explicacién de la caida del
ahorro. Son la evolucién de los recursos corrientes y de las
erogaciones corrientes netas de intereses los factores explicativos
de la trayectoria del mismo.

En lo referente a 1los recursos, se observa que los no
tributarios caen alrededor de un punto a lo largo del periodo,
mientras que los tributarios se reducen fuertemente entre 1970 y
1972 -aproximadamente 4 puntos del PBI- pero se recuperan en los
dos anos siguientes, alcanzando en 1974 un nivel similar al de
1970. En 1970 los ingresos tributarios totales equivalen a 19.4
puntos del PBI y en 1972 caen a 15.3 puntos (ver Cuadro 8). La
recaudacidén de los impuestos a los Ingresos, Beneficios y Ganancias
de cCapital, asi como al Patrimonio sufren fuertes reducciones a
raiz del proceso inflacionario (y de la modificacién del régimen
politico), hecho que en los afios siguientes indujo la sustitucién
de esos gravamenes por impuestos indirectos, menos afectados por el
rezago recaudatorio y 1los fendmenos de evasién. Los unicos
impuestos dque aumentan su recaudacidén entre 1970 y 1972 son los
derechos de exportacidén, aunque en una~-magnitud (medio punto del
producto) que no alcanzdé a cubrir la disminucidén registrada en los
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otros rubros. En los dos afos posteriores, 1la recaudacién
tributaria se recupera a partir de los impuestos indirectos, que
crecen mas de dos puntos del PBI (ver Cuadro 13).

Vale la pena senalar entonces que, mds que la caida de la
recaudacién total, los hechos estilizados relevantes a lo largo del
periodo son la modificacién de su composicién en favor de los
gravamenes indirectos -tendencia que se reforzara luego- y la
acentuacion de su volatilidad.

Desde un punto de vista cualitativo, puede decirse ademas que
desde principios de los setenta se registran dos fendémenos que
afectan al sistema tributario.

Por una parte, se observa un progresivo sesgo hacia el
establecimiento de impuestos con asignacioén especifica destinados
a estabilizar los flujos de financiamiento de las obras viales y
energéticas, y la creacion de Fondos correspondientes (tales como
el Fondo de Grandes Obras Eléctricas, el de Infraestructura del
Transporte, de la Energia y Chocdén-Cerros Colorados). Este proceso,
si bien contribuyé a mejorar el flujo permanente de fondos hacia
esas inversiones, también redujo el financiamiento disponible para
gastos en areas tradicionalmente a cargo del gobierno (tales como
educacioén y salud) e inflexibilizé las decisiones presupuestarias,
contribuyendo en los afios siguientes a dificultar los intentos de
saneamiento del sector publico.

Por la otra se profundiza 1la utilizacién de distintos
mecanismos de promocidén industrial que, ya desde fines de la década
del cincuenta, se venian aplicando tanto a nivel sectorial como
regional.1

En cuanto al comportamiento de las erogaciones corrientes
(netas de intereses) se aprecia una caida acumulada de dos puntos
hasta 1972 y posteriormente, coincidiendo con el cambio de régimen
politico, un incremento de casi 7 puntos del PBI entre ese ultimo
afio y 1974 (nuevamente, obsérvese el Cuadro 8).

Cabe senalar que la expansién arriba mencionada de las
erogaciones corrientes se explica en gran medida por el incremento
de los gastos en personal, que pasan de representar casi 12 puntos
del PBI en 1972 a cerca de 15,5 puntos en 1974.

El resto del crecimiento de las erogaciones corrientes se debe

! cabe destacar en particular {a sancién de la ley 20560 de-1973 que establece un sistema de incentivos
de carécter nacional, cuya relevancia se volverd significativa hacia fines de esa década. Paralelamente, van
estableciéndose regimenes promocionales especiales, el primero de los cuales es el correspondiente a Tierra del
Fuego (ley 19640 de 1972).



[t 4

13

a la expansion del gasto en rubros tales como pasividades vy
subsidios (Otras Erogaciones).

Como puede comprobarse en el Cuadro 14, el incremento de los
gastos en personal estuvo explicado fundamentalmente por una
expansioén de la ocupacidén total en el sector publico de mas del
17%, sobresaliendo el crecimiento del orden del 30% del empleo
provincial. En el caso de las provincias, el crecimiento de 1la
ocupacion se tradujo en un incremento de los gastos corrientes de
alrededor de 2 puntos del PBI entre 1970 y 1974, casi todo el
aumento que registraron sus erogaciones_(corrientes y financieras)
en ese lapso. El ahorro provincial caydé entre esos anos alrededor
de dos puntos y medio del producto mientras que sus erogaciones de
capital permanecieron estabilizadas en los valores de 1970 (ver
Cuadro 11). El1 gasto en personal también se incrementd en la
administracidén nacional y en las empresas publicas, moderadamente
en el primer caso y en una magnitud de alrededor de un punto y
medio del producto en el segundo (cf. Cuadros 11 y 14). Cabe notar
que en las empresas publicas, por oposicién a lo que ocurrié en las
provincias, ese incremento se debié mas al crecimiento de los
salarios que al de la ocupacidn.

Las necesidades de financiamiento del sector publico casi se
duplican entre 1974 y 1975, alcanzando en este ultimo ano el 15%
del PBI, y si bien se reducen apreciablemente en 1976, aun
permanecen sumamente elevadas con respecto al periodo anterior (ver
Cuadro 8). El superavit primario (negativo) tuvo un comportamiento
semejante, basicamente como resultado del significativo aumento de
las erogaciones de capital, que subieron mas de cuatro puntos entre
1975 y 1976. -

En 1975 el ahorro total registrd una caida de alrededor de 6,5
puntos del PBI, en tanto las erogaciones de capital permanecian en
los niveles del periodo precedente. Vale la pena sefalar que 1975
es el unico afio que exhibe ahorro primario (ahorro neto de
intereses) negativo, del orden de los 5 puntos del producto, en
todo el periodo de analisis.

Ese comportamiento del ahorro se origina en la brusca
disminucién de 1los recursos corrientes -en particular, los
tributarios, tanto directos como indirectos- que se reducen
aproximadamente 6 puntos del producto, principalmente por el efecto
de la violenta aceleracidén inflacionaria de ese afo.

En 1976, como resultado de la aplicacién de un nuevo plan
antiinflacionario que pone énfasis en la recuperacion de la
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capacidad de recaudacidén del gobierno y en la reduccién de 1los
gastos corrientes, las necesidades de financiamiento se reducen con
respecto al afo anterior unos cuatro puntos del PBI. Esta reduccién
se explica porque, si bien las erogaciones de capital crecen
alrededor del 4% del PBI, el ahorro total experimenta una
significativa mejora de aproximadamente 8 puntos del producto.

Dicha mejora obedece en partes iguales al aumento de los
recursos y a la disminucién de las eregaciones. En cuanto a los
primeros, los tributarios crecen aproximadamente 2,5 puntos del PBI
y los no tributarios algo mas de un punto. Con respecto a las
segundas, el componente que experimenta el ajuste mas drastico es
el de personal, que se reduce unos cinco puntos del producto
(alrededor de dos puntos en la Administracién Nacional y en la
Provincias, y algo mas de un punto en las Empresas Publicas). El
ajuste se produce basicamente en los salarios medios del sector
publico, ya que la ocupacién continuia expandiéndose durante 1976,
para experimentar una brusca caida recién en 1977.

El ajuste iniciado en 1976 con el cambio de régimen politico
se profundiza en 1977-80. Como puede comprobarse (ver Cuadro 8) las
necesidades de financiamiento se ubican en promedio en torno al 6%
del PBI, cifra que de todas maneras resulta algo superior al
promedio del periodo 1970-74. El1 Superavit Primario exhibié una
evolucidén similar, a pesar del fuerte crecimiento promedio de los
niveles de inversién publica.

Es de destacar que la recuperacién del ahorro es muy marcada
a nivel de la Administracién Naciomal y en 1las Provincias,
alcanzando en 1977 6rdenes de los tres puntos del producto en ambos
casos con respecto al afo anterior (cf. Cuadros 11 y 13).

Notese sin embargo que a lo largo del periodo la situacién del
sector publico se hace progresivamente mas desfavorable. En efecto,
las necesidades de financiamiento consolidadas, que en 1977
representaban 4,7 puntos del PBI, crecen hasta los 7,5 puntos en
1980.

El positivo resultado alcanzado por las necesidades de
financiamiento del sector publico consolidado en 1977 (equivalente
al de 1971 y sdélo inferior al de 1970) obedecidé en lo fundamental
a la continuidad de la espectacular recuperacidén, ya iniciada un
ano antes, del ahorro total (que en 1977 alcanzd casi ocho puntos
del PBI) teniendo en cuenta que las erogaciones de capital
permanecieron durante ese ano y el siguiente en los elevados
niveles de 1976.
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Debe advertirse, sin embargo, que esos valores excepcionales
no se sostuvieron. Asi, el ahorro repregenté en 1980 algo menos de
dos puntos del PBI, una cifra no muy alejada de la correspondiente
a 1976. Después del salto registrado en ese ultimo ano y luego de
permanecer por encima de los 12 puntos del PBI durante los dos afos
siguientes, a partir de 1979 también declinaron las erogaciones de
capital, aunque a un ritmo menos acentuado que el ahorro total.

Concentrandonos en esa declinacién del ahorro, puede afirmarse
que se debid al crecimiento persistente de las erogaciones
corrientes en una magnitud que superd al de los recursos totales.
Efectivamente, estos ultimos aumentaron fuertemente en 1977 con
respecto a 1976 -casi cuatro puntos- y mantuvieron esa tendencia
hasta 1980, ano en el que alcanzaron unos 36 puntos del PBI, nueve
por encima de la cifra de 1976.

Pero al mismo tiempo las erogaciones corrientes totales se
incrementaron casi nueve puntos: 1,5% por aumento de los intereses
de la deuda (en particular, de la interna) y el resto por
incrementos en los gastos en personal (cuatro puntos) y pasividades
(dos puntos del PBI). _

Es interesante detenerse en la consideracién de ciertos
aspectos de la evolucién del ahorro publico segun jurisdicciones
para comprender mejor algunos de los resultados observados.

En primer 1lugar, debe sefialarse que entre 1976 y 1979 se
registra una recuperacion de las cuentas provinciales como
resultado de una mejora en su capacidad de recaudacién. La relacidn
entre recursos propios y gastos provinciales se incrementod
significativamente entre 1975 y 1980, desde un valor inicial del
36.5% hasta uno final del 83% (Cuadro 11).

No se operd sin embargo un ajuste significativo en 1la
proporcién de sus gastos en personal como porcentaje del producto.
Este ultimo hecho se debidé en parte al proceso iniciado en 1978 de
traspaso a las - Provincias de una serie de servicios que
tradicionalmente proveia el gobierno central, tales como los de
educacion, salud y agua corriente. Como muestra el Cuadro 14 1la
ocupacién total a nivel provincial no sdélo no disminuyé sino que
aumento durante todo el periodo.

En segundo 1lugar, a pesar de que el Sistema de Seguridad
Social genera superavit en 1977 (basicamente por el retraso en el
ajuste de los montos de las jubilaciones minimas) entra en una
crisis progresiva durante el periodo, obligando a aumentar las
transferencias desde la administracidén central.
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Esta crisis del sistema es resultado de un proceso de larga
data y, tal como aconteciera con otros desequilibrios financieros
del sector publico, tuvo repercusiones en otras jurisdicciones.

