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El ritmo de crecimiento econémico de los paises de
América Latina y el Caribe ha experimentado una severa caida.
Mientras que entre 1950 y 1980 la tasa media de expansion del
PIB superé el 5% anual, en el periodo 1982-1989 ella no llegé
a 2%. En consecuencia, por primera vez desde los afios cin-
cuenta el producto interno bruto por habitante ha declinado,
disminucién que lleg6 a casi un 1% entre 1982 y 1989,

Este retroceso obedece a un conjunto de factores de
origen tanto interno como externo. Entre ellos destacan la
influencia negativa de variables externas como la tasa de
interés, los términos del intercambio y las fluctuaciones
cambiarias, las dificultades para un adecuado manejo interno
de las principales variables macroeconémicas, y las grandes
limitaciones que enfrentan los paises de la region para acceder
al circuito internacional, tanto en el 4mbito comercial como en
el financiero. ‘

Lo anterior se ha traducido en un espectacular vuelco
en la transferencia neta de recursos reales, lo que refleja el
quiebre de la inserci6n histérica de la regién en el contexto
financiero internacional y tiende a modificar de un modo
drastico y profundo la estructura del financiamiento del
desarrollo en los afios venideros. Por su parte, como conse-
cuencia del problema de la deuda externa y de las politicas de
ajuste aplicadas, la tasa de inversi6bn, que compromete el
crecimiento futuro, ha caido desde 22,6 puntos porcentuales
del PIB en promedio entre 1971 y 1980, a cifras del orden de
17 puntos porcentuales entre 1982 y 1989.

La recuperacién del coeficiente de inversién supone
revertir la transferencia neta de recursos y aumentar los
niveles de ahorro interno. Con el fin de apreciar el orden de
magnitud que ello involucra, conviene sefialar que, para volver
a tasas de inversiébn como las del pasado, indispensables para
crecer al 5% por aiio, se necesitatmas de 70 mil millones de
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délares adicionales cada afio. Llevar a cero la transferencia
negativa de recursos proporcionaria menos de la mitad del
financiamiento necesario. El nivel del coeficiente de inversién
esta estrechamente relacionado con la capacidad de los paises
para acceder a los flujos financieros internacionales y con las
posibles férmulas de solucién del problema de la deuda ex-
terna. El nivel de ahorro se vincula a las politicas macro-
econémicas internas de los paises -para incrementar el finan-
ciamiento interno no inflacionario y fortalecer la eficiencia de
sus sistemas financieros en la captacion y asignacién de los
recursos. Obviamente, las posibilidades para aumentar la
generacion de ahorros y mejorar la utilizacion de estos fondos
dependen, en gran medida, del grado de estabilidad macro-
econémica que logren alcanzar las economias de la region.

En un intento por contribuir a la comprensiéon de los
factores que influyen en la generacién de ahorro interno y su
intermediacién hacia la formacién de capital, consultores
nacionales llevaron a cabo en diversos paises de América
Latina y el Caribe, estudios que fueron supervisados y coordi-
nados por el Modulo "Financiamiento del Desarrollo" del
Proyecto PNUD/CEPAL RLA/87/003. Versiones preliminares de
estos estudios fueron analizados en un seminario realizado en
enero de 1989 en Santiago de Chile.

Como resultado de este quehacer se publican los libros
"Ahorro y formacién de capital® y "Sistema financiero y
asignaciéon de recursos”, los cuales constituyen un compendio
de las versiones finales de estos trabajos. La revision editorial
estuvo a cargo de Raiil Gutiérrez y el trabajo de composicién
electrénica de péaginas, de Hugo Salinas. La consultora Raquel
Szalachman supervisé todo el proceso de produccién. Los
estudios sobre ahorro se refieren a Argentina, Brasil, Chile, El
Salvador y México, en tanto que los trabajos concernientes al
sistema financiero cubren los casos de Colombia, Costa Rica,
Chile, Republica Dominicana y Venezuela.

Dos son las visiones alternativas acerca de la generacién
de ahorro en los paises que emergen de los estudios sobre el
tema, que se publican en este libro. Una sostiene que es la
inversién la que genera el ahorro, posicién basada en plantea-
mientos de tipo keynesiano; otra, que el ahorro es simplemente
una consecuencia de diferencias entre planes de consumo
relativamente estables e ingresos que fluctian a través del
tiempo,posicion basada en esquemas analiticos de corte mas
neocldsico. Sin embargo, los estudios coinciden en que ambas
posturas pueden tener validez, segin cuiles sean las circuns-
tancias prevalecientes. Las opiniones coinciden en cuanto a
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que el ahorro de las empresas parece estar influido por sus
propias oportunidades de inversion, mientras que el ahorro de
las familias se vincula mis a las fluctuaciones de los ingresos
de quienes las conforman. Concordaron en la conveniencia de
estudiar ambos separadamente, tanto para examinar la posible
sustituibilidad entre el ahorro de empresas y familias como
para identificar las politicas capaces de afectar a uno y otro.

El anslisis de las conclusiones de los diversos estudios
sugiere que las tasas de interés reales no gravitan decisiva-
mente en la determinacién de los volimenes de ahorro en los
paises. Sin embargo, dichas tasas contribuyen de manera muy
significativa a una utilizacién mads eficiente de los recursos de
ahorro disponibles y a limitar la fuga de capitales. Esto dltimo
supone la vigencia de un piso minimo para los tipos de
interés, que estimule la permanencia de los ahorros generados
internamente.

Los trabajos no proporcionan evidencia que apoye la
hipé6tesis, que ha alcanzado cierta relevancia en paises mds
desarrollados, de una elevada sustitucién entre ahorro piblico
y privado. Esto significa que los aumentos en el ahorro publico
no conducen por si mismos a disminuciones en el ahorro
privado, por lo que a la postre pueden contribuir a un incre-
mento del ahorro nacional global. Todos los estudios coinciden
en la necesidad de mejorar el ahorro piblico y de evitar los
financiamientos inflacionarios de los déficit fiscales; sin
embargo, introducen una nota de cautela respecto de la
disminucién del gasto piblico corriente en salud y educacion,
dada la importancia de la formacion de capital humano. Al
mismo tiempo, seialan que es imprescindible mantener estrecha
vigilancia sobre la productividad de las inversiones y manifes-
taron que la reduccién del ahorro publico puede afectar
negativamente al ahorro y la inversién privados.

También se destaca la influencia de los factores exter-
nos sobre la generacién y utilizacién del ahorro. Las transfe-
rencias de recursos al exterior generadas por la deuda externa
consumen una elevada proporciéon del ahorro interno y reducen
la inversién por debajo de los limites necesarios para asegurar
un crecimiento econémico aceptable y sostenido. Estos efectos
se agravan cuando se deteriora la relacion de precios del
intercambio. Se advirti6 que los esfuerzos de ahorro pueden
ser iniutiles cuando las condiciones externas presentan una
restriccion importante al crecimiento, situacién que fue
denominada como de "austeridad inutil".

Los estudios concluyen que las devaluaciones suscitan un
efecto ambiguo sobre el ahorro publico. El signo predominante
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dependerd de si el gobierno puede captar directamente los
beneficios de la devaluacién (casos de Chile y Venezuela) o de
si, en cambio, necesita adoptar medidas especiales de caridcter
tributario para lograrlo (en Argentina y Brasil, por ejemplo).
La devaluaciéon podria favorecer el balance de pagos, pero
acentuar el desequilibrio fiscal, contribuyendo a acelerar la
inflacién.

En todas las experiencias analizadas el servicio de la
deuda publica, tanto interna como externa, emerge como’
importante causal de la caida del ahorro y de la inversién
publicos. Por lo mismo, dadas las fuertes restricciones fiscales
y de balanza de pagos inducidas por la deuda externa, se
. considera que la recuperacién del financiamiento externo es
altamente complementaria del esfuerzo de ahorro interno.

De los estudios se infiere la conveniencia de revisar la
forma en que se calcula el ahorro interno y externo, de modo
de lograr una cuantificaci6n mas rigurosa de las transferencias
implicitas de recursos. Cabria hacer el cdlculo tomando en
cuenta los intereses efectivamente pagados, y no el total de
los intereses devengados por los acreedores, dado que s6lo una
fraccion de estos Gltimos se paga a su vencimiento. Por otra
parte, las tasas de interés nominales incluyen un componente
que representa expectativas de alzas en el nivel de precios;
ahora bien, como la inflaciéon reduce el valor real de la deuda,
este componente de la tasa de interés corresponde en la
priactica a una amortizacién anticipada de la deuda. Una
correccion de este factor haria bajar el gasto efectivo de
intereses, llevando un aumento del ahorro publico, aunque a
costa de una merma del ahorro privado.

Los trabajos destacan que el marco macroeconémico es
fundamental tanto para la generacion de ahorros como para
una utilizacién eficiente de los fondos. Desequilibrios macro-
econémicos graves y persistentes generan incertidumbre en los
agentes econémicos y suministran seiiales contradictorias que
desalientan el ahorro, promueven la especulacién y estimulan
la fuga de capitales, aun cuando las instituciones del sistema
financiero que canalizan los ahorros funcionen con eficiencia.

Las opiniones coincidieron en incluir en la agenda futura
de investigacién estudios centrados en los determinantes del
ahorro privado, a nivel tanto de las empresas como de los
hogares. Los agudos desequilibrios macroecon6micos, caracte-
risticos de la regi6on durante la década, han producido una
natural concentracion en los aspectos macroeconémicos del
ahorro, en desmedro de aproximaciones de corte mais micro-
econémico basadas en las conductas de los agentes. También
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ha contribuido a la escasez de conocimiento sobre el ahorro
privado la falta de estadisticas bdsicas que contengan las
apropiadas desagregaciones y de encuestas a nivel de hogares
y empresas.

A continuacién se expone una breve resefia de los
trabajos presentados en este libro.

El documento "Ajuste macroeconomico, deuda externa y
ahorro en la Argentina” preparado por Guillermo José Escudé y
Sim6n Guerberoff, se abre con un panorama general de la
situacién critica por la que ha atravesado la economia argen-
tina, en el que destacan el estancamiento y la creciente carga
de la deuda, pese a la generaciébn de enormes superavit
comerciales. Se analiza luego la trayectoria del ahorro nacional
y el ahorro externo desde comienzos de los 70 hasta 1986-87,
cuyo efecto conjunto es una caida de la inversiéon total en
casi 10 puntos del producto.

El trabajo vincula histérica y analiticamente el proceso
de endeudamiento externo de la Argentina y el programa de
liberalizacién financiera, destacando también el proceso de
socializacion de la deuda externa privada. Mediante un modelo
formal, examina la viabilidad del ajuste y la pagabilidad de la
deuda externa.

Al cuestionar el concepto de ahorro externo, los autores
aducen que. el interés efectivamente devengado por la deuda
corresponde a los pagos realmente efectuados. Bajo esta
hipétesis, puesto que los pagos efectuados equivalen al exce-
dente en el balance comercial, se establece que el ahorro
externo es nulo. Seguidamente, se recalcula el ahorro nacional
que -dado que el externo es igual a cero- es equivalente a la
inversion; el ahorro nacional se descompone en el exceso de
producto sobre consumo y en el saldo del balance comercial.
Se evalia el impacto de los cambios en los términos de
intercambio y en el tipo de cambio real, factores a los que,
junto a la modificacién en la demanda por inversién, se
atribuye la caida del ahorro.

Los autores extienden luego el ajuste del concepto de
ahorro externo, a fin de descomponer el ahorro nacional entre
aquel generado por el gobierno y la parte atribuible al sector
privado. Concluyen después de un quinquenio de ahorro publico
negativo al que denominan “de ajuste caético”, en 1986-87 el
ahorro publico supera los tres puntos del producto, bienio al
que llaman "de ajuste ordenado".

En “"La tasa de ahorro nacional de Brasil en los afios
ochenta”, Pedro Bodin de Moraes destaca la abrupta caida del
ahorro con motivo de la crisis y su gradual repunte posterior.
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El trabajo analiza separadamente el ahorro publico y el
ahorro privado, asumiendo que no hay perfecta sustituibilidad
entre ambos. En relacion al primero, atribuye la pérdida de
importancia de la recaudacion tributaria en 1983-86 al recrude-
cimiento inflacionario y alza del coeficiente de exportaciones.
Seftala que los ingresos netos del gobierno se vieron afectados
también por el aumento de las transferencias a los gobiernos
estaduales, al sector privado y al exterior. La inflacién, por
dltimo, deterior6 las finanzas publicas por la via de una
merma en los ingresos de la seguridad social y un aumento del .
costo de los subsidios crediticios. Sin embargo, el grueso del
cambio de la situacién fiscal estd dado por el aumento del
peso del servicio de la deuda interna del gobierno.

El autor cuestiona la validez de la practica de contabi-
lizar el componente inflacionario del servicio de la deuda
puablica como una transferencia al sector privado, por el
contrario, seilala que su definicion apropiada es la de amorti-
zacién de deuda.

Concluye que la declinacién del ahorro publico obedece
al aumento de la inflaciéon y a la subida de la tasa de interés
real. Mientras en los aifios 70 el ahorro publico financié un
tercio de la inversién, en los afios 80 es apenas positivo. Por
otro lado, explica en términos de la hipétesis del ingreso
permanente la declinacién sufrida por el ahorro privado, con
posterioridad a la crisis. Seflala que la caida inicial del ahorro
privado se debe a que la crisis fue percibida como transitoria.
Su inesperada persistencia llevé a revisar el ingreso perma-
nente, con lo que el coeficiente de ahorro privado subié.

En "Ahorro e inversion bajo restriccion externa y
fiscal. El caso de Chile 1982-1987", Nicolas Eyzaguirre muestra
que la reduccién paralela del consumo y del producto que se
ha operado en la regién ha constituido una austeridad iniutil,
ya que no ha redundado en un mayor coeficiente de ahorro.
Por consiguiente, el vuelco en la transferencia neta de recur-
sos al exterior, se ha traducido integramente en una merma
del financiamiento disponible para inversion. Se atribuye el
estancamiento del coeficiente de ahorro a la caida de la
demanda de inversion, originada en los desequilibrios macro-
econoémicos provocados por la crisis. {4, o

El autor construye luego un modelo agregado que
destaca las estrecheces que operan en tres equilibrios o
brechas fundamentales: el balance ahorro-inversién, el presu-
puesto fiscal y el balance de pagos. Seguidamente muestra
cémo la brecha fiscal y externa pueden actuar como restric-
ciones dominantes, al reducir la tasa de inversién por debajo
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de lo que seria factible en virtud del ahorro potencialmente
disponible. Finalmente, extrae algunas conclusiones de politica
que acentuan la diferencia del impacto de los distintos instru-
mentos disponibles -cambiarios, monetarios, fiscales- segin
cual de las brechas sea mis restrictiva. ., . ool

El trabajo concluye con una aplicacién al caso de Chile
en los aiios ochenta, donde se observa que, en marcado
contraste con el resto de la region, el ahorro interno se ha
elevado sostenidamente desde 1984, lo que ha permitido hacer
frente a la transferencia de recursos al exterior y recuperir la
tasa de inversion a niveles similares a los prevalecientes antes
de la crisis. Se postula que la elevacién del ahorro publico, el
adecuado manejo de la politica cambiaria -en Chile el sector
publico es superavitario en divisas- y la mejoria de -los
términos del intercambio, que ha beneficiado de modo especial
al sector publico, son los factores que explican el repunte del
ahorro y de la inversion.

El "Estudio sobre el ahorro nacional para el caso de El
Salvador”", preparado por Oscar Menjivar, se abre con una
relacion historica, de la economia de ese pais en las tres
ultimas décadas, donde tras una prolongada estabilidad sobre-
viene a fines de los 70 un periodo de desequilibrios, incerti-
dumbre y estancamiento.

El mercado de capitales mantiene un cardicter muy
incipiente. No existe un mercado bursitil y los instrumentos
de ahorro financiero se limitan a depdsitos a plazo, cédulas
hipotecarias y titulos de capitalizacién, ninguno de ellos
indizado. La tasa de interés, fijada en términos nominales,
termin6é siendo negativa en términos reales durante la mayoria
de los afios de estabilidad. Respecto de activos alternativos al
ahorro financiero, las divisas no se constituyeron, aparente-
mente, en un sustituto importante. La cuenta de errores u
omisiones del Balance de Pagos, usada muchas veces para esti-
mar la fuga de capitales, se torna significativa s6lo a partir
de 1978.

En cuanto a los determinantes del ahorro real, Menjivar
detecta que el efecto del ingreso es positivo, no obstante el
descenso que acusa la tasa de ahorro a partir de 1978. El
efecto de las exportaciones es también positivo, sobre todo el
de las agroexportaciones, asi como el de la carga tributaria.
Por su parte, la incidencia del nivel real de la tasa de interés
no resulta significativa.