La ley 14370/54 habia establecido el reparto como régimen de
distribucién de los fondos de seguridad social, determinacidén que
entrd en colisidn con el sistema de proporcionalidad fijado por ley
en 1958, y que décadas ma&s tarde habria de producir una crisis mas
profunda a nivel del gobierno central. A este conflicto de
objetivos se sumaron dos hechos desfavorables adicionales: a) los
superavit de los afos pasados habian sido prestados al gobierno
central a tasas nominales del orden del 4% anual, frente a tasas de
inflacién del 25%, y b) la poblacidén ocupada fue exhibiendo niveles
de envejecimieno e informalizacidén crecientes, que repercutieron
desfavorablemente sobre la razén entre el numero de aportantes y el
nuimero de jubilados.

Es asi que, como se observa en el Cuadro 10, si bien el ahorro
del sistema de seguridad social crece en 1976 y 1977, es negativo
en los tres afios siguientes. Las erogaciones por pasividades crecen
dos puntos y medio del producto entre 1976 y 1980 (aunque en estas
cifras no se suman ciertas transferencias por pasividades incluidas
dentro de las erogaciones corrientes de la Administracién Nacional
y las Provincias).

El desequilibrio del Sistema de Séguridad Social se trasladd
a través de diversos mecanismos de financiamiento, a nivel de las
Provincias. Hacia fines de la década una parte significativa de los
fondos de impuestos coparticipados se utilizé para financiar la
seguridad social y el FONAVI, lo que obligé al Tesoro a incrementar
las transferencias realizadas a las Provincias. Este proceso fue
profundizado a partir de 1980 con la eliminacién de los aportes
patronales a la seguridad social (reimplantados cuatro afios mas
tarde) y la generalizacidén del impuesto al valor agregado.

La evolucidén de la inversiodén publica en este periodo merece
una mencién especial. Tal como muestra el Cuadro 15, la inversion
real del Sector Pudblico No Financiero estuvo cerca de los doce
puntos del producto entre 1976 y 1978, y recién en 1979 cayd por
debajo del 10%, manteniéndose alrededor del 9% en 1980. En
particular, la inversidén en construcciones revela un significativo
aumento (aproximadamente de dos puntos y medio) en ese periodo con
respecto a los anos precedentes.2

* La inversién real se concentra principalmente en las &reas de transporte, energfa (el 40% del total
correspondié a YPF), comunicaciones y en defensa y seguridad.
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IT.2 E1l periodo 1981-84: ajuste extermo y crisis fiscal.

Durante este periodo se registrdé un marcado deterioro de las
cuentas publicas. En promedio, las necesidades de financiamiento
totales alcanzan casi 14 puntos del PBI, una cifra incluso superior
al promedio de 1los afos 1975/1976 y mas del doble de la
correspondiente al periodo 1977/80. A su vez, en ese mismo lapso el
Deficit Primario casi se duplica.

También considerando promedios, el ahorro total tuvo una caida
de aproximadamente 10 puntos del PBI con respecto al periodo
anterior, por lo que la reduccién de alrededor de 2,5 puntos
experimentada por las erogaciones de capital estuvo lejos de ser
suficiente para mantener las necesidades de financiamiento en sus
niveles previos.

El descenso del ahorro total en 10 puntos se explica por una
caida de 5,5 puntos del ahorro primario (neto de intereses) y un
incremento de los intereses del orden de los 4,5 puntos. Por el
lado de las erogaciones, la disminucién del ahorro primario tuvo su
origen en un incremento de dos puntos en los gastos en bienes y
servicios no personales y de otros dos puntos en pasividades y
subsidios; el resto correspondié a un aumento inferior al punto
porcentual en los gastos de personal. Con respecto a los recursos,
cayeron algo menos de un punto. Ello fue resultado de una caida de
los ingresos tributarios de dos puntos y un crecimiento de algo méas
de un punto de los no tributarios.

Uno de los factores que mas decisivamente contribuydé en este
periodo al descenso del ahorro primario fue la extensidén del
régimen de promocién industrial. En efecto, entre 1982 y 1983, se
sumaron a la provincia de La Rioja como beneficiarias las de San
Luis, Catamarca y San Juan. Desde el punto de vista de las cuentas
publicas ello significé, mas que un aumento de las erogaciones por
transferencias, una disminucién de los ingresos tributarios, en
particular del IVA, como consecuencia de las exenciones impositivas
("tax expenditures”) concedidas a los proyectos radicados en las
areas promovidas. Este proceso reforzé la tendencia a la caida de
la presién tributaria asociada tanto a la fuerte aceleraciodn
inflacionaria y al brusco descenso del nivel de actividad derivados
de las politicas de ajuste al shock externo, como al significativo
aumento de la evasidén impositiva, originado en el creciente
descrédito del régimen militar vigente hasta fines de 1983.

En cuanto al fuerte incremento experimentado por la carga
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financiera, la misma tuvo su origen en el papel asumido por el
sector publico frente a la crisis financiera interna y externa
enfrentada por el pais.3 El aumento de la deuda publica interna se
originé en buena medida en el salvataje del sistema financiero
privado implementado como consecuencia de la crisis bancaria de
1980. E1 aumento de la deuda publica externa se debidé a dos
factores: por un lado a la estatizacidén de los pasivos externos del
sector privado y por el otro al financiamiento de 1la fuga de
capitales que tuvo lugar en ese lapso.

La evolucién a 1lo largo del periodo refleja un fuerte
crecimiento de los desequilibrios hasta 1982/83, afos en los que
las necesidades de financiamiento superan el 15% del producto, y
muestra un cierto descenso posterior en 1984 cuando dichas
necesidades rondan el 12%. Tal evolucién esta determinada por
diversos factores.

En primer lugar la carga financiera, que venia creciendo de
manera importante en el periodo anterior, se triplica entre 1980 y
1982, representando en ese afno casi 10,5 puntos del producto. Ese
comportamiento estd vinculado tanto al aumento de los intereses
internos, que entre los afios mencionados pasan de algo mas de 2,5
puntos a casi seis, como al de los externos, que en igual lapso se
elevan de menos del 1% a mas del 4,5% del producto.

Al afo siguiente el monto total de intereses cae unos cuatro
puntos y medio, y en 1984 se reduce adicionalmente en otro punto.
En lo fundamental, esa disminucidn estd originada en la licuacidn
de la deuda interna que tiene lugar en 1982, cuya consecuencia mas
notoria es reducir a menos del 1% del producto el peso de los
intereses internos. Los intereses de la deuda externa en cambio
permanecen, aungue con cierta fluctuacién, por encima de los cuatro
puntos del producto.

Un segundo aspecto se vincula con la trayectoria del ahorro
corriente neto de intereses. El mismo cae sistematicamente hasta
anularse en 1983, recuperandose ligeramente en 1984.

Debe senalarse, sin embargo, que el comportamiento de las
componentes del ahorro fue erratico dentro del periodo bajo
analisis. En efecto, los recursos corrientes cayeron en 1981 y
1982, se recuperaron en 1983 y disminuyeron nuevamente en 1984,
aunque en todo momento estuvieron por debajo del valor de 1980.
Esta trayectoria estuvo fuertemente influenciada por el sendero

3 La diferencia entre Deficit total y Primario, que habfa sido unos 3 puntos en 1977/78, pasa a ser de més
de 7 puntos en 1981/84.
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seguido por 1los recursos no tributarios, en tanto que los
tributarios exhibieron una brusca caida inicial, y se estabilizaron
a partir de 1982 en un valor algo por encima de los 18 puntos del
producto.

En cuanto a las erogaciones, mostraron también un
comportamiento volatil. Luego de un incremento inicial en 1981
originado en el aumento de los gastos por pasividades y otras
transferencias, en 1982 se produce un fuerte descenso motivado por
la caida de los gastos, tanto en ese rubro como en el de personal.
En 1983, sin embargo, los gastos en personal suben fuertemente,
casi 3 puntos del producto, y se recuperan también, aunque en menor
medida, los otros gastos. Vale la pena notar que en ese ano las
erogaciones corrientes (netas de intereses) alcanzan el mayor valor
de la serie hasta ese momento. Aunque en 1984 los gastos en
personal siguen subiendo, la reduccidén de las otras erogaciones
permite una ligera disminuciodon del total.

Tampoco el comportamiento de las erogaciones de capital fue
sistematico en este lapso. Aunque en promedio, como ya dijimos,
estuvieron apreciablemente por debajo de las cifras del periodo
anterior, los niveles mas bajos se alcanzaron en 1982 y en 1984,
ano este Ultimo en el que alcanzan un valor de menos de 8 puntos

del producto.

II.3 El periodo 1985-8G: E1 Plan Austral y la mejora de las cuentas
publicas.

En promedio, los afos 1985 y 1986 marcan una diferencia
significativa de 1los resultados de las cuentas publicas con
respecto al periodo anterior. En efecto, el ahorro primario del
Sector Publico No Financiero superdé los seis puntos del producto,
un valor sélo mejorado por el del peripodo 1977-80 y que se ubicd
alrededor de 4,5 puntos por encima del promedio del lapso 1981-84.

Esta recuperacidén tuvo su origen en la fuerte recomposicidn de
los recursos corrientes del SPNF. En efecto, éstos pasaron de 34
puntos del producto en el periodo 1981-84 a mas de 40 en 1985-86,
en tanto que las erogaciones corrientes netas de intereses subieron
menos de 2 puntos en el mismo 1apso..4 Juzgado de este punto de
vista, puede afirmarse que el plan Austral tuvo éxito en la

“ EL peficit Primario bajé en consecuencia casi 5 puntos entre 1981-84 y 1985-86.
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reconstruccién de la capacidad de recaudacién del sector publico.
Debe advertirse en este sentido, que la proporcién de los recursos
tributarios y no tributarios del sector piblico en el PBI es la mas
alta de las dos décadas analizadas. B

El aumento de 1la recaudacidon en este periodo obedecid
fundamentalmente a dos factores. Por un lado el brusco descenso de
la inflacién tendidé a minimizar las consecuencias desfavorables de
los rezagos fiscales (efecto Olivera-Tanzi). Por otra parte, en
1985 se implementd un paquete tributario que incluyd la sancidén de
14 proyectos de ley propuestos por el Poder Ejecutivo. En el mismo
sentido operé la reimplantacién decidida en 1984 de los aportes
patronales para la Seguridad Social y el FONAVI, que se habian
eliminado en 1980.

Como mencionaramos, sin embargo, un ajuste semejante no se
produjo a nivel de las erogaciones corrientes. Mientras que el
gasto en personal y 1las erogaciones por transferencias se
mantuvieron en los drdenes de magnitud del periodo anterior, los
gastos en bienes y servicios no personales aumentaron en mas de un
punto y medio del PBI.

" Es. interesante observar cémo se produjo el cambio de 1las
erogaciones a nivel de cada una de las Jjurisdicciones. Por una
parte la Administracién Nacional redujo todos sus gastos, excepto
las transferencias. Por la otra las erogaciones del resto de las
jurisdicciones subieron sin excepcién. Los mayores aumentos se
registraron en los gastos en bienes y servicios de las empresas
publicas (un punto y medio, es decir el aumento total del SPNF), y
en personal a nivel provincial (casi un punto del PBI).

El Ahorro Total del Sector Publico No Financiero registra un
aumento todavia mayor al del Ahorro Neto de Intereses, como
consecuencia de la disminucién de la carga financiera de alrededor
de 2,5 puntos del PBI, en promedio entre los periodos considerados.
Esta reduccidén se debe basicamente a la brusca caida de 1los
intereses sobre la deuda interna. Cabe acotar que el descenso
observado en los registros promedio de ambos periodos tiene su
origen en la ya mencionada licuacién de la deuda interna que tuvo
lugar en 1982 y que redujo el peso de los intereses internos a
partir del ano siguiente. Por su parte los intereses externos se
mantienen ligeramente por encima de los cuatro puntos del producto.