El trabajo finaliza con algunas sugerencias de politica
entre las que destacan la estabilidad sociopolitica. El previsible
déficit fiscal y bajo ahorro piublico requieren un flujo favora-
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ble del ahorro externo para el financiamiento de la inversion
doméstica. El autor aboga por la creaciéon de una mercado de
valores, al que también podrian concurrir los organismos de
previsién social, y por un incremento de la carga tributaria.

Por dltimo, Ariel Buira aborda "Los determinantes del
ahorro en México” examinando las relaciones entre esta
variable, el ingreso y la tasa de interés. Destaca el impacto
ambiguo de las alzas de las tasas de interés sobre el ahorro,
toda vez que el efecto riqueza y el efecto sustitucion operan
en direcciones contrarias. Al estimar para el periodo 1965-1986
una funcién de ahorro basada en dichas variables explicativas,
se obtiene una propensién marginal a ahorrar del orden de
0,25 y una elasticidad positiva del ahorro de 0,18 con respecto
a la tasa de interés. Este ultimo resultado es considerado una
medida unicamente del efecto sustitucion, toda vez que los
cambios en la tasa de interés no coincidieron con alteraciones
en la riqueza de la economia.

El autor detecta que el grado de sustitucién entre el
ahorro interno y externo varia conforme cambian las condi-
ciones econémicas imperantes en el pais. Entre 1966 y 1986 se
observa, por otra parte, una relacion de complementariedad
entre el ahorro publico y el privado, en contraposiciéon a lo
postulado por el denominado "Teorema de Equivalencia Ricar-
diana". El andlisis del efecto de la distribucién del ingreso
parece confirmar la validez de la hipétesis de la existencia de
una relacién entre el ahorro y dicha distribucién. En efecto la
propensién de los trabajadores a ahorrar (0,128) es considera-
blemente inferior a Ia de los no asalariados (0,385).

La evaluacién que el autor hace de los determinantes
del ahorro financiero en México pone de relieve la importancia
de la composicién de esta variable para el proceso de desarro-
llo econ6mico. En épocas de estabilidad cambiaria y de precios,
la penetracion del sistema financiero se expande a tasas
importantes. Durante épocas de represion financiera, en
cambio, el ahorro en instrumentos financieros internos se ha
visto seriamente deteriorado, canalizdndose hacia activos con
un rendimiento esperado mids seguro (joyas, activos en el
exterior y bienes raices). Se concluye que una condicion
necesaria para que el ahorro se destine a sus usos mds
productivos es la existencia de un rendimiento real positivo en
el sistema financiero.
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AJUSTE MACROECONOMICO, DEUDA EXTERNA
Y AHORRO EN LA ARGENTINA"

Guillermo Escudé
Simon L. Guerberoff

Como es sabido, desde comienzos de la década la
Argentina viene atravesando una situacién critica de balance
de pagos. Esto es consecuencia de las err6neas politicas
cambiaria y financiera seguidas en los ultimos afios de la
década del setenta y principios de la del ochenta, del fuerte
endeudamiento externo contraido y de la alteracién de las
condiciones de los mercados internacionales. Ademads, el
problema fiscal se agudizé con el traspaso de la mayor parte
de la deuda externa al sector publico, sin que éste fuera
dotado de los recursos para servirla.

Desde entonces, los principales problemas de la econo-
mia argentina pasaron a ser la obtencién de divisas para
pagar, al menos parte de los intereses externos -a través de
la generacién de un balance comercial positivo y de la perma-
nente negociacién con acreedores y organismos internaciona-
les- y la percepcion de recursos para evitar el financiamiento
inflacionario del déficit fiscal. La crisis de balance de pagos
se superpuso al virtual agotamiento del modelo de crecimiento
de largo plazo que habia seguido el pais hasta mediados de la
década del setenta y al ajuste estructural derivado de la nueva
estrategia que intenté aplicarse a partir de 1976.

A pesar de los diversos intentos realizados por encon-
trar salidas a la crisis, a fines de la década del ochenta la
economia argentina se encuentra ante un nudo de situaciones
criticas en varios frentes. Por un lado, se impone la necesidad
de retomar el crecimiento econémico, lo cual exige una
recuperaciéon de los niveles de inversibn y una sustancial
reasignacion de recursos. Por otro, se requiere mantener una
tasa de inflacion tolerable, compatible con el desenvolvimiento
normal de la actividad econémica. Por ultimo, es preciso

Este trabajo fue preparado por el consultor sefior Guillermo Escudé y el
sefior Simén Guerberoff, en el marco del Proyecto Conjunto PNUD/CE-
PAL RLA/87/003, Médulo II "Financiamiento del Desarrollo”.
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salvaguardar el equilibrio de las cuentas externas. Obviamente,
esto debe lograrse de un modo consensual, para que resulte
‘viable en el contexto sociopolitico democratico.

La formacion del ahorro constituye una parte central del
proceso de desarrollo econémico. Ello reviste particular validez
en la situacién argentina actual, por lo que este  trabajo
intenta un primer analisis del comportamiento del ahorro
interno y externo en el periodo de ajuste iniciado en 1981.

En la seccién 1 se presenta un panorama general de la
situacion- critica por la que atraviesa la economia argentina.
En la secciéon 2 se analiza la evolucién del ahorro interno y
externo a partir de las definiciones tradicionales de estos
conceptos, v en la siguiente se hace otro tanto para el ahorro
publico y privado. En la secciébn 4 se ofrece una reseiia
histérica del proceso de endeudamiento argentino, partiendo de
la reforma financiera de 1977. La secciéon siguiente examina,
mediante un modelo formal, la viabilidad del ajuste y la
capacidad de pagar la deuda externa. El concepto de ahorro
externo es revisado luego en funcién de las posibilidades de
repago, introduciendose la nocién del ahorro externo ajustado.
En la seccién final se analizan empiricamente los determinan-
tes del ahorro.

SECCION 1

PANORAMA GENERAL

Desde el primer choque petrolero (1975) la economia
argentina se ha caracterizado por el estancamiento y los
altibajos. La tasa promedio de crecimiento del PIB real, que
en el quinquenio 1971-75 habia sido de 2,9%, cae a 2,3% en
1976-80 vy a -2% en el quinquenio siguiente, recuperindose
parcialmente (1,5%) en el trienio 1985-87. Tan s6lo en 1980-82
el PIB real decreci6 11,3%.

En términos por habitante, este deterioro es mucho mais
dramético. El PIB por habitante en 1987 fue 6,4% inferior al
de 1970. Mis aun, el PIB por habitante de cualquiera de los
afios 1982-87 es significativamente menor al de cualquiera de
los afios 1970-80.

Si bien es probable que la informalidad se haya expan-
dido durante el periodo, de manera que las estimaciones
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oficiales puede subestimar la evolucién del PIB, es dificil que
la correccion de esa distorsion modifique en forma sustancial
al panorama que las cifras gruesas configuran (cuadro 1).

Destaca el notable estancamiento de la economia argen-
tina durante los ultimos afios. Desde 1981 el PIB real se ubica
de manera sistemdtica en niveles inferiores al de 1979 y 1980;
s6lo el de 1987 supera al de 1977. Esta realidad indica que si
bien el desempefio de la economia argentina durante la década
del 70 dej6 mucho que desear, la eclosiébn de la crisis de la
deuda externa agravé marcadamente la situacion.

Uno de los indices mas elocuentes de la decadencia
econémica argentina es el desplome de la participacién de la
inversiéon bruta en el PIB durante la presente década. De un
promedio del 21,6% durante el periodo 1970-81, se pasé a un
promedio de 13% durante el sexenio 1982-87 y a una de 11,6%
durante la segunda mitad de este Gltimo periodo. Estos guaris-
mos estdn cercanos a una inversién neta negativa, o sea al
decrecimiento absoluto de la infraestructura productiva. Por
otro lado, confirman que es en la década del 80 que se
deteriora aceleradamente el proceso econémico, si bien el
proceso de acumulacién habia dado inequivocas muestras de
agotamiento (cuadro 2).

La economia argentina siempre ha sido extremadamente
vulnerable a los avatares de origen externo. Tradicionalmente,
las crisis econ6micas en el pais se han originado en el sector
externo a consecuencia, del imperativo de inducir un ajuste
ante una situacion de escasez de divisas. Puede resultar
paraddjico entonces que la dificil situacién de los afios 80
haya venido aparejada de un sistemitico excedente comercial.
En el sexenio 1982-87 el excedente comercial (bienes mas
servicios reales) ascendi6 a 17.022 millones de délares corrien-
tes, o sea m4s de siete veces el excedente comercial (2.308
millones) de los seis afios previos. Este vuelco es indicativo de
un significativo esfuerzo comercial, lo cual redunda en una
ingente transferencia de recursos reales al exterior.

Si medimos el esfuerzo comercial mediante las exporta-
ciones en doélares corrientes, se observa también un marcado
crecimiento durante los tres periodos. Asi, el nivel de las
exportaciones del periodo mas reciente casi triplica el nivel
del primero (cuadro 3).
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Cuadro 1
EVOLUCION DEL PIB REAL
porcentajes

Perfodo Crecimiento acumulado Crecimiento anual medio
1970-75 15,1 2,9
1975-80 11,8 2,3
1980-85 -10,5 -2,0
1985-87 7.6 1,6

Cuadro 2

PARTICIPACION DE LA INVERSION
BRUTA INTERNA EN EL PIB
promedio anual

Perfodo IBI/PIB

1970-75 21,2

1976-81 22,1

1982-87 18,0
Cuadro 3

BALANCE COMERCIAL E INTERESES EXTERNOS NETOS
millones de délares corrientes

Perfodo Exporta- Balance Intereses Cuenta

ciones comercial netos corriente
1970-75 19.091 1.158 1.666 -1.194
1976-81 51.041 2.308 5.647 -6.245
1082-87 65.998 17.022 27.399 -15.807

No obstante, la posicién deudora del pais frente al resto
del mundo se ha deteriorado sustancialmente. El excedente
comercial alcanza para servir apenas una pequeiia fraccién de
los intereses de la deuda externa. Por ello, l1a cuenta corriente
del balance de pagos ha sido sistematicamente negativa,
acrecentdndose asi el endeudamiento externo del pais (cua-
dro 4).
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Cuadro 4
DEUDA EXTERNA
millones en dolares corrientes

1975 7.875

1980 27.162

1985 : 49.326

1986 51.422
SECCION 2

AHORRO INTERNO Y EXTERNO

Los bajos niveles de inversién bruta en la década del 80
se traducen, por identidad contable, en niveles igualmente
bajos de ahorro. Si partimos de la identidad macroeconémica.

Y=C+I1+X-M

y restamos de ambos lados de la igualdad el pago neto a los
factores del exterior, Z, al despejar I podemos descomponer el
ahorro total en el ahorro interno y el ahorro externo.

(1) I=8=(Y-2-C)+(M-X+132) =8 +8§,

Si Y es el PIB, Y - z es el Ingreso Bruto Nacional
(YBN). Para financiar la inversiéon el pais utiliza su ahorro
interno, compuesto por el excedente del YBN sobre el con-
sumo, y recurre ademds al ahorro externo, o ahorro del resto
del mundo. El ahorro externo que el pais utiliza para financiar
su inversion se refleja en el déficit de la cuenta corriente del
balance de pagos.

El ahorro interno en términos reales ha venido disminu-
yendo en forma continua desde que en 1977 alcunzé el maximo
del periodo (Fanelli 1984). A partir de 1981, el ahorro interno
es sistemdticamente menor que el de todos los aifios del
periodo 1970-80. Por su parte, el ahorro externo acusa mayo-
res altibajos, si bien en todos los afios desde 1980, salvo
1985, exhibe niveles superiores a los del periodo previo.
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Cuadro 5 .
MONTOS ABSOLUTOS Y SIGNIFICACION
DEL AHORRO INTERNO Y EXTERNO, 1970-87

Ahorro=  Ahorro Ahorro Significacion (%) de ahorro
inversién Interno Externo
Australes de 1970 Interno Externo
1970 1.860,6 1.775,3 85,3 0,95 0,05
1971 2.062,7 1.913,1 149,6 0,93 0,07
1972 2.084,8 2.016,8 68,0 0,97 0,03
1973 1.987,0 2.125,5 -138,5 1,07 -0,07
1974 2.008,8 2.034,3 -25,5 1,01 -0,01
1975 2.045,1 1.807,9 237,2 0,88 0,12
1976 2.186,3 2.303,9 -117,6 1,05 -0,05
1977 2.643,6 2.8483 -204,7 1,08 -0,08
1978 2.222,3 2.5149 -292,6 1,13 -0,13
1979 2.449,9 2.323.4 126,56 0,95 0,05
1980 2.674,4 2.023,2 651,2 0,76 0,24
1981 2.048,9 1.434,1 614,8 0,70 0,30
1982 1.644,7 1.267,9 376,8 0,77 0,23
1983 1.469,6 1.059,1 410,4 0,72 0,28
1984 1.308,9 887,4 419,5 0,68 0,32
1985 1.045,5 828,0 217,5 0,79 0,21
1986 1.219,2 620,3 598,9 0,51 0,49
1987 1.434,8 579,8 855,0 0,40 0,60

Mientras la participacion del ahorro externo en el financia-
miento de la inversion no super6é el 8% del total durante la
década del 70 y fue negativa durante cinco de los diez afios
(lo cual implica que el pais disminuyé su endeudamiento con el
exterior), en la década del 80 creci6 de manera vertiginosa
hasta llegar a un nivel sin precedentes de 60% en 1987
(cuadro 5).

En el cuadro 6 se presenta la participacién del ahorro
interno y externo en el PIB tomando como base, por un lado,
las series calculadas a precios constantes y, por el otro lado,
las series calculadas a precios nominales. La principal diferen-
cia entre ambas es que para pasar del Producto Bruto Interno
al Ingreso Bruto Nacional (YBN), debe adicionarse en el primer
caso el efecto de la variacion de los términos de intercambio,
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Cuadro 6
SIGNIFICACION DEL AHORRO
INTERNO Y EXTERNO, 1970-87

porcentajes respecto del PIB

A precios constantes A precios corrientes

Ahorro Ahorro Ahorro Ahorro

Interno Externo Interno Externo
1970 20,2 1,0 20,3 0,9
1971 21,0 1,6 21,0 0,9
1972 21,7 0,7 20,4 1,2
1973 22,0 -1,4 20,6 -1,4
1974 20,0 -0,3 19,7 -0,1
1975 17,9 2,3 25,0 1,5
1976 22,8 -1,2 29,9 -2,8
1977 26,5 -1,9 29,1 -2,0
1978 24,2 -2,8 26,6 -2,7
1979 20,9 1,1 21,9 0,7
1980 17,9 5,8 19,4 3,3
1981 : 13,6 5,8 13,7 4,6
1982 12,7 3,8 11,6 5,4
1983 10,3 4,0 13,1 4,2
1984 8,4 4,0 9,8 4,7
1985 8,2 2,2 10,8 1,8
1986 5,8 5,6 8,8 3,9

1987 53 7.9 8,3 5,9

o ganancia del intercambio, que mide la ganancia o pérdida
que se deriva de las variaciones de los términos de intercam-
bio con el exterior. Cuando se utilizan las series a precios
corrientes ese concepto estd implicitamente incorporado. La
brecha entre ambas aumenta en los afios en que se producen
grandes variaciones en los términos de intercambio.

Sea cual fuere el criterio que se utilice, se comprueba
que la participacion del ahorro externo aumenta fuertemente
en la década del 80, mientras que la del ahorro interno cae en
forma sostenida. También la suma de ambos disminuye, reflejo
del deterioro de la participacién de la inversion.

Para comprender la trayectoria del ahorro interno en
términos reales es necesario analizar su composicién, (cua-
dros 7 v 8). El consumo real crecié hasta 1980, con una baja
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Cuadro 7
COMPOSICION DEL AHORRO INTERNO
australes de 1970

Ahorro
PIBpm GI Z YBN C interno
1 2 8 4=1+2+3 5 4-5

1970 8.774,5 -105,6 8.668,9 6.893,6 1.775,3
1971 9.104,6 111,9 -108,0 9.108,5 7.195,4 1.913,1
1972 9.293,7 136,5 -109,0 9.321,2 7.304,4 2.016,8
1973 0.641,8 215,3 -96,2 9.760,9 7.635,4 2.125,5
1974 10.163,0 118,6 -69,5 10.212,1 8.177,8 2.034,3
1975 10.102,7 -35,2 -86,6 9.980,9 8.173,0 1.807,9
1976 10.101,5 -92,8 -100,4 9.908,8 7.604,9 2.308,9
1977 10.746,6 -3,3 -118,8  10.624,5 7.776,2 2.848,3
1978 10.400,3 -46,4 -153,3  10.200,6 7.685,7 2.514,9
1979 11.130,1 82,1 -156,1  11.056,1 8.732,7 2.323,4
1980 11.295,3 3423 -216,4 11.421,2 9.398,0 2.023,2
1981 10.542,9 361,6 -469,4 10.435,1 9.001,0 1.434,1
1982 10.020,8 21,7  -730,8 9.811,7 8.043,8 1.267,9
1983 10.321,0 12,0 -915.,5 9.4175 8.358,4 1.059,1
1984 10.584,9 92,3 -931,1 9.746,1 8.858,7 887,4
1985 10.104,6 -6,7 -976,7 9.121,2 8.203,2 828,0
1986 10.656,2 --152,4 -930,4 9.573,4 8.953,1 620,3
1987 10.870,9 -287,7 -890,0 . 9.693,2 9.113,4 §79,8

en el primer periodo del Proceso de Reorganizacién Nacional
(1976-78). Luego presenta un leve repunte. Por otro lado, el
YBN presenta una tendencia ascendente hasta 1980 y una
declinante desde entonces, siendo el IBN de todos los afios del
sexenio 1982-87 inferior al de cualquiera de los aiios 1973-81.