En cuanto a las Erogaciones de Capital, las mismas continuan
la tendencia declinante de periodo anterior, alcanzando en 1985 el
valor mas bajo desde 1970 (algo menos de siete puntos del
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producto). En este caso todo el ejuste se reparte entre 1la
Administracidén Nacional y las Empresas Publicas.

La fuerte recomposicioén del ahorro y la caida adicional en 1la
inversién determinan que el bienioc 1985/86 registre las menores
necesidades de financiamiento del periodo analizado. El1 deficit
primario es apenas superior a medio punto del producto y las
necesidades de financiamiento totales disminuyen a menos de 1la
mitad de las correspondientes al periodo previo.

ITX.4 El periodo 1987-90: reacelaracidén inflacionaria y reapertura
de los desequilibrios.

El bienio 1985/86 se caracterizd por exhibir las necesidades
de financiamiento promedio mas bajas del periodo bajo andlisis. A
partir de 1987 esa situacion se revierte. Las ultima cifras
disponibles para el Sector Publico No Financiero, que corresponden
a los anos 1987/88, muestran un incremento del deficit total de
alrededor del 50% en promedio con respecto a los dos anos
anteriores. Dicho aumento obedece basicamente al aumento de unos 4
puntos del Deficit Primario. Los datos menos completos disponibles
para los anos 1989/90 sugieren que esta tendencia al deterioro de
las cuentas publicas se mantuvo y que se debidé fundamentalmente a
una significativa caida de los recursos corrientes tanto en 1lo
referente a los recursos tributarios (que se redujeron algo mas de
un punto) como a los no tributarios (que cayeron dos puntos).

En cuanto a los tributarios, las mayores disminuciones se
registraron en el IVA y los impuestos sobre el comercio exterior,
poniendo de manifiesto, por un lado, el reagravamiento del fendémeno
de la evasién impositiva (ante la imposibilidad de aprobar en el
Congreso un nuevo Régimen Penal Tributario) y la reaceleracidn
inflacionaria y, por el otro, el éxitd® de las presiones de los
sectores exportadores ante el progresivo deterioro del tipo de
cambio real. En cuanto a los no tributarios, los mismos sufrieron
el impacto del atraso de las tarifas y precios publicos, que afectod
asimismo el producido por el impuesto a los combustibles.

La informacién referida al Sector Publico Nacional No
Financiero (Cuadros 18 al 20) indica que esa tendencia persistid
durante 1989 y 1990. En efecto, los recursos corrientes del
Gobierno Nacional, que habian alcanzado un méaximo superior a los
22,5 puntos del PBI en 1985 caen casi hasta 18,5 puntos en 1990
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segun valores presupuestados y probablemente aun mas segun valores
ejecutados. Incluso esta caida pudo ser mayor si no se hubieran
implementado medidas de emergencia.’

Un analisis desagregado por jurisdicciones revela que la caida
de 1los recursos. estuvo fundamentalmente concentrada en la
Administracidén Nacional y en las Empresas Publicas. Los recursos
totales de la Administracidén Nacional (Cuadro 9) cayeron dos puntos
y medio, y los de las Empresas (Cuadro 12) 0,7 puntos del PBI.

Por el lado de las erogaciones totales, tanto corrientes como
de capital, las mismas o bien se mantuvieron dentro de los drdenes
de magnitud del periodo previo o bien tendieron a disminuir.

A nivel del Sector Publico No Financiero los gastos corrientes
netos de intereses caen ligeramente, aunque dicho resultado es
producto de un comportamiento dispar entre las jurisdicciones. La
Administracién Nacional y las Provincias muestran un aumento de
dichas erogaciones, en tanto que la Seguridad Social y en especial
las Empresas Publicas exhiben un comportamiento contrario.

Como consecuencia de la evolucidén resefiada de los recursos y
las erogaciones, el ahorro primario del SPNF se redujo a la mitad
de su valor si se comparan los promedios de los afios 1985/86 y
1987/88. Segun el Cuadro 8, esa caida fue de algo mas de 3 puntos,
en tanto que la correspondiente al ahorro total fue apenas superior
a un punto y medio.

Esta diferencia estd justificada en la reduccidén de la carga
de intereses de la deuda externa, aunque es oportuno senalar que la
misma obedece en buena medida a un cambio en su contabilizaciédn
ocasionado por la transferencia de parte de la deuda que estaba en
cabeza de la Administracién Nacional al. Banco Central.

Las cifras relativas al Sector Publico Nacional hasta 1990
(Cuadro 16) son consistentes con la tendencia observada para el
ahorro del Sector Publico consolidado durante los afnos 1987-88. En
efecto, el ahorro neto de intereses del Gobierno Nacional, que en
1985 habia sido superior al 3% del PBI, se vuelve ligeramente
negativo en 1990 y su ahorro total, que en aquél afio habia sido del
orden del 0,4% del producto, se transforma en un desahorro superior
a los dos puntos del producto a partir de 1988. En cuanto a las
Empresas Publicas, que en 1986 habian alcanzado su punto de maximo
ajuste con un ahorro neto de intereses de casi el 2% y un ahorro

5 Entre ellas el Ahorro Obligatorio dispuesto en dos oportunidades, el blanqueo de capitales de 1987, el
establecimiento de impuestos internos y a los combustibles con destino a ta Seguridad Social y las alfcuotas
adicionales sobre gravémenes ya existentes con destino a las finanzas provinciales.

A
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total del 0,5%, de 1987 en adelante registran un apreciable
deterioro que las lleva a niveles de ahorro neto inferiores al 1%
y a niveles de ahorro total fuertemente negativos a partir de 1988.

Con respecto a las erogaciones de capital, se observa un
incremento promedio de casi un punto del PBI a nivel consolidado
entre los bienios 1985-86 y 1987-88. Practicamente todo ese
incremento se explica por el comportamiento de las erogaciones de
capital de 1las Empresas Publicas. Tanto a nivel de 1la
Administracién Nacional como de las Provincias, la inversién
permanece practicamente constante (Cuadros 11 y 13).

Para los afios 1989 y 1990 las cifras correspondientes a
valores presupuestados del Sector Publico Nacional, sin embargo,
revelan un pronunciado deterioro de la inversién publica. En
efecto, las erogaciones de capital netas del Gobierno Nacional, que
habian estado en el orden del 1,5% entre 1984 y 1988 caen en 1989-
90 hasta volverse ligeramente negativas en este ultimo afio. En
cuanto a la inversion de las Empresas Publicas, por su parte, el
aumento observado en 1987 y 1988 se revierte completamente y las
cifras presupuestadas para 1989-90 son las mé&s bajas de las dos

ultimas décadas.

II.5 Los hechos estilizados del deseguilibrio fiscal en los
ochenta.

En 1la década del setenta el sector publico comenzdé a
manifestar dificultades crecientes originadas en dos factores
claves. Por una parte, el agotamiento de las fuentes tradicionales
de recaudacién (la renta de los factores fijos de la produccidn, en
particular la tierra, el superavit del sistema previsional). Por la
otra, la inflexibilidad del gasto originada en las demandas de
caracter social (educacién, salud, vivienda) y en las de asistencia
y promocién de la produccién. -

El financiamiento de los desequilibrios se torné, ademéds, cada
vez mas dificultoso debido a 1la creciente tendencia a 1la
desmonetizacidén de la economia.

Con la crisis de la deuda estos factores de inestabilidad
comenzaron a operar con mucha mayor intensidad. Por una parte el
caracter fiscal de una gran proporcion de la deuda externa hizo que
el peso de los intereses en 1las erogaciones creciera
significativamente. Por otra parte, se acentuaron las dificultades
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del sector publico para financiarse, tanto a través de sus recursos
tributarios y no tributarios, como mediante el uso del crédito
internacional y doméstico.

A partir de ese momento diversos factores habrian de
dificultar crecientemente la posibilidad de mantener la presiodn
tributaria en sus niveles previos a la crisis: los mayores niveles
promedio de inflacién, dados los rezagos existentes en 1la
percepcién de impuestos, erosionaron el valor real de 1la
recaudacién tributaria; la fuga de capitales redujo la base de los
impuestos directos; la pérdida de dinamismo de las actividades
productivas, Jjunto con su informalizacién creciente, afectaron
sensiblemente los recursos del sistema de previsidén; finalmente, el
racionamiento imperante en los mercados financieros incentivé la
evasién impositiva.

Estas circunstancias hicieron que las tarifas publicas se
conviertieran progresivamente en un instrumento de politica fiscal
mas gque en un mecanismo de asignacién de recursos basado en
criterios de eficiencia. De este modo se plantedé un dilema entre el
uso de las tarifas como instrumento de generacién de ingresos y su
costo desde el punto de vista de los objetivos antiinflacionarios.®
A mas largo plazo su rol como mecanismo de financiamiento del
sector publico tendié a retrasar el proceso de privatizacidén de
empresas publicas.

Ootro hecho estilizado relativo a los ingresos del sector
publico estuvo vinculado a la necesidad de generar divisas via
superavit comercial externo para efectivizar los pagos de
intereses no refinanciados de la deuda externa. En este sentido,
las politicas macroecondmicas adoptadas tuvieron como resultado un
fuerte aumento de la participacién de las exportaciones en el
producto.

En tales condiciones, para mantener el nivel de recaudacidn
tributaria, su composicién debia variar a fin de compensar la
reduccién de la actividad interna (deprimida por las politicas de
ajuste) mediante el incremento en la partipacién de los impuestos
a las actividades exportadoras. De esta manera, la inconsistencia
entre la necesidad de una mayor presién fiscal sobre el sector
exportador y los incentivos necesarios para una mayor produccidn de
bienes exportables configuré un segundo dilema de politica en este
periodo. En la practica, para no afegtar los incentivos a las

¢ como ejemplos del uso de las tarifas para generar ingresos pueden mencionarse los impuestos a la nafta
y al servicio telefénico dispuestos para financiar el Sistema de Seguridad Social en 1988.

L
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exportaciones, generalmente se optd por sacrificar esa fuente de
ingresos.

De lo de arriba expuesto se desprende que, ademdas de la
tradicional distincién entre impuestos directos e indirectos,
orientada a resaltar el rol de la imposicién en la distribucién del
ingreso, resulta importante distinguir entre los impuestos
originados en los componentes domésticos y externos de la demanda
global, para tener en cuenta los efectos en las cuentas fiscales de
los cambios en la composicién del prodycto.

En lo que se refiere a las erogaciones, también éstas se
vieron afectadas por la evolucién del contexto macroecondémico
durante la década del 80.

En primer lugar, uno de los fendémenos més significativos fue
la caida del salario real en el sector publico, que generd un
importante deterioro de la calificacidén de sus trabajadores. Sin
embargo, debe sefalarse que los gastos en personal como proporcion
del producto no se alteraron sustancialmente respecto de sus
niveles de la década precedente, debido a la expansién de 1la
ocupacién en el sector.

En segundo lugar, se registrd un apreciable cambio en la
composicién del gasto publico. Por una parte se observéd un fuerte
incremento en el peso de 1los pagos financieros y de las
transferencias al sector privado por pasividades y subsidios a la
actividad productiva. Por 1la otra, se verificd una sensible
reduccidén en la participacion de los gastos de inversioén.

En lo que respecta a los pagos financieros en particular, cabe
notar que el aumento de los intereses externos fue acompanado
durante 1los ©primeros anos de la década por 1incrementos
significativos de los intereses domésticos. El ulterior descenso de
estos ultimos, por otra parte, no fue fruto de un proceso de
amortizacidén genuina, sino mads bien consecuencia de una licuacién
de pasivos asociada a una fuerte aceleracidén de la tasa de
inflacidn.

Dada la importancia cuantitativa y las repercusiones
macroecondémicas de 1los pagos financieros resulta necesario
distinguirlos en las cuentas del sector publico. Debe tenerse en
cuenta, ademds, que estos pagos no siempre aparecen en su totalidad
en el balance consolidado del Sector Publico No Financiero; en
efecto, muchas de las funciones tradicionalmente asociadas al SPNF
fueron progresivamente absorbidas por el Banco Central, en
particular las referidas a la negociacidén de la deuda externa
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publica y al otorgamiento de subsidios al sector privado, dando
origen al denominado deficit cuasifiscal.

A la luz de estas observaciones podemos intentar, finalmente,
una sintesis que destaque los rasgos mas salientes de los cambios
experimentados por las cuentas fiscales en la uUltima década desde
una perspectiva macroecondmica. -

Si se toma como base de referencia el quinquenio 1970-1974
resulta evidente que el impacto fiscal inicial de la crisis de 1la
deuda se manifiesta en el periodo 1981-1984 en un aumento de las
Necesidades de Financiamiento totales del SPNF a mds del doble de
sus valores iniciales (a grandes rasgos de menos del 6% a casi el
14% del PBI).’

En términos de la trayectoria del ahorro y la inversidn
publicos practicamente 1la totalidad de ese deterioro debe
atribuirse a la caida del ahorro. En efecto, luego de alcanzar un
pico histdérico superior al 11% en el periodo 1977-1980, las
erogaciones de capital del SPNF retornan en el periodo 1981-1984 a
niveles semejantes a los del quinquenio 1970-1974 (algo superiores
al 8% del PBI).

En lo que respecta al ahorro, su fuerte deterioro tuvo lugar
a pesar del significativo aumento registrado en los recursos
corrientes (superior a 1los cinco puntos del producto), en
particular los de caracter no tributarios (de casi cuatro puntos).
Ello se debidé al espectacular aumento de las erogaciones
corrientes, del orden del 12% del producto, repartido en
proporciones casi semejantes entre las erogaciones financieras y no
financieras.

Por el lado de las erogaciones financieras los intereses de la
deuda externa subieron casi cuatro puntos y los correspondientes a
la deuda interna mas de dos puntos (a los que deberian adicionarse
los correspondientes a las operaciones del Banco Central para tener
un cuadro completo). Pero  ademas, también subieron
significativamente las erogaciones en bienes y servicios no
personales (unos tres puntos del producto) y en transferencias al
sector privado por pasividades y subsidios de diversa indole (casi
cuatro puntos). )

A partir de 1985 el deficit global del SPNF se reduce
apreciablemente como resultado de sucesivas medidas de ajuste. El

7 También en 197_5-?6 las Necesidades de Financiamiento alcanzaron niveles excepcionales, pero en ese caso
los desequilibrios fiscales tuvieron un cardcter mis transitorio-y reflejaron en mayor medida une pérdida de
control polftico que una modificacidén permanente en las condiciones de funcionamiento de la economfa.
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bienio 1985-86 muestra apreciables mejoras en las cuentas publicas,
pero su progresivo deterioro a partir de 1987 es una clara sefal de
la fragilidad de las correciones implementadas.

En efecto, en 1985-86 las WNecesidades de Financiamiento
totales vuelven a los niveles del periodo 1970-1974. El1 factor que
mas decisivamente contribuyé a ese resultado fue el fuerte aumento
de los recursos corrientes, del orden de los seis puntos del
producto con relacidén a 1981-1984. En segundo lugar, la licuacidén
de la deuda publica doméstica ocurrida unos afos antes
practicamente eliminé la carga de los intereses domésticos. El
tercer elemento que coadyuvd al logro de los resultados de ese
bienio fue la caida de la inversién pﬂﬁlica (un punto y medio con
respecto al periodo previo). Entretanto los intereses externos y
las erogaciones no financieras se mantuvieron aproximadamente en
sus niveles precedentes, mostrando estos ultimos en particular una
llamativa inflexibilidad frente a las diferentes tentativas por
reducirlos.

Desde 1987 se registra un reagravamiento de la situacidn
fiscal, debido basicamente a la caida de los recursos tributarios
y no tributarios. El1 promedio de los afios 1987-88 revela un retorno
a los niveles del periodo 1981-84 para el SPNF, y las evidencias
disponibles sobre el Sector Publico Nacional (excluidas las
Provincias) para los afios posteriores apuntan a una continuacioén de
esa tendencia hasta el final de 1la década (en buena medida
reforzada por las consecuencias de los dos episodios
hiperinflacionarios). Si esa caida no se reflejé en un aumento aun
mas pronunciado del déficit global, ello se debié a la brusca
disminucién del nivel de inversidén del sector publico a partir de
1989, que para ese ano y el siguiente alcanza los valores mds bajos
de las dos ultimas décadas.
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CAPITULO III. La Crisis de 1la Deuda Yy los Desequilibrios
Estructurales.

Las tendencias desestabilizadoras presentes en la economia
desde la crisis de la deuda a principios de los ochenta se
originaron en dos desequilibrios basicos: el déficit estructural en
la cuenta de servicios financieros externos debido al aumento tanto
de la tasa de interés internacional como del nivel de endeudamiento
externo a principios de los ochenta y el déficit estructural del
sector publico que se vié fuertemente incrementado cuando a 1los
desbalances estructurales que éste venia arrastrando desde largo
tiempo se le adicioné el peso de los intereses externos. Este
incremento en los servicios de la deuda publica obedecid no sélo al
aumento del endeudamiento especificamente contratado por el sector
publico sino también a la estatizacion de los pasivos externos del
sector privado.

Los intentos realizados durante la década de los ochenta de
reducir la magnitud de estos desequilibrios en el plano fiscal y en
el externo no tuvieron éxito y, como consecuencia, la economia
argentina mostré una muy negativa evolucién en términos de
estabilidad macroeconémica. A su vez, la persistencia de 1los
desequilibrios macroeconémicos indujo cambios permanentes vy
profundos tanto en la estructura financiera como en el régimen
inflacionario: se produjo un fuerte proceso de desmonetizacidén (con
su contracara, la dolarizacidén de las relaciones financieras) y se
instalé un régimen de alta inflacién caracterizado por tasas de
incremento anual del nivel de precios permanentemente por encima de
los tres digitos.

Una de las consecuencias mas perjudiciales de la
desmonetizaciodn y del régimen de alta inflacién fue el acortamiento
del horizonte de planeamiento econdémico. Durante toda la década,
los agentes domésticos mostraron una fuerte preferencia por
liquidez (en divisas) y por la concertacién de contratos de muy
corto plazo tanto en los mercados financieros como en los de bienes
y trabajo. Obviamente, en un ambiente caracterizado por 1la
inestabilidad y el acortamiento del horizonte intertemporal, la
inversién (tanto privada como publica) colapsé y con ella lo hizo
la tasa de crecimiento. Durante la década pasada, la Argentina
sufridé un retroceso en su PBI per capita de mas del 20%.

En lo que resta de esta seccidén trataremos de caracterizar
brevemente las consecuencias de largo plazo de esta situaciédn



K]

29

enfatizando el rol de las restricciones macroecondmicas de ahorro,
inversién, financiamiento y‘ desequilibrio fiscal gque el pais
enfrentaba al comenzar la presente década. El1l propédsito principal
es presentar el contexto a partir del cual estan siendo realizados
los actuales intentos por superar las restricciones al crecimiento
mediante la implementacién de audaces medidas estabilizadoras y
profundas reformas estructurales.

III.1 El ahorro, la inversiém y la generacidém de recursos
financieros después de 1la crisis de la deuda.

La forma mas directa de estudiar la interrelacién entre los
agentes dgue generan recursos financieros y aquéllos que los
utilizan es analizar la estructura y evolucidén de los superavit y
déficit de los sectores agregados teniendo en cuenta la identidad
contable que expresa que la suma de los superavit de todos los
sectores debe ser nula. En funcién de la disponibilidad de
evidencia empirica, nos centraremos en las relaciones entre el
sector publico, el sector privado agregado y el resto del mundo.

El Cuadro 19 muestra una estimacién de la evolucién de los
superadvit de los sectores mencionados durante la década de los '80.
De esa informacidén puede deducirse facilmente que, a nivel
agregado, el tomador de fondos por excelencia ha sido el sector
publico. En el periodo 1980/89, el gobierno generd déficit en forma
permanente. En promedio, el mismo se ubicé en 9,3% del PBI, aungue
con tendencia a disminuir hacia la segunda mitad de la década luego
de la implementacidn del Plan Austral. Entre 1980 y 1985 el déficit
fiscal promedio fue de 12 puntos del producto mientras que en el
quinquenio siguiente tal promedio se ubicé en 6,6 puntos.

Dada la magnitud de la demanda de fondos prestables ejercida
por el gobierno, no es sorprendente que tanto el sector privado
como el resto del mundo hayan sido, como contrapartida, generadores
netos de fondos prestables. Tales sectores financiaron
aproximadamente por partes iguales al sector publico. Durante la
década, como puede verse en el referido cuadro, el sector privado
generd un superévit promedio del orden de 5 puntos del producto y
el resto del mundo aporté la diferencia para llenar la brecha
financiera del gobierno. Un dato de gran relevancia, no obstante,
es que desde mediados del decenio, debido al contexto de creciente
incertidumbre e inestabilidad que «culmina con el episodio
hiperinflacionario de 1989, el superavit del sector privado tiende
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a caer pari passu con la disminucién ya mencionada del déficit
fiscal. Asimismo, durante toda la década el sector privado genero
un superavit que resulté sensiblemente inferior al que habia
producido en el periodo previo a la crisis de la deuda.

A diferencia del superavit privado, el ahorro externo se
mantuvo durante el periodo de ajuste y resultd muy superior al
observado con anterioridad a la crisis. Sin embargo, es necesario
tener en cuenta que el alto nivel de financiamiento brindado por el
mercado de capitales internacional lejos estuvo de constituir un
financiamiento voluntario. Buena parte del ahorro externo estuvo
representado por los atrasos en los pagos de intereses al exterior
gue se acentuaron desde 1988 en adelante. A principios de 1992, el
pais habia acumulado atrasos en sus pagos externos por valor de U$S
8.000 millones.

Dado que durante la década que estamos comentando el producto
estuvo estancado mientras la deuda seguia creciendo, se produjo un
marcado deterioro en varios indicadores-del grado de endeudamiento
externo del pais. En efecto, como puede observarse en el Cuadro 20,
entre 1980-81 y 1989-90 la deuda externa como porcentaje del PBI
pasé de 25 a 78 % y el cociente Deuda Externa/Exportaciones de
Bienes y Servicios aumenté de 302 a 512%.

Un factor de crucial importancia en la explicacioén del aumento
en el déficit fiscal y de la reduccidén en el superavit del sector
privado, lo constituye la impactante reduccidén del ahorro nacional.
El cuadro I muestra que, mientras en los diez afios anteriores a la
crisis de la deuda el ahorro nacional fue en promedio 23.5% del
PBI, entre 1980 y 1989 sdélo registrd un valor medio de 11.2% del
producto, cayendo a 8,9% en 1985-89. La explicacién de mayor
relevancia en relacién con esto la constituye el hecho de que
mientras el aumento del pago a factores del exterior se incrementé

en forma significativa 1luego de 1la crisis de la deuda, la

proporcién consumida del producto no fue ajustada hacia abajo en
forma concomitante y, en realidad, tendidé a subir.