La caida en el YBN de la década del 80 esti asociada
en forma inequivoca a un estancamiento en el PIB y a un
marcado crecimiento en el pago neto a los factores del
exterior, aunque también el deterioro de los términos de
intercambio pesa en los ultimos dos afios del periodo. Por
supuesto, es esta caida en el YBN, conjuntamente con un
ligero aumento en el consumo, lo que genera la gran disminu-
cion en el ahorro interno que se aprecia desde 1977. En
cambio, en el periodo previo el ahorro interno habia tendido a
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Cuadro 8
COMPOSICION DEL AHORRO INTERNO
RESPECTO DEL PIB A PRECIOS CONSTANTES

Ahorro
PIBpm GI Z YBN C interno

1 2 3 4=1+42+8 5 4-5
1970 100 0,0 -1,2 98,8 78,6 20,2
1971 100 1,2 -1,2  100,0 79,0 21,0
1972 100 1,5 -1,2 100,3 78,6 21,7
1973 100 2,2 -1,0 101,2 79,2 22,0
1974 100 1,2 -0,7 100,5 80,5 20,0
1975 100 -0,3 -0,9 98,8 80,9 17,9
1976 100 -0,9 -1,0 98,1 75,3 22,8
1977 100 -0,0 -1,1 98,9 72,4 26,5
1978 100 -0,4 -1,8 98,1 73,9 24,2
1979 100 0,7 -1,4 99,3 78,5 20,9
1980 100 3,0 -1,9 101,1 83,2 17,9
1981 100 3,4 -4,5 99,0 85,4 13,6
1982 100 0,2 -7,3 92,9 80,3 12,7
1083 100 0,1 -8,9 91,2 81,0 10,3
1984 100 0,9 -8,8 92,1 83,7 8,4
1985 100 -0,1 -9,7 90,3 82,1 8,2
1986 100 -1,4 -8,7 89,8 84,0 5,8
1987 100 -2,6 -8,2 89,2 83,8 53

crecer, a pesar del aumento en el consumo, debido a la
expansiéon del PIB y en el YBN.

La participacion del consumo en el PIB ha tendxdo a
crecer, aun cuando se ha mantenido relativamente constante
desde 1980 (cuadro 7). Por otro lado, el YBN tuvo una partici-
pacién relativamente constante durante la década del 70, si
bien ésta ha tendido a erosionarse durante la década del 80,
como consecuencia del incremento de los pagos netos a
factores del exterior.

En el cuadro 9 se da cuenta de la participacion del
ahorro externo en el PIB, a partir de las variables que lo
explican. Se lo descompone en el superdvit de la balanza
comercial y el pago neto a factores del exterior. El saldo del
balance comercial fue relativamente modesto hasta 1975
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Cuadro 9
COMPOSICION DEL AHORRO EXTERNO
RESPECTO DEL PIB, 1970-87
A PRECIOS CONSTANTES

Exporta- Importa- Ganancias Balance Pago neto Ahorro

ciones ciones intercambio comercial a factores externo
externos
X M GI X-M+GI Z -(X-M+GI-Z)
1970 9,2 9,0 0,0 0,2 1,2 1,0
1971 8,0 9,7 1,2 -0,5 1,2 1,6
1972 8,0 9,0 1,5 0,4 1,2 0,7
1973 8,8 8,6 2,2 2,4 1,0 -1,4
1974 8,4 8,6 1,2 0,9 0,7 -0,2
1975 7.6 8,8 -0,3 -1,5 0,9 2,4
1976 10,0 7,0 -0,9 2,2 1,0 -1,2
1077 12,0 9,0 -0,0 3,0 1,1 -1,9
1978 13,56 8,8 -0,4 4,3 1,5 -2,8
1979 12,2 12,7 0,7 0,3 1,4 1,1
1980 11,4 18,3 3,0 -3,8 1,9 5,8
1981 12,9 17,7 3,4 -1,4 45 58
1982 14,1 10,7 0,2 3,5 7,3 3,8
1983 14,7 9,9 0,1 4,9 8,9 4,0
1984 14,2 10,3 0,9 4.8 8,8 4,0
1985 16,8 9,2 -0,1 7,5 9,7 2,2
1986 14,8 10,3 -1,4 3,1 8,7 5,6
1987 13,9 10,9 -2,6 0,3 8,2 7,9

inclusive, al menos respecto de su trayectoria posterior. Desde
entonces, salvo el periodo de sobrevaluacion de la moneda
nacional a raiz de la "tablita cambiaria”" de Martinez de Hoz
(1980-81), en que hay déficit, el saldo ha sido positivo y
elevado.

Por su parte, los pagos al exterior han sido positivos
durante todo el periodo, si bien durante la década del 80
crecen enormemente, superando por amplio margen el exceden-
te comercial. Esto significa que una parte sustancial es
financiada con un mayor endeudamiento, lo cual implica un
aporte de ahorro externo segun la definicién convencional de
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este término. En sintesis, el ahorro externo fue poco signifi-
cativo y de signo fluctuante durante el periodo 1970-79, y
fuertemente positivo con posterioridad.

Volviendo a la expresion (1), podemos resumir Ilas
consideraciones previas con la observacion de que lo signifi-
cativo de la década del 70 es cierta expansion del PIB, lo cual
permiti6 una moderada ampliacién en el consumo real y un
significativo aumento en el ahorro interno, en tanto que la
participacion del ahorro interno en el PIB acusaba s6ld una
leve variaciéon. En cambio, lo que se destaca en la década del
80 es el estancamiento del PIB y el crecimiento de los pagos
a los factores del exterior, dando lugar a la sefialada susti-
tucién de ahorro interno por ahorro externo.

SECCION 3

AHORRO PUBLICO Y PRIVADO

Dada la importancia del sector publico en la economia
argentina, es logico interesarse en la composicién del ahorro.
interno, segun el sector que lo origina o sea, conviene des-
componer el ahorro interno en ahorro privado y ahorro
publico. Partiendo de (1), podemos efectuar tal descomposicion
del siguiente modo

(Y-2,+TR-C, -T) + (T - G - Zg - TR)

S, + Sg

donde C, es el gasto privado en consumo y G, T y TR son
las erogaciones corrientes, los ingresos corrientes y las
transferencias en moneda local del sector publico, respectiva-
mente. (Por supuesto. C = C, + G). 8q y Zg son el ahorro y
los intereses externos del sector publico; y S, Y Zp, el ahorro
y los intereses externos del sector privado.

Contando con la serie de ahorro publico (Sg) a partir
de las ejecuciones presupuestarias del sector publico con-
solidado y dada la serie de ahorro interno (s;) podemos
obtener en forma residual una estimacién del ahorro del sector
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privado (s,). Debido a la discrepancia entre la metodologia de
cédlculo def presupuesto publico y la de las cuentas de producto
¢ ingreso, es conveniente basarse en las series a precios co-
rrientes, y no en las series deflactadas. Por ello, en esta
seccién nos limitamos al analisis de las participaciones en el
PIB (cuadro 10).

El ahorro piblico ha sido muy fluctuante, siendo en
general positivo hasta 1980 inclusive, salvo en 1975, en que es
fuertemente negativo. El trienio 1970-72 corresponde a la
altima fase del periodo militar de la llamada "Revolucién
Argentina", durante el cual comienza a acelerarse la inflaci6n
y baja significativamente la recaudacién impositiva.

El trienio 1973-75 es el del interregno civil peronista,
con grandes desbordes en las erogaciones corrientes del tesoro
publico. Luego viene el largo periodo militar del "Proceso de
Reorganizaciéon Nacional” (1976-83). Hasta 1977 aumenta el
ahorro publico, tanto por una mayor recaudaciéon (tributaria y
. no tributaria) como por menores egresos corrientes. Desde
entonces el ahorro publico comienza a disminuir en forma
sostenida, hasta volverse negativo en 1981 y caer en 1982 y
1983 por debajo de los niveles de 1975. Cabe aclarar que los
afios 1981 y 1982 fueron fuertemente recesivos, lo cual debe
haber influido en la menor recaudacién tributaria. Sin embar-
g0, el repunte observado en 1983 no logré incrementar signifi-
cativamente el ahorro.

Ya a partir de 1976 los intereses de la deuda piblica
comienzan a ser significativos (méds del 2 por ciento del PIB),
llegando en 1982 a representar mas del 10% del PIB. Las
erogaciones corrientes, como porcentaje del PIB, fueron en
casi continuo aumento durante todo el periodo militar después
de la reduccion inicial de 1976, superando con holgura en los
afios 1980-82 los elevados niveles del interregno civil. Por su
parte, los ingresos corrientes se mantuvieron durante todo este
periodo en niveles elevados (entre 32 y 35%) respecto de los
de la década del 70.

El gobierno del Presidente Alfonsin logra eliminar los
grandes desahorros corrientes del periodo 1981-83; pero el
gravoso peso de los intereses externos, impide generar ahorros
significativos. Inicialmente (1984), ingresos y egresos caen,
para luego aumentar en 1985, sobre todo los primeros, como
consecuencia del Plan Austral. En el dltimo bienio en conside-
racion ambos disminuyen. Debe tenerse en cuenta que en todo
el periodo final (desde 1982), el peso de los intereses sobre la
deuda externa piablica es superior al 3% del PIB.
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Cuadro 10

AHORRO PUBLICO: EJECUCION PRESUPUESTARIA

participacion en el PIB

Ingresos corrientes

Egresos corrientes

Intereses Intereses Otros
Afios Externos Internos .
1970 314 0,3 0,4 24,4
1971 28,0 0,4 0,4 23,9
1972 26,3 0,5 0,5 . 22,5
1973 27,1 0,3 0,7 26,2
1974 30,5 0,4 0,7 29,0
1975 24,0 ~ 0,5 0,7 29,6
1976 27,7 05 1,6 245
1977 -32,5 . 0,6 1,4 22,5
1978 36,3 e 0,6 2,5 27,8
1979 34,4 g 0,5 2,6 27,6
1980 35,6 0,8 2,8 31,0
1981 34,7 2,2 5,2 32,0
1982 32,0 4,6 5,7 29,1
1983 34,2 5,0 0,9 35,1
1984 - 32,9 4,2 0,8 33,2
1985 40,2 48 0,8 34,8
1986 38,2 3,5 0,4 32,8 .
1987 35,1 3.4 0,5 318"
Inversién
Egresos netos de capital financiera
Ahorro Inversién Real Otros o superavit
1970 6,3 7.9 0,2 -1,78
1971 3,3 7,6 0,2 -4,55
1972 2,7 8,2 0,1 -5,56
1973 -0,1 7,0 0,6 -7,58
1074 0,3 75 0,8 -7,97
1975 -6,8 8,1 0,6 -15,47
1976 1,2 11,2 1,8 -11,75
1977 7,9 11,9 1,1 -5,10
1978 5,5 12,0 0,3 -6,77
1979 3,7 9,9 -0,1 -6,14
1980 1,2 8,9 -0,3 -7,50
1981 -4,6 8,4 0,3 -18,31
1982 -7.4 7,8 -0,2 -14,93
1983 -6,9 8,8 0,4 -16,07
1984 -5,2 7.1 0,2 -12,62
1985 0,0 6,5 0,2 -6,72
1986 1,6 6,9 0,1 -5,34
-0,5 0,1 -7,50

1987

8,9
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SECCION 4

LA REFORMA FINANCIERA DE 1977
Y EL ENDEUDAMIENTO EXTERNO ARGENTINO

A pesar del sostenido superavit comercial, el persistente
déficit en la cuenta corriente del balance de pagos signa el
actual periodo de la economia argentina. La cobertura de ese
déficit se traduce en un creciente endeudamiento externo. Para
comprender los alcances de la situacion actual es necesario
remontarse, aunque sea brevemente, a la génesis del endeuda-
miento externo argentino.

El inicio del Proceso de Reorganizacién Nacional en
1976 sigue a un largo periodo de represién financiera caracte-
rizado por controles sobre las tasas de interés que implicaban
rentabilidades fuertemente negativas para los depositantes. Si
se corrigen las tasas de interés activas del periodo 1950-76
segin la variacién en el indice de precios mayoristas, se
obtienen tasas reales positivas en sélo cinco de los veintiséis
afios considerados.

En la practica, se tenia una recurrente utilizacion del
impuesto inflacionario para financiar el déficit publico, un
sistema crediticio fuertemente dirigido, y una canalizacién del
crédito hacia sectores subsidiados. Por supuesto, las tasas
pasivas negativas desincentivaban los depdsitos en el sistema
financiero institucionalizado, lo que provocaba desintermedia-
cion financiera. Las empresas tendian a autofinanciarse
mediante la generacion de elevados excedentes financieros, en
un ambiente protegido por elevados aranceles.

El plan econémico del nuevo gobierno se basaba en un
reordenamiento de las finanzas publicas y en un programa de
liberalizacién tanto comercial como financiera. En lo comercial,
en los primeros dos afios fueron rebajados sustancialmente los
aranceles a la importaciéon y en 1978 se aprobé un programa
de reduccion de arancelaria trimestral que en Un plazo de
cinco afios debia llevar el valor medio de las tarifas desde un
promedio de 41 hasta un 20 por ciento.

En 1977 se llevé a cabo, por otro lado, una reforma
financiera integral. Esta se caracterizaba por el retorno al
sistema de encajes fraccionarios, luego del breve periodo de
nacionalizacién de depdsitos (1973-76). También se estipulaba
la libertad de fijacion de tasas de interés paor parte de los
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intermediarios financieros. Ademds, se ampliaba considerable-
mente la operatoria de los bancos comerciales y se establecia
una gran libertad de entrada al sistema, con la idea de
fomentar la competencia entre las entidades.

Si bien inicialmente el gobierno logré reducir los
elevados déficit fiscales del periodo precedente, las necesida-
des de financiamiento siguieron siendo elevadas. Tras alcanzar
una significacién de 15,5 y 11,8 por ciento del PIB en los aiios
1975 y 1976, las necesidades de financiamiento del sector
publico pasaron a representar entre el 5.1 y el 7,5 por ciento
del PIB en los afios 1977-80. Pero a pesar de una reduccion
sustancial en la financiacién monetaria del déficit de la
Tesoreria, la expansion monetaria siguié elevada, en parte por
el funcionamiento de la Cuenta de Regulacién Monetaria.

Esta fue creada al volverse al sistema de encajes
fraccionarios, debido a que cuando se devolvi6 a las entidades
financieras la facultad de disponer de los depésitos se conside-
r6 necesario imponer un encaje elevado para evitar un efecto
monetario expansivo. Habiéndose optado por un encaje Unico
sobre todo tipo de depésito, ¢l encaje con efecto monetario.
neutro resultdé ser del 45 por ciento. La aplicacién de un
encaje tan elevado hubiera provocado una severa contraccién
crediticia y obligado a las entidades a establecer un gran
diferencial entre tasas activas y pasivas para hacer frente a
sus costos operativos. Sin embargo, como también se estaba
materializando una apertura financiera al exterior, las entida-
des nacionales no hubieran podido competir con el financia-
miento externo. Por ello se ide6 el mecanismo de la Cuenta de
Regulacién Monetaria.

Segun este mecanismo, el Banco Central pasaba a
remunerar los encajes legales que las entidades mantuvieran,
mientras les cobraba una imposicion sobre la capacidad presta-
ble originada en los depésitos en cuenta corriente. En la:
prictica se utiliz6 la misma tasa para ambos conceptos. Y
como la mayor parte de los depésitos estaban. colocados a
plazo y el encaje era elevado, la cuenta debia necesariamente
ser deficitaria. Tal mecanismo aliviaba financieramente a las
entidades financieras, pero redundaba en emisién monetaria. En
la practica se fue reduciendo de manera paulatina el coeficien-
te de encaje, pero no se logr6 un incremento significativo de
los depositos en cuenta corriente. Por lo tanto, el equilibrio
en la cuenta se consiguié de manera gradual.

Ante el escaso éxito de los intentos de estabilizacion, el
gobierno decidi6 utilizar el tipo de cambio como instrumento
antiinflacionario. En.diciembre de 1978 se comenzé a anunciar
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un plan de minidevaluaciones decrecientes, con la esperanza de
que ello eliminaria la incertidumbre cambiaria, permitiendo asi
una reduccién de la tasa de interés nominal a niveles mds
cercanos a los internacionales. Pero fundamentalmente se
pensaba que un ritmo devaluatorio declinante tenderia a
limitar el alza de precios de los bienes competidores con los
importados. Si existia algn grado de sustituibilidad entre tales
bienes y los domésticos, la tasa de inflacién encontraria
pronto un techo.