En forma congruente con la caida del ingreso y del ahorro de
origen nacional, se produjo una sensiblée reduccidn en la proporcidn
invertida del producto. La relacién inversion producto cayé de algo
mas de 20% a algo menos del 10% entre principios y finales de la
década de los ochenta. Las agresivas politicas de ajuste del gasto
publico que actuaron en forma preferencial a través de la inversidn
publica, el efecto desacelerador de la caida del producto y la
extrema restriccién crediticia enfrentada por el sector privado
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estan en la base de la explicacién de la acentuada depresidén de la
tasa de inversién.

Obviamente, la restriccidén crediticia sufrida por el sector
privado y la crisis financiera del sector publico no fueron hechos
independientes. Buena parte de las dificultades experimentadas por
las empresas productivas para acceder al financiamiento con plazos
y costos razonables estuvo directamente emparentada con el exceso
de demanda de fondos prestables del gobiern08° Esto es asi no sdélo
por el efecto de crowding out ejercido por tal exceso de demanda
sino también por los efectos desestabilizadores del mismo sobre el
ya fragil sistema financiero. Es necesario tener en cuenta que el
aumento de las necesidades de financiamiento del gobierno (de
alrededor de tres puntos en relacidén al promedio de la década de
los setenta, en 1la cual ya se habian producido profundos
desequilibrios financieros por el alto déficit fiscal) se produjo
en un contexto de crisis del sistema financiero y de reduccidén de
la demanda de activos domésticos debido a la fuga de capitales y a
la creciente dolarizacién de la economia.

Las dificultades para encontrar financiamiento voluntario en
un contexto de caida del superdvit privado y de racionamiento del
crédito externo hizo que el sector publico se viera obligado a
hacer un uso sistematico de 1la capacidad de sefioreaje para
financiar el déficit.

Con el objeto de ilustrar sobre la importancia que adquirié el
impuesto inflacionario como forma de financiamiento del déficit, el
Cuadro 21 muestra el desequilibrio financiero del sector publico y
el superavit privado recalculados para tener en cuenta 1la
depreciacién de los saldos reales por efecto de la inflacién.
Corregido por el ingreso en concepto de recaudacién del impuesto
inflacionario, el déficit fiscal se reduce, considerando el
promedio de la década, de 9,3% del producto a 4,9%. Como
contrapartida, el sector privado ve reducido su superavit de 5,1%
a sélo 0,7% del PBI. Claramente, la depreciacién de la parte del
superavit privado colocado en dinero por efecto del impuesto
inflacionario, es otro factor que coadyuvé significativamente a
incrementar la restriccidén de liquidez enfrentada por las empresas
durante los .’80.

8No obstante ello, cabe sefialar dos factores adicionales de gran importancia, como fueron el
racionamiento en los mercados internacionales de crédito y la crisis del sistema financiero doméstico vinculada
al fracaso de la experiencia de liberalizacién de finales de la decada de los *70, con su secuela de
dolarizacién y "desintermediacién®. Por otra parte, los elevados costos de intermediacién financiera gravitaron
también sobre el precio del crédito para las firmas. i
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IIT.2 El problema de la transferencia doméstica.

Si el gobierno se hubiese propuesto como meta no incrementar
el nivel de fragilidad del sistema financiero, deberia haber
generado un superavit primario igual a la diferencia entre los
intereses devengados y el financiamiento externo disponible. Con
ello hubiese evitado tener que recurrir al financiamiento en el
mercado de crédito doméstico. Si, en funcién de la experiencia del
periodo de ajuste, se asume dque la parte no refinanciada de los
intereses (es decir, el monto de los intereses vencidos que se
abona efectivamente) es aproximadamente igual al superavit
comercial del pais, entonces el superavit primario necesario seria
aproximadamente igual al superavit comercial del pais®.

En la década de los ochenta el superavit comercial promedio
fue de 2,9% del PBI. El1 Cuadro 21 pone en evidencia que el gobierno
estuvo lejos de poder cumplir con el objetivo de generar un
superavit primario de magnitud similar. Entre 1980 y 1989, el
sector publico no sélo no generd superavit primario sino que
experimenté un déficit de tal cardacter, préximo a los 4 puntos del
producto, en promedio. -

Cabe acotar, sin embargo, que el déficit primario de 1los
ochenta resulta inferior en mas de un punto del PBI al observado,
en promedio, en la década anterior. Este hecho pone claramente de
manifiesto el peso de los factores financieros en la crisis fiscal
de la década pasada. Aun cuando durante los ochenta el déficit
primario resulté menor, cuando se le adicionan 1los intereses
domésticos y externos devengados, el déficit total resulta muy
superior al promedio observado en los setenta.

La imposibilidad por parte de las autoridades fiscales de
generar un superavit de la magnitud requerida para evitar 1la
presion de la demanda de crédito del sector publico sobre 1los
mercados domésticos contribuyé a instalar dentro del sistema
financiero una tendencia recurrente hacia la inestabilidad. En el
Cuadro 22 presentamos algunos indicadores que pueden dar una idea
cuantitativa de la magnitud de 1los desequilibrios financieros
durante el periodo posterior a la crisis de la deuda. En la primer
columna se observa la relacidén entre el déficit fiscal y el stock

para simp!ificar estamos ignorando el rol de los intereses domésticos. En sentido estricto debem_‘a
hablarse de déficit neto de intereses externos y no de superévit primario. De cualquier manera la diferencia
es pequefia en magnitud, en el caso argentino (aunque no es asf en la economfa brasilefa).
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de dinero (M1l). Entre 1980 y 1989, si las autoridades hubiesen
decidido financiar todo el déficit emitiendo dinero, el stock de
este ultimo hubiera debido incrementarse, en promedio, en 216% cada
afio. En los diez afos anteriores a la crisis, tal promedio se habia
ubicado en 75.2%. Por otra parte, puede observarse que en los
periodos de relativa estabilidad como el afo 1986 en gue estuvo en
vigencia el plan Austral, la explosividad del sistema financiero
tendidé a ser significativamente menor.

Debido a que el sector publico ha financiado, de hecho, parte
del déficit en el exterior, en la segunda columna del cuadro que
estamos comentando se presenta la relacidén entre la demanda neta de
crédito doméstico por parte del sector publico y el stock de
dinero. Como puede deducirse, el rol de la disponibilidad de
crédito externo para la estabilizacién de 1las relaciones
financieras domésticas resulta crucial en 1la medida en que
contribuye a reducir la apropiacidén de recursos financieros
domésticos por parte del sector publico, liberando de tal forma
fondos prestables para el sector productivo privado.

ITI.3 El tamafo del sistema finaneciero, la inflacidém y la
incertidumbre.

Hemos hecho hincapié en el rol del desequilibrio fiscal como
determinante del caracter explosivo de la relacidén entre 1las
necesidades de financiamiento del gobierno y el stock de dinero.
Sin embargo, la caida de la demanda de activos domésticos es tan
importante como el desbalance fiscal en la determinancién del
desequilibrio financiero. Es obvio que, ceteris paribus el déficit
fiscal, cuanto menor sea la demanda de dinero mayor sera el
desequilibrio medido a través del ratio déficit/M1l. De hecho, un
déficit fiscal muy pequefio podria dar lugar a un proceso
hiperinflacionario toda vez que la demanda por activos financieros
domésticos tienda a cero. En este sentido, resulta bastante
ilustrativo que la Argentina haya sufrido un proceso
hiperinflacionario en 1989 y no en 1983 cuando el déficit fiscal
parecia estar mucho mas descontrolado. En relacidén con esto, parece
bastante plausible la hipdtesis de que el episodio
hiperinflacionario estuvo correlacionado fuertemente con la caida
de la demanda de activos domésticos (deuda publica y dinero en
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sentido amplio) debido a la incertidumbre politica'®.

No obstante, mas alld de 1los episodios de caracter
estrictamente politico, los factores causales de mayor relevancia
en la explicacién de la reduccién en la demanda de activos
domésticos son el nivel y la variabilidad de la tasa de inflacién
(Cuadro 23).

Una tasa de inflacidén mas alta incrementa el costo de mantener
saldos reales y, por ende, la demanda de dinero se reduce. La
variabilidad de 1la tasa de aumento de 1los precios gravita
negativamente sobre la demanda de activos financieros domésticos
porque aumenta el riesgo de posicionarse en papeles emitidos por el
sistema financiero, en la medida en que se hace muy dificil
predecir la tasa de interés real; aumernta asi el riesgo de sufrir
una pérdida de capital. Los Cuadros 24 y 25 son sumamente
jilustrativos en relacién con este punto.

El Cuadro 24 muestra la evolucidén del coeficiente de liquidez
de la economia y del impuesto inflacionario. El1 Cuadro 25 expone
claramente la extrema variabilidad mostrada por la tasa de interés
real ex-post.

Como puede deducirse del Cuadro 24, el proceso de
desmonetizacidn de la economia argentina durante la década de los
ochenta podria catalogarse de estructural, en la medida en que el
mismo persistidé durante toda la década. Es mas, en los breves
periodos de estabilidad durante 1los cuales el coeficiente de
liguidez tendidé a aumentar (como por ejemplo durante el periodo de
vigencia del Plan Austral), se pudo observar un fendmeno de
hysteresis, en tanto para iguales tasas de inflacién que en el
pasado el coeficiente de monetizacién resultaba menor.

Este proceso de desmonetizacién y la hysteresis que parece
acompanarlo no son sino la contracara del proceso de dolarizacidn
de la economia. La sustitucioén del dinéro por activos externos en
el portafolio de los agentes nho representa un mero cambio de
cartera ante las aceleraciones de la inflacidén. Refleja ademas un
cambio estructural en la composicién de cartera de los agentes, que
deciden invertir en forma permanente una parte de su riqueza
financiera en instrumentos financieros o monetarios emitidos por
agentes del exterior.

0 La incertidumbre polftica a que nos estamos refiriendo se relaciona con el proceso electoral para
la eleccidon de presidente a mediados de 1989. Carlos Menem, candidato de la oposicién peronista que luego
efectivamente ganara la eleccién, habfa realizado audaces declaraciones preelectorales respecto del pago de la
deuda publica doméstica y, sus afirmaciones sobre la necesidad de producir un ¥salariazo® lo hacfan aparecer
ante los ojos de la comunidad empresaria y financiera como un candidato de neto corte populista.
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Las consecuencias de la desmonetiZacidén y la dolarizacidn de
la economia sobre la disponibilidad de crédito para financiar 1la
actividad productiva de las empresas son también permanentes y
significativas. Si bien es cierto que la reduccién de la relacidn
crédito/producto afecté més al sector publico que al privado,
también lo es que la disponibilidad total de crédito para las
empresas productivas es muy reducida. En los Cuadros 26 y 27, puede
observarse que el crédito bancario total sufrid una fuerte caida
como porcentaje del producto y en términos reales desde mediados de
la década hasta fines de la misma. Esto hace que el panorama desde
el punto de vista de la disponibilidad de crédito aparezca muy
comprometido en lo relativo a la capacidad del sistema financiero
doméstico para financiar las tareas de reconversién productiva, en
la medida en gque el desbalance fiscal, la desmonetizacidén y el
racionamiento del crédito externo no puedan ser revertidos.

Las efectos desestabilizadores del cuadro macroecondémico que
hemos presentado alcanzaron su climax con 1los episodios
hiperinflacionarios de 1989 y 1990. El componente traumdtico de la
experiencia hiperinflacionaria coadyu§6 a la formacién de un
consenso generalizado en favor de la estabilidad. Asimismo, en la
medida en que los episodios hiperinflacionarios ocurrieron luego de
diez anos de intentos de ajuste fallidos, también se produjo un
consenso en relacién a que era necesario ir mas alla de las medidas
tradicionales de estabilizacidén e implementar profundos cambios en
la estructura de la economia a los efectos de lograr un cierre mas
permanente de los desequilibrios del sector externo y el publico.