En la practica la inflacion mostr6 ser mdas dificil de
doblegar. Al cabo de varios meses de apreciacién cambiaria,
eran numerosas las empresas que se veian en dificultades por
la-competencia de productos importados. Ademads, las empresas
con posibilidades de obtener créditos en el exterior podian
hacer arbitraje a costa de un creciente endeudamiento externo,
toda vez que mientras la tasa de interés activa interna era
levemente positiva, el mecanismo de la tablita cambiaria
aseguraba una tasa de interés real negativa sobre los créditos
externos. Durante 1979 y 1980 el sector privado se endeuda en
unos 8.500 millones de délares en el exterior. Posteriormente,
cuando el sector privado disminuye su endeudamiento externo,
el gobierno comienza a endeudar a las empresas publicas, en
un intento por mantener el ingreso de divisas. Por esta via,
empero, lo que se hizo fue financiar la fuga de capitales, pués
ante la certeza de que tendria que producirse una fuerte
correccion cambiaria, las carteras privadas se estaban dolari-
zando.

La reforma financiera dio lugar a una considerable
expansion del sistema financiero en cuanto al numero de
entidades en operaciones, sucursales y personal ocupado. Estos
altimos factores aumentaron los costos operativos de las
entidades, aunque ello recién se torna importante con poste-
rioridad al estallido de la crisis financiera. Muchas empresas
medianas y pequeiias iban tornindose insolventes, debido a la
competencia externa inducida por la apreciaci6én cambiaria y la
liberalizacién comercial. Cuando la tasa de inflacién mensual
declina finalmente a niveles en torno al 4 por ciento mensual,
a fines de 1979, se produce una brusca elevacion de la tasa de
interés real. .

Algunas empresas estaban por entonces al borde de la
quiebra. Pero muchas, al estar fuertemente endeudadas con el
sistema financiero, refinanciaban mediante un mayor endeuda-
miento los intereses que no podian afrontar. De tal manera,
las carteras de préstamos iban perdiendo calidad y la situacién
de liquidez de muchos bancos se tornaba precaria. Ademais,
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como la supervisién del Banco Central sobre las entidades era
muy defectuosa, algunos bancos afrontaban la falta de liquidez
captando mayores depésitos a tasas de interés muy elevadas.
Como habia garantia total para los dep6sitos en moneda
doméstica de escaso monto, los depositantes aprovechaban las
elevadas tasas sin preocuparse por la solvencia del banco.

La quiebra del banco que tenia mayor captacion de
depdsitos de la plaza (Banco de Intercambio Regional) en
marzo de 1980 fue el detonante de la crisis financiera argen-
tina. La pérdida de los depésitos en délares, la pérdida parcial
de los depdsitos en moneda doméstica y la licuacion inflacio-
naria de los depdésitos con garantia motivé una corrida ban-
caria que el Banco Central debi6 afrontar mediante la exten-
sion de los montos con garantia plena y masivos redescuentos
a los bancos en dificultades.

A pesar de la incertidumbre cambiaria y de la evidente
sobrevaluacion-de la moneda doméstica, el gobierno se limit6é a
devaluar en un timido 10%, antes de concluir su gestién. Entre
marzo de 1981 y fines de 1983 se suceden tres nuevos presi-
dentes militares, con sus respectivos ministros de economia. La
gestion del primero de éstos se traduce en masivas devaluacio-
nes, que ponen en aprietos a las empresas con fuerte endeuda-
miento externo.

Es de notar que los propietarios de muchisimas de tales
empresas tenian sus pasivos en moneda extranjera totalmente
cubiertos mediante activos en las mismas monedas. Pero
mientras los pasivos estaban en "blanco", los activos estaban
en "negro". Con el objeto de objeto de lograr la refinanciacién
de los pasivos externos el gobierno establece un mecanismo de
seguro de cambios. Ello significaba fijar un tipo de cambio
subvencionado para el pago en moneda nacional de las deudas
externas privadas, mientras el gobierno se hacia cargo de la
deuda con el exterior. ’

Luego del breve mandato del general Galtieri, durante el
cual se libra la guerra de las Malvinas, tiene lugar una nueva
reforma financiera y una extension del mecanismo de los
seguros de cambio. Mientras éstos permitian estatizar una
apreciable fraccion de la deuda externa privada, la reforma
financiera de 1982 licuaba las deudas de las empresas (piblicas
o privadas).

La reforma consisti6 en el desdoblamiento del mercado
financiero en dos segmentos, uno regulado y otro libre. El
primero estaba afecto a un encaje del 100 por ciento y a tasas
de interés maximas significativamente inferiores a la inflacion.
El segundo no estaba sujeto a encaje minimo (salvo los
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depositos indizados) y tenia una tasa de interés libre. En la
prictica, el segmento significativo era el regulado. Esta
regulacién establecia mediante un “"préstamo bdsico" que el
Banco Central otorgaba a las entidades financieras, el cual
les permitia financiar sus carteras de préstamos con indepen-
dencia de los depédsitos que recibieran. Tal segmento del
sistema reproducia entonces el mecanismo basico del régimen
de nacionalizacién de depésitos. El préstamo del Banco Central
a las entidades debia ser devuelto en un plazo de cinco arios,
a medida que las entidades fueran recuperando su cartera
activa. S

Por supuesto, la licuacion de los pasivos privados
externos e internos implic6 una fuerte redistribucién de
riqueza. El Estado asumia las deudas privadas, en tanto que
los activos seguian siendo privados. Tal proceso no podia
menos que generar gravisimas consecuencias fiscales. Apenas
instalado, el primer gobierno civil hubo de abocarse al intento
de elevar la presi6én tributaria, mientras mantenia elevados
encajes en el sistema financiero, recurria al impuesto infla-
cionario y a otros expedientes, como el del "ahorro forzoso", y
aumentaba la deuda publica tanto interna como externa. Los
elevados encajes en el sistema financiero, asi como la emisién
de titulos publicos denominados en délares que se cotizan por
debajo de la par, tuvieron el efecto adicional de presionar
fuertemente hacia arriba las tasas de interés internas, despla-
zando asi al sector privado del crédito doméstico. Ademas, el
imperativo de recortar el gasto publico indujo al gobierno a
reducir la inversién piblica, en un contexto de incertidumbre
sobre el futuro econdémico que se tradujo en una bajisima
inversién privada.

La progresiva transferencia de la deuda externa privada
hacia el sector piblico a través de los mecanismos menciona-
dos se refleja claramente en la forma en que evoluciona la
composicion de la deuda externa (cuadro 11).
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Cuadro 11
PARTICIPACION DE LA DEUDA PRIVADA
EN LA DEUDA EXTERNA TOTAL

Deuda total Participacién privada
miles de millones US$ (%)
1975 \ 7,9 48,9
1980 27,2 ' 46,8
1983 45,1 29,6
1986 51,4 13,0
SECCION §

POLITICA DE AJUSTE Y PAGABILIDAD
DE LA DEUDA EXTERNA

Una pregunta relevante para la conceptualizacién del
ahorro en un pais como la Argentina es si la deuda externa
cuyo servicio se estd contabilizando es atendible en el largo
plazo. En caso de que la respuesta sea positiva, entonces no
cabe duda de que el pais recibe efectivamente un aporte de
ahorro externo, consistente en la parte de los servicios de la
deuda que se refinancian. Ese fue el criterio con que se
elaboraron las series de las secciones 2 y 3 de este trabajo.
Pero si se piensa en el endeudamiento progresivo que se esti
viviendo revela una situacién insuperable por las vias norma-
les, entonces es necesario hacer un replanteo global de 1la
verdadera situacion del pais.

Por supuesto, en abstracto se puede decir sin vacilar
que la deuda externa si es atendible. Si se realizan los ajustes
estructurales que permitan reasignar los recursos econémicos
hacia las actividades que generan bienes exportables y si
efectivamente se los coloca en los mercados internacionales,
entonces la deuda es atendible en el largo plazo. Un tipo de
cambio real suficientemente elevado, la eliminacién de trabas a
la importacién y la reducciéon en la absorcién de ahorro por
parte del sector piiblico contribuirian a tal propdsito.
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Sin embargo, el ajuste estructural necesario puede ser
de tal envergadura que no resulte viable para el equilibrio
sociopolitico imperante (Massad, 1987). Por ejemplo, generar
un excedente externo suficiente para inducir una gradual
reduccion en el déficit de la cuenta corriente del balance de
pagos supone el mantenimiento de un tipo de cambio real muy
elevado durante un prolongado periodo, que permita la plena
vigencia de incentivos econémicos que los agentes consideren
permanentes y que los induzcan a realizar fuertes inversiones
en los sectores productores de bienes exportables.