CUADRO 1

ARGENTINA. Variables Macroeconimicas Seleccionadas

..............................................................................................

Tasa Salario Bal Cta Deuda
Per{odo Crec. IPC (a) IPM (b) TCR (c) Real (d) Comerc Cte Ext

PBI (1970=100) (1970=100) (mill u$s) (milt uds) (mill uss)
1970 5.4 21.7 26.8 100.0 100.00 79 -156 3900
1971 4.8 39.1 48.1 93.1 105-26 -128 -389 4500
1972 31 64.2 76.1 106.2 98.25 36 -223 5907
1973 6.1 43.8 30.8 91.3 105.26 1037 " 6366
1974 5.7 40.1 36.1 105.6 116.93 296 128 8089
1975 -0.5 335.1 348.3 102.0 117.37 -985 -1289 7875
1976 -0.5 347.6 386.3 123.8 77.28 833 650 8280
1977 6.3 160.4 147 .1 117.8 71.05 1490 1290 9679
1978 -3.3 169.8 143.3 89.0 68.25 2566 1834 12496
1979 6.5 139.7 128.9 69.4 79.74 1110 -550 19034
1980 1.0 87.6 57.5 49.6 87.72 -2519 -4768 27162
1981 -7.0 131.3 180.2 55.2 81.28 -287 -4714 35671
1982 -5.8 209.7 311.3 96.2 69.84 2288 -2658 43634
1983 2.6 433.7 411.3 99.1 84.75 3332 -2438 45069
1984 2.2 688.0 625.9 88.8 105.26 3523 -2391 46171
1985 -4.6 385.4 363.9 97.3 95.43 4582 -953 49326
1986 5.8 81.9 57.9 95.1 93.23 2129 -2859 51422
1987 2.2 174.8 123.0 90.0 84.75 541 -4238 58324
1988 -2.6 387.7 413.0 98.1 79.41 3620 -1572 58473
1989 -4.5 3731.0 3433.0 136.7 60.43 5371 -1379 63314
1990 0.4 1343.9 1607.0 81.0 65.51 8274 1703 60973

(a): % de variacioén diciembre/diciembre.
¢(b): % de variacién diciembre/diciembre.

(¢): tipo de cambio nominal implicito de imports*indice de precios de imports/fndice de
precios imptfcitos del PBI.

(d): Salario Horario Normal deflactado por el fndice de precios al consumidor.

FUENTE: Elaboracién propia sobre la base de datos de INDEC, BCRA y CEPAL.
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- ARGEMTINA. Personal

CUADRO 14

Cal 31712 de cada &fio)

en el Sector Piblico

Aflo

TOTAL ADM NAC  PROVS Y MCBA  EMPS Y BCOS
1970 1455.9 572.7 4£83.7 399.4
1971 1490.3 581.7 500.9- 407.7
1972 1533.8 601.5 518.0 414 .3
1973 1618.8 625.2 564.5 429.1
1974 1709.3 637.4 630.8 4b1.1
1975 1761.5 638.0 646.7 476.8
1976 1772.3 643.1 661.1 468.2
1977 1690.2 582.7 688.6 418.9
1978 1678.7 564.5 726.9 387.4
1979 1653.2 557.1 721.7 374.4
1980 1647.9 573.5 726.2 350.1
1981 1634.2 576.5 725.0 334.7
1982 1621.4 548.3 747.2 325.9
1983 1707.7 605.5 753.1 349.2
1984 1783.2 622.4 800.5 360.3
1985 1826.1 637.5 837.6 351.0
1986 1888.7 650.2 896.4 342.1
1987 1926.8 661.5 926.1 339.2
1988 1953.0 680.1 934.6 338.3

FUENTE: Direccidén Nacional de Programacién Presupuestaria.

CUADRO 15

ARGEMTINA. Inversidn Piblica (Real)

Como % del PBI a precios corrientes - Como % del Total
SPNF ADM NAC PCIAS EMP PUB ADM NAC PCIAS EMP PUB
1970 7.87 2.24 2.14 3.49 100 28.46 27.19 4435
1971 7.65 2.18 1.90 3.56 i00 28.50 24 .84 466.54
1972 8.37 2.41 2.05 3.92 100 28.79 24 .49 46.83
1973 7.07 2.17 1.72 3.18 i00 30.69 24.33 44.98
1974 7.69 2.08 2.29 3.32 100 27.05 29.78 43.17
1975 8.51 2.1 2.65 3.76 100 26.79 31.14 43.95
1976 11.51 3.23 3.27 5.01 100 28.06 28.41 43.53
1977 1.75 3.44 3.63 4.68 100 29.28 30.89 39.83
1978 11.65 3.18 3.79 4£.68 100 27.30 32.53 460.7
1979 9.89 2.68 3.52 3.70 100 27.10 35.59 37.41
1980 8.87 2.06 3.39 3.42 100 23.22 38.22 38.56
1981 8.25 2.30 2.77 3.17 100 27.88 33.58 38.42
1982 7.94 2.31 2.34 3.29 100 29.09 29.467 41.64
1983 8.76 2.41 2.76 3.61 100 27.51 31.51 &1.21
1984 7.14 1.37 2.43 3.3 100 19.19 34.03 46.78
1985 6.52 1.28 2.42 2.82 100 19.63 37.12 43.25
1986 6.88 1.33 2.95 2.59 100 19.33 42.88 37.65
1987 7.58 1.54 2.88 3.16 100 20.32 37.99 41.69
1988 7.86° 1.33 2.29 6.26 100 i5.52 35.01 49.47
1989* 5.16 1.20 1.41 2.55 100 20.87 34.78 44 .35
*Estimado.

FUENTE: Elaboracién propia.

49



[§ ¢
*

*(1661) ¥d3D A ‘9861/0L6% opojsad 13 eued (686L) BPUSLORY 9P B)IBIBJO9S Sp aseq B] 9Jqos eldoud ugldedoqell :3ILN3NI

*sopelsandnsaJld saJ401BA.

TTTO£6°¢ £8°Y 627 0272 92TV 8y 0£°9 2679 £2°S 09°Y L9°¢€ 92°€ 9472 90°S W'Y 9lL'E 682 2WE ££°€ 28°2 gnd dw3 uty daN
1’2 ge'e €Lt ev'e 66°L 6L°L 09°S 02°6 11°8 B89 6L°2 00°¢ 8E°E 22°2 899 Y86 Yl'y €2°Y 68°L LD %§T0- SBN QOJ ULy JaN
TTTO9LTZ 9578 1479 STy SIS LYTOL 06°Sl €0°SL Lit2L S€°2 2979 9979 8679 9S°LL 9S°YL 0672 2L°L LL°S 0Ly £0°2 NdS ONVNI3 23N
TTTO99TL ¥2TE Y9TL 2O Y.L Y872 vBTE €872 2%l 20°€ 6672 LT 68°L 2Ty YiTY 6LT2 SYT? SLTZ 9672 2072 gndu3 sey ap
SIU] 33N Utlg J9N
0L°0 82°0 €S°¢ IS°L .2£°0- 69°L- 6972 88°S 8671 92°¢ 00°L 20°% 2%l OL°L €0°S BL°6 86°¢ £.°€ 9¢°l €£°0 22°0- OeN qoj 18p
Ul I8N utq o8N
TTTOo%6TL LL'S S1°E SET0 S0°0  £S5°S g6 187 1677 207y 19°€ 19 662 SST6 2E°El L9 8L°9 L7y 62'¢ ol INI 13N NdS NI4 J3N

872 SS°Z Y27 8y'E€ 69°2 GL'C €9°¢ £L°f S0°f ££°C 9%°E SL°E 287 6S°Y SY°S ¥BTE SE€TE 12°f §€8°¢ 22°¢€ 09°€ gnd dw3 38N de) Bou3
01°0- £6°0 6£°L €971 £S°L 6S°L 6§°L 962 ¥9°CT €1°2 6£°2 162 SS'E 09"y 2@y 62°2 10°€ 992 2" 822 9Y'Z OBN QoY 33N de) Bou3

4272 87°€ £9°S LTS BL'Y 0£°% 20°S 69°9 69°S 90°9 S2°S 2LT9 L£°8 66°8 19°6 £1L°9 9£°9 19°S 09°9 00°9 909 NdS 13N dv) 50d3

19°0- 8€°L- 65°0- 61°0 S%°0 LS"L- ¥%°L- 26°2- 18°€- 0671~ %2°1- 80°0 95°1 €8°L 6£°0 88°0- 61L°0 2¢°0 19°0 6£°0 §2°I gndw3 301 Jouy

22°2- 0£°¢- Y£72- 6L°1- 29°0- 9€°0 10°%- %2°9- 2%°G- SL°%- 9€70- €0°0- LL°0 8172 92°2- §§°Z- €£L°4- 2.°L- 8870 IS°L 08°2 OBN Q09 301 Joyy

£9°2- 89°¢- £6°2- 0971- €070 SL°l- S¥°G- 1878~ ¥£°6- S0°9- 09°L- S0°0 €£L°L 10°% /8"L- €9°8- 9S°(- S¥"- 69°L 06°L €0°9 NdS V101 O¥YOHY
Tt 6870 00°L ¥8°L £67L LO°L 6S°0 LLT0- 22°0 29°L €0 9L°L. 89°2 02°2 €670 0£°0- 9570 9L°0 80°L 9270 B8S°L  gnd dwl Ul AN Jouy

02°0- S9°0 Yi°L- 2L°0 067 %2°% OL°L- 26°2- 99°0 €6°0- 6£°L G6°L 802 0£°€ 187°0- 68°9- 26°0- 2L~ b%°L §6°L 81'S OBN GOY IU[ 32N Joyy
“tTOowSTL 7LT0- 9671 £8°¢ S2TY 1ST0- £0°¢- 88°0 60°L £2°1 LL°E 91'Y

00°9 2170 61°2- 1970- 1570~ 6%°2 L2 9%y SINI NIS NdS YOHY

%0661 «6861 8B6L /861 9B6L SB6L ¥B6L €861 2B6L iB6L 086L 661 8261 LI6L 916 SL6L 9L6L €261 2l6L LI6L 0L61

(S93uR14402 S0129ud ® 1ggd X OwWOD)

0J313uUBUL] OF JBUCLIEN OOLIQDd JOIJIS “VYNILINIDYY

91 O¥aVWO

0S



"(1661) 433 A '9861/046) OPojad 12 eJed (6861) BPUSLOEH 9P B)JEIAII9S 3P Iseq B) 34qos eidoud ugioedoqe(d :ILMANd

*sope3sandnsadd S3J01EA o

£2'¢

2L°e €°¢ 29°¢ S6°L 6L°L 09°S 02°6 LL'8 88°9 G2°Z 00°S 9E°€ 222 §9°9 ¥8°6 9Ly £2°% 68°L 22°0  %£°0- JYR 809 JRYNI4 23N
0L°0 8270 £S°2 IS°L  L£70- 697L- 6972 98°S 86°L 92°S 00°L 20°% 49°L  oOL° €0°S 8L°6 96°C E€L°T 9€°L €50 2L°0- SINT 13N
JVR 809 R1d 23N

£670- 4270- 90°0 2170 02°0 42°0 22°0 9S°0 €E°0 €9°0 SE°0 62°0 JLE°0 46°0 66°0 BL°0 £6°0 62°0 9€°0 O0L°D 22°0 aumzmnou IR

gy 6043 430

48°0 02"l €€°L 1871 €5°L  82°L L€°L  09°2 k€2 0£°2 90°2 §9'2 8L°€ €€ €2°¢ 1172 80°2 lb*Zz 1972 @itz %22 JBN QoY 183y AUl
01°0- €670 ©6£°L €9°L £S°)L  SSTL  6STL 9672 92 €12 65°2 16°2 S5°S  09°9 2"y 6272 Lo°E 99°Z U2 82" 9972 Jvk 809 130
d¥d 13K 90¥3
22°2- 0£°2- Y£°2- 6L°L- 29°0- 9870 109~ Ye'9- 19°§- SL°9- 92°0- £0°0- ZL°0 8172 92°2- 6§°2- E4CL- LL°L- 880 1S'L  08°2 J¥N 809 134
TYLOL OUEOHY

08°L  6%°2 £8°0 %L 90°2 0L°C2 g€¥y°e 06°2 L¥2 €17 0£°0 OL°0 410  9L°0 L0 91°0 8L°0 8L°0 1£°0 02°0 SL°O 3X3 epnag sayug

¢2°0  9%°0 L£°0 6%°0 92°0 8L'0 890 290 'S, 6972 Syl 88°L %l°L  §6°0 L€l 0S°0 8S°0 2¢°0 220 %2°0 ¢€2°0 UL epnag siuvl
20°2  S6°2 02°L 16°L 2¢TZ 88°2 162 2€°E £1°9 29°€  &L°)L  86°L  L6°L  2L°L S7°L 99°0 94°0 0S°0C €5°0 Y¥9°0 850 JYN 809 LRI D0u3
02°0- §9°0  ¥L°l- 2L°0 06°L ¥2°€ OL°L- 26°2- 99°0 £5°0- 6£°L S6°L 80°2 0SS 1870- 68°9- L6°0- 22°L- 1%L 66" 8L°¢ SINI OL3N OYYOHY

Y€ L7 OLTY 9Lty 96°E €079 SL°E 2Lty WY 9y 66°E  69°S  28°S  80°¢% Se€'€ 8l'€ 82°E 082 £S°2 892 892 $937 sboJ3 seJ20

8°S  0L°9 €8°9 09°9 92°9 99°C €8¢ OL°S 2007 89°¢ 2L €SI 9971 95°L  9¥°€ 91°9 S0°¢ 2€'2 €6°L  90°L  92°0 SAOld sej e jsued|

¥5°S  BS°E  22°6 L0°S 25°C  6§°S  S6°Y OL°S 98°% 219 88°C 68°% 99°9 PE°¢  0£°€ L0y 89°% 90"y 69°€ 899 49y 20§ B3S 1S1§ jsued)

07 S9°¢  ZLTY 0Ly 09°€  LLTY7  62°%  18% 08°S L4y 88Y 909 Y99 65°C 18°¢  99°S  18°S  €8°S €5°%  &9°%  L0°G 1BUOSJ3d UDd soysen
6.°81 90°8L 22702 1676 2€°6L 6£76L 0S°2L €276 88°9L €Al 29791 L%l 9S74L  JG°LL 06°€l 16°8L 28°9L %0°SL 82721 68°2L 6721 SIRI 13N
JYN 809 dY0D SHOY3

SL°L 69"l 86Tl L0°2 €§Te 2°E 82°E  65°€  10°S LIS 16727 0°S  veE  §2°2 281 691 25°L 88"l €972 %S 8272 9BN Go9 qlal ou so9y

Y8'9L 22°lL SS°LL 96°LL 69°8L 16°8L 26°2h 22°€h L9°2L SHEL S6°%L 80°SL 0v°§l P17l J27LL 22701 ££°9L 68TLL 92711 0€°2L S8°€l Jej qog qlJi sa¥y
65781 128l £1°6L £0°02 22712 €9°22 02°9L 18°9L %S°SL 02°ZL 98°ZL 2L°9L %9°9L 48°%L 60°€l 20721 S8°Gh Z2L°CL 69°EL ¥8°YL €1°9L JVN 909 ¥0J SO

=066l 6861 8861 /861 9861 S86L 486l €861 286l 1861  086L 6261 BL6L L6 9261  SI6L w26l SI6L 226V 1161 061
(s33uR14402 so104d B Jad ¥ CW0I)
JEUOLIBR CUJ2LQOD “YNILNIDYHY
41 OHGYNO
IS
- @ s -



*(L66L) TWdID A "9861/0L6L opojsad to esed

N

(6861) epusiLIRy ap ©}4@313J39S Sp 9seq B] 94qos gidoud UPIoEJOQELI :IIN3NG

~sopelsandnsaid s3J40)1BA,

(43

"t g6 £8°Y 62°¢ ON.N 92" 189 0£°9 26°9 £2°S 09°% 19°¢ 92°¢€ 9.°2 90°S 2ty 9l 68°2 ' ££°¢ 2£°2 INVNId SI3N
TT99TL Y2°E ¥9TL 2L70 9Ll vBTZ YBTE €872 —N.r e0°¢ 6572 Y12 6871 2S°Y vty 6L°T sY2 el 96°2 _No.m SINI 13N
INVNId SI3N
00°0 00°0 00°0 2€°C 90°0 Z0°0- 60°0 210 %2°0- 91°0 90°0- S0°0 %L°0 60°0- ¥7°0 O0L°0 £0°0 £0°0 60°0- 91°0 110 ded 33N Bos3 s430
L€°C §§T2 Y279 9I°E 657C 28B°C ¥E°E L9°E 62°¢ Ll'E 29°E 0L°E B9°Y 89°% 10°S 9L°E 2E°C BLTE 2W6'E 95°E %€ jesy AUl
2€°C SSTC Y27 @Y'E S9°2 SLT2 e¥'E ELTE S0°C EE°E 9T°E GL°E 28y 658°% S¥S YB'E SETE 12°€ £8°¢ 2L'E 09°€ SY13N dv) D0¥3
19°0- 8€°L- 6570- 6170 SY°0 1S°L- ¥9'L- 2§72~ 28°¢- 06°L- ¥2'L- 80°0 9S°L €8°L 6£°0 88°0- 6L°0 2£°C 19°0 6£°0 ¢€2°L V101 O¥YOHY
ot 02°2 £S°L 0971 2%l 267V 2.°L 8671 %22 OL°L 6Y°0 1¥'0 L%0 6%°0 2270 B0 ¥2°0 SL°0 61L°0C £2°0 6170 X3 epnag sul
ot 40°0 90°0 SD°0 Z20°0 SS°0O 0£°0 8Y"0 S8°L 29°2 60°L 89°0 11°0 9€£°0 22°0 6L°0 2L°C 0£°0 82O Y0 9L°0 iUl epnaq saul
TR 42T 6571 G971 6%l 2§ 20°2 9%¥TZ 60°% 2S°E B8STL 60TL 2L 2870 %5°0 Z2ST0 9€°0 SYT0 2970 LE£°0 S£°0 SISINUILNI
ot 68°0 00°L ¥8°L €671l 10"l 6S°0 11°0- 22°0 29°L %£°0 9L°L 89°2 0L°2 €6°0 0£°0- 95°0 92°0 80°L 9270 85°L SINI 013N OYAOHV
#0661 #6861 ©B6L LB6L 986 SB6L ¥BSL E£B6L 2861 LBSL 086l 6261 BL6L LL6L SL6L GL6L Hl6L S26) 2l6L Ll6L 0L6)

(S93UD11J02 $01334d B 18d }9p ¥ 0WOI)

$e211qNd SESa.dW3 ~VNILNI9NY

8l Cd(VID



® CUADRO 19

ARGENTINA: Estructurs de Superfvit y Ahorro Sectoriales.
) {en porcentaje del PBI)
)

Perfodo Ahorro Déficit Ahorro Superévit Ahorro Superév. Resto
Pdblico Fiscal Privado Privado WNacional del #Mundo

1980 1.7 7.2 7.7 3.9 19.4 3.3
1981 -3.8 12.1 17.5 7.5 13.7 4.6
1982 -7.0 14.9 i8.5 9.5 11.5 5.6
1983 -5.7 14.5 18.8 10.3 i3.1 6.2
1984 -6.3 11.6 16.1 6.7 9.8 &.7
1985 0.8 5.7 9.7 3.9 0.5 1.8
1986 2.5 4.4 5.8 0.5 8.3 3.9
1987 0.7 6.9 6.9 0.7 7.6 6.2
1988 -0.6 8.5 10.6 4.8 i0.0 3.7
989 -2.3 7.5 10.6 2.9 8.3 4.6

FUENTE: Elaboracién propia en base & datos dé’Sec. Haciendsa y BCRA.
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1980-81
1982-83
1984-86
1987-88
1988-89
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CUADRO 20

ARGENTINA: Indicadores del Grado de Endeudamiento Externo.

Deuda Ext./Export. de
------------------------------- Per{odo Bienes y Servicios (%)
1980-81 302
1982-83 480
1984-86 527
1987-88 590
1989-90 512

1989-90

FUENTE: CEPAL.

FUENTE: CEPAL.

Intereses Brutos/Export. de Bienes
y Servicios (%)

25
68
67
68
o
78
Perfodo
1981
1982
1983
1984
1985
1986
1987
1988
1989(*)

(*) Estimado

FUENTE: CEPAL.
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CUADRO 21

ARGENTINA: DEficit Primario y Superévit leto de Impuesto Inflacionario.
{en porcentaje del PBI)

Periodo Déficit Fiscal Def. Fiscal Neto Sup. Priv. Neto
Primario de Imp. Inflac. de Imp. Inflac.

1980 3. 3.9 0.57

1981 4.69 7.4 2.75

1982 4.6 9.7 6.36

1983 8.5 9.6 5.36

1984 6.51 5.5 0.84

1985 0.26 1.8 0.02

1986 0.48 1.9 -2.02

1987 3.23 2.6 -3.62

1988 5.69 6.4 0.66

1989 2.23 2.8 -1.86

FUENTE: Elaboracién propia en base & datos de Sec. de Hacienda y BCRA.

CUADRC 22

ARGENTINA: Relacién entre el Déficit Fiscal y los Activos Domésticos (M1).
(en porcentaje)

1980 95.6 51.6
1981 191.3 118.3
1982 304.9 194.7
1983 380.5 270.0
1984 301.1 177.4
1985 158.9 108.9
1986 76.8 8.6
1987 132.3 3.9~
1988 256.4 16b.2
1989 266.4 702.1

FUENTE: Elaboracién propia con datos de Sec. de Wacienda y BCRA.
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CUADRO 23
ARGENTINA: Tasa de Inflacion (X).

Perfodo 1PC Perfodo IPC
1980 11 16.60 1986 1 5.36
111 13.80 I 10.45
1v 13.83 11 19.77
1981 1 11.83 v 18.98
11 27.58 1987 1 19.06
111 34.73 11 16.39
v 246.79 111 33,95
1982 1 29.87 1v 50.11
1 20.80 1988 1 31.01
111 55.21 11 61.51
IV 45.40 111 84.73
1983 1 46.13 v 28.70
11 35.22 1989 1 28.33
11 52.41 11 302.66
v 66.68 1B 8! 535.41
1984 1 54.96 v 35.23
11 65.84 19901 ~ 328.11
111 71.01 11 96.51
1v 70.34 11 37.39
1985 1 79.70 Iv - 22.78
11 115.08 1991 1 38.75
111 35.99 11 18.95
v 4.79
FUENTE: Elaboracién propia en base a datos del BCRA.
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TUADRO 24

ARGENTINA: Monetizacidn e Impuesto Inflacionario.

Periodo M1/PBI Impuesto M&/PBI Circulacién Activos domésticos

Inflacionario/ tftulos pib./PBI (M4+titulos publ.)
PB1

1980 7.5 ° 28.4 6.6 33.0

I 7.1 28.1

It 7.7 5.1 27.9

111 7.4 0.9 28.2

1y 7.8 0.9 29.4 .

1981 6.3 6.7 28.2 10.8 39.0

1 7.7 0.8 32.0 .

11 6.3 1.6 27.7

I 5.6 1.5 26.3

1v 5.4 1.1 26.7

1982 6.9 5.2 20.0 i5.0 35.0

| 5.0 1.2 25.0

11 5.6 1.0 25.1

111 4.7 1.7 6.3

1v 4.1 1.3 13.4

1983 3.8 4.9 13.6 21.4 35.0

1 3.9 1.2 14.2

11 4.0 1.0 14.6

111 3.6 1.2 13.2

v 3.5 1.6 12.5

1984 3.8 5.9 12.8 9.6 22.4

1 4.1 1.6 6.4

I1 4.1 1.6 i2.3

I 3.6 1.5 i2.3

v 3.2 1.3 11.7

1985 3.6 3.9 12.4 6.3 6.7

1 3.1 1.4 11.8

11 2.6 - 1.6 10.8

111 3.7 1.0 12.9

1v 4.8 0.2 3.9

1986 5.7 2.5 i7.2 3.7 20.9

1 5.7 0.2 16.5

11 6.0 0.5 17.3

I 5.5 0.9 16.9

v 5.4 0.9 17.9

1987 5.2 4.3 18.2 6.0 26.2

1 5.9 0.9 19.4

1 6.1 0.9 9.4

111 4.7 1.2 18.1

v 3.9 1.3 15.7

1988 3.3 4.1 15.4 3.3 18.7

I 4.1 1.0 16.7

11 3.3 1.3 14.6

11 2.5 1.2 13.4

v 3.3 0.7 16.8

1989 2.8 6.7 13.2 [ 17.3

I 6.1 0.9 19.5

I1 2.6 2.0 12.4

111 1.3 1.1 8.8

v 3.0 0.7 52.2

1990 2.5 3.3 5.5 1.7 7.2

I 2.0 1.7 4.0

I1 2.3 0.6 4.7

11 2.6 . 0.7 5.9

v 3.1 0.3 7.4

1991

1 3.6 1.2 7.7

11 4.3 0.3 8.2

11 nd nd nd

FUENTE: Elaboracién propia en base a datos de Sec. de Hacienda y BCRA.



CUADRO 25

ARGENTINA: Tasas de Interés (X).

Perfodo Tasa de interés Tasa de interés

Activa Activa

Nominal Real
1985 353.6 -17.4
I 74.9 -2.3
11 96.3 -9.7
111 15.8 -14.5
v 14.1 9.5
1986 90.3 16.6
I 14.1 9.2~
11 14.7 4.4
111 19.3 -0.3
v 21.9 2.6
1987 167.7 “4.2
4 26.4 6.5
11 27.8 9.9
111 15.0 -14.2
v 44 .1 -4.6
1988 505.4 19.7
1 56.3 19.0
11 67.8 3.1
111 59.2 ~14.3
v 45.0 13.9
1989 3420.2 -19.8
I 72.4 34.9
11 565.4 59.1
111 87.8 -69.9
v 63.4 241
1990 2068.2 54.7
| 407.1 -25.9
11 73.5 30.8
111 66.4 19.5
v 48.1 33.5
1991
I 74.0 14.3
11 15.4 7.2
111 13.1 9.7

FUENTE: Elaboracién propia en base a datos de FIEL e INDEC.
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CUADRO 26

ARGEMTIMA: Crédito Bencarioc como Porcentaje del PBI(T).

Crédito Créd. al Créd.al Gob. Créd. el Gob. Crédito Créd.Priv. Créd.Priv.
Periodo Total Gob. Total en Mon.Mac. en Hon.Extr. Priv. Total en Mon. Nac.en Mon.Extr.
(**)

1982 i 40.05 13.53 11.65 1.88 26.52 19.85 6.67
11 42.96 15.11 12.82 2.28 27.85 20.50 7.34

111 45.44 15.63 12.00 3.58 29.81 17.79 11.76

v 37.98 13.05 9.90 3.14 24.94 15.79 9.6

1983 1 462.97 15.72 11.89 3.83 27.25 17.21 10.04
11 39.41 14.63 11.06 3.59 26.77 15.71 9.06

11T 31.48 11.70 8.69 3.02 19.77 12.59 7.18

v 28.30 10.78 7.94 2.83 17.51 10.93 6.58

1984 1 30.03 12.34 9.53 2.81 17.69 10.96 6.73
11 25.24 9.74 7.18 2.55 15.50 9.95 5.55

111 22.05 8.24 5.76 2.47 13.84 9.04 4. 77

v 22.29 7.83 4.86 2.96 14.46 9.14 5.32

1985 1 22.63 7.83 4.45 3.37 14.80 9.61 5.39
11 21.24 7.04 3.66 3.37 14.19 9.04 5.15

111 23.37 7.67 4.09 3.57 15.70 9.92 5.77

v 23.99 7.74 4,28 3.46 16.25 19.15 5.10

1986 1 24.35 7.54 4.52 3.02 16.80 12.13 4,67
11 22.38 6.81 4.09 2.72 i5.57 11.87 3.70

I 21.12 6.01 3.55 2.46 15.11 11.70 3.41

v 22.1 6.19 3.64 2.55 15.91 12.65 3.27

1987 1 23.54 6.93 4. 11 2.82 16.60 13.09 3.50
11 22.49 6.50 3.95 2.55 15.99 12.59 3.39

111 21.37 6.06 3.60 2.46 15.31 31.85 3.45

v 22.35 6.38 3.61 2.77 15.97 11.56 .39

1988 1 23.68 6.80 3.94 2.86 16.89 12.26 4.63
11 21.77 6.57 3.85 2.72 15.20 10.68 4,52

I 19.71 6.26 3.78 2.47 13.45 9.04 4,41

1V 23.26 7.75 5.26 2.49 15.51 10.85 4,65

1989 1 26.27 8.66 5.54 3.07 17.62 12.34 5.23
11 23.41 9.21 5.10 4.05 16.21 7.92 6.23

111 17.63 7.79 4.76 3.03 9.83 5.23 4.57

v 23.35 10.04 6.13 3.67 13.31 8.05 5.19

1990 1 19.24 8.88 3.67 5.09 i0.36 5.26 5.03
11 19.64 8.14 4.37 3.75 11.50 6.73 4. 75

1rr 19.53 7.3% 4.69 2.66 12.19 7.80 4.38

¢*) Incluye Banco Central y entidaedes financieras no bancarias.
(**) Excluye crédito a Empresas Publicas.

FUENTE: Elaboracién propia en base a datos del BCRA.
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CURDRO 27

ARGENTINA: Crédito Bancario
(en millones de Australes de 1980) (*).

Crédito Créd. al Créd.al Gob. Créd. al Gob. Crédito Créd.Priv. Créd.Priv.

Periodo Total Gob. Total en Mon.Nac. en Mon.Extr.Priv. Total en Mon. Nac. en Mon.Extr.
1980 1 72546.06 15478.69 14748.09 730.22 57067.37 48115.92 8951.40
11 75129.34 16266.17 15547.93 717.00 58863.17 49980.90 8878.49

111 80658.60 18083.11 17189.52 885.28 62575 .49 53100.99 9472.49

v 84560.27 20223.17 19267.53 951.20 64337.10 54970.86 9363.24

1981 1 95392.63 24820.99 23022.55 1771.30 70571.64 60974.58 9591.96
11 91072.71 23719.93 21051.36 2578.90 67352.77 55363.42 11669.59

111 93434.23 25155.52 20982.54 4167.00 68278.71 50671.74 17592.33

v 98369.47 29297.96 246490.32 4801.52 69071.51 50625.38 18418.69

1982 1 95063.37 32113.72 27645 .80 4457.26 62949 .64 47106.32 15832.73
I1 98504.19 34636.26 29399.13 5227.96 63867.93 47007.37 16837.30

111 100817.03 34684.56 26618.00 7935.16 66132.47 39469.55 26090.41

v 89034.21 30582.28 23210.93 7364.07" 58451.93 37005.63 21426.23

1983 1 84161.29 30784.51 23284.14 7495.70 53376.78 33714.20 19662.51
I 84657.46 31437.80 23722.79 7707.36 53219.65 33751.52 19465.88

111 75976.11 28252.05 20964 .74 7286.47 47724 .05 30399.99 17323.83

v 71141.12 27109.25 19967.34 7102.83 44031.87 27475.25 16550.42

1984 1 75938.45 31204.39 24083.57 7109.94 44734 .06 27708.55 17022.68
11 65398.43 25235.63 18613.18 6615 .44 40162.80 25778.71 14378.75

111 58626.86 21902.06 15324.42 6555 .44 36724 .80 246043.73 12680.18

v 57592.14 20219.96 12563.88 7636.22 37372.18 23612.19 13755.69

1985 1 57248.73 19813.93 11266.01 8535.95 37434 .80 23804 .62 13629.88
I 53891.55 17867.55 9292.85 8563.45 36024 .00 22945 .88 13063.70

111 58611.52 19226.25 10248.34 8965 .24 39385.27 24888.79 14469.86

v 61546.16 19848.14 10971.34 8872.15 41698.02 28611.11 13072.59

1986 1 62130.66 19245.96 11538.44 7701.38 42884 .69 30945.77 11906.70
11 60012.37 18259.28 10959.16 7297.65 41753.09 31822.83 9928.45

111 58414.03 16628.27 9827.49 6799.86 41785.75 32350.08 9432.92

Iv 60444.45 16928.31 9960.54 6964 .84 43516.15 34577.21 8933.72

1987 1 63260.24 18637.72 11048.91 7586.37 44622.52 35192.26 9420.78
11 63395.03 18327.91 11132.92 7193.82 45067.11 35504.41 9559.23

111 60752.49 17235.75 10226.46 7006.95 43516.74 33699.48 9813.76

v 60676.65 17324.83 9804 .96 7513.68 43351.81 31383.05 11928.15

1988 I 63546.57 18243.11 10570.25 7672.54 45303.46 32880.68 12418.98
11 58811.56 17741.05 10400.32 7338.88 41070.51 28858.79 12202.71

111 52686.86 16732.53 10113.37 6607 .85 35954.33 246169.50 11777.39

v 59069.16 19681.49 13353.72 6312.70 39387.67 27556.69 11809.95

1989 1 67396.31 22204.73 14221.05 7875.74 45191.57 31665.74 13418.07
11 58206.16 22886.75 12688.28 10081.40 35319.42 19701.12 15485.87

I 44644.54 19738.86 12006.16 7666.72 24905 .68 13244 .25 11585.36

v 58371.60 25097.86 15324.13 9179.01 33273.73 20133.70 12986.69

1990 I 46939.10 21661.40 8959.97 12430.69 25277.70 12841.65 12266.75
1 48003.13 19897.98 10690.81 9168.01 28105.16 16458.57 11610.40

11 48701.80 18313.03 11701.78 6573.27~ 30388.77 19458.92 10918.77

v 51486.35 20578.47 15508.13 5018.39 30907.88 21120.56 9779.78

(*) Incluye Banco Central y entidades financieras no bancarias.
(**) Excluye créditos a Empresas Publicas.

FUENTE: Elaboracién propia en base a datos del BCRA.
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