Pero la contrapartida de este tipo de cambio real
elevado es un salario real deprimido, al menos en el corto y
mediano plazo.! Si la reduccién necesaria en el salario real
es muy grande, pierde viabilidad social y politica. Apenas el
gobierno intenta imponer un tipo de cambio real muy elevado,
las presiones que recibe desde el lado gremial se intensifican.
La naturaleza del sistema sociopolitico, por lo tanto, no es
ajena a la delimitacién de las politicas de ajuste viables.

Siguiendo esta linea de razonamiento, a menudo la
mejor voluntad del gobierno en materia de ajuste estructural
se ve frustrada por el hecho que los agentes econémicos de
cuyas decisiones depende el éxito de las respectivas politicas
tienen una diferente visién de las verdaderas dificultades que
entrafia llevarlas a la practica. En consecuencia, toman sus
decisiones teniendo en cuenta que las politicas presentes
pueden revertirse en el corto plazo, debido a las resistencias
que generan. Esos agentes pueden tener presente en Su
memoria los intentos fallidos del pasado. Y esa memoria puede
erosionar severamente credibilidad a las politicas gubernamen-
tales en marcha (Calvo, 1988; Escudé, 1988b).

Tal puede ser el caso de la inversiébn en la Argentina
actual. El repliegue de la inversién piublica ha conformado uno
de los ejes fundamentales del intento de ajuste en las cuentas
publicas. Se necesitaria un elevado flujo de inversién privada
en los sectores productores de bienes exportables para posibi-
litar la reasignacién de recursos necesaria para el ajuste
estructural. Si el gobierno impone un tipo de cambio real
elevado y asegura que lo mantendra, el sector privado puede
dudar de la capacidad del gobierno para resistir las multiples
presiones de sectores interesados en la apreciacién cambiaria.
Ademis, como las inversiones son de largo plazo y el horizon-
te del gobierno mucho mds breve, el sector privado ha de

1. Acerca de esta relacion inversa, véase Escude (1988a).
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tener en cuenta la posible reaccién electoral ante una politica
que en el corto plazo perjudica a grandes mayorias.

Este es otro ejemplo de como la naturaleza del sistema
sociopolitico incide sobre la viabilidad de las politicas. En el
caso argentino, la existencia de un régimen democratico obliga
a los potenciales inversores a pronosticar los resultados
electorales y los programas econémicos de los probables
~ ganadores. Pero la validez de este argumento también se
extiende a los paises con regimenes autoritarios, como lo
comprueban de manera dramatica una serie de experiencias
recientes.

La dificuitad de lograr un ajuste de la magnitud reque-
rida para que la deuda externa sea pagable en el largo plazo
ha sido a todas luces evaluada por los tenedores de titulos de
la deuda externa argentina. El hecho de que muchos de tales
titulos se coticen en los mercados secundarios a menos de un
cuarto de su valor contable constituye un claro indicio de que
el mercado no considera la deuda pagable a su valor pleno.
Una manera de interpretar este fenémeno es que el mercado
considera que en algin momento se tendri que admitir la
realidad y que habrid entonces que modificar las condiciones
contractuales de esa deuda (Rodriguez, 1986).

Asi como el valor real de la deuda no es el contable, lo
mismo sucede con los intereses. Si en la actualidad éstos no
son servidos, sino que se los refinancia mediante la generacién
de deuda adicional, puede concluirse que nunca van a ser
pagables plenamente. No parece razonable, en consecuencia,
tomarlos en su valor pleno cuando estimamos la magnitud del
ahorro externo que la economia recibe, al menos si el objetivo
de tal ejercicio es el de tratar de evaluar'los condicionantes
de largo plazo que enfrenta la economia argentina.

Por otro lado, tampoco parece licito adoptar el extremo
opuesto de dejar los intereses sobre la deuda externa comple-
tamente fuera del panorama, toda vez que ello subestimaria
enormemente los condicionantes de largo plazo. La realidad
debe buscarse en el terreno intermedio. El fondo de la argu-
mentacién puede expresarse ilustrativamente mediante la figura
de la quiebra. Si- bien tal figura juridica no existe en el
terreno internacional, parece ser la forma m4s sintética de
referirse a la situacion del gobierno de un pais soberano que
no estd en condiciones de cumphmentar sus pasivos externos
en el largo plazo.

Si bien no todos los agentes involucrados han aceptado
pablicamente esta realidad, es de presumir que todos la tienen
en cuenta al tomar sus decisiones y al actuar. En todo caso,
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no todos los agentes involucrados estiman que ya ha llegado el
momento en que los costos de mantener la situacion actual son
mayores que los beneficios de aceptar las pérdidas. Para
algunos (en particular, los bancos acreedores) puede ain
resultar preferible seguir "ganando tiempo", mientras su
situacion se fortalece.

Indudablemente, son los paises cuyos gobiernos estin en
virtual estado de quiebra los "agentes” que mds se perjudican
con el mantenimiento de la actual situacion. Pues el estado de
indefinicibn en que se encuentran sus economias traba sus
posibilidades de ajuste para el logro de una mejor insercién de
largo plazo en la economia internacional. La incertidumbre que
el proceso de perpetua negociacién para la refinanciacién de
intereses impagos genera sobre el funcionamiento de estas
economias hace ma4s dificil supear la postracion derivada de la
exigua inversién privada (Machinea y Fanelli, 1987; McArthy
y Thorne, 1987). Ademds, la persistencia de la actual situacién
mantiene a esas economias fuera del mercado internacional de
capitales, dado que su fiabilidad ("creditworthiness") continua
bajo sospecha.

Si las observaciones precedentes tienen validez, en
algin momento tendrid que redefinirse la verdadera capacidad
de pago del gobierno al exterior y llegarse a un arreglo acerca
de cé6mo se distribuirdn las pérdidas. De hecho, actualmente se
tiene la paradéjica situacién de que cierto porcentaje de las
pérdidas ya han sido reconocidas por los acreedores, en la
medida en que éstos se han desprendido de partes de sus
tenencias de titulos, vendiéndolas en los mercados secundarios,
sin que el pais se haya beneficiado con tal reconocimiento.

Si una parte de los intereses devengados sobre la deuda
externa es impagable en el largo plazo, entonces cuando
hacemos una proyecciéon del ahorro interno y externo para
discernir las necesidades de financiamiento futuro de la
economia s6élo debe tomarse la parte de los intereses sobre la
deuda externa publica que se considere pagable en el largo
plazo. O sea, debe realizarse un ' ejercicio que implica, de
alguna manera, anticiparse a la resultante del complejo proceso
de negociacién entre las partes involucradas que en algun
momento deberd realizarse, y que terminard con una sustancial
quita en la deuda externa publica.

Ilustraremos la idea esbozada mediante el modelo
expuesto en un trabajo tedrico reciente de uno de los autores.
Supongamos que el pais genera un excedente comercial B, que
no alcanza para pagar los intereses de la deuda externa iD,
donde i es la tasa de interés internacional y D el stock
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nominal de la deuda. La deuda crece, entonces, segun la
ecuacion:

(3) D’ = iD - B.

Por otro lado, la evolucién del precio de mercado de los
titulos de deuda viene dada por la siguiente ecuacién de
arbitraje:

(4) i+8)p = B/D +(i -B/D)p+p’

Esta ecuaciéon dice que en todo instante el rendimiento
de una unidad de deuda debe ser igual a su costo de oportu-
nidad.

El costo de oportunidad se toma como el interés que
podria obtenerse mediante la colocacién del importe resultante
de la venta del titulo, donde a la tasa de interés internacional
se agrega una prima de riesgo pais 6 , que penaliza la tenen-
cia de titulos de deuda. Por otrc lado, el rendimiento de una
unidad de deuda viene dado por la suma de tres componentes:
la fraccion que le corresponde del saldo comercial, B/D,
suponiendo que el excedente se reparte de manera equitativa
entre todos los tenedores; el valor de mercado de los titulos
de deuda que se entregan sobre los intereses que deben
refinanciarse, (i - B/D)p; y la ganancia o pérdida esperada de
capital sobre el titulo de deuda, p’. Si suponemos que las
expectativas son racionales, ésta es la ganancia o pérdida
real.? _

La ecuacion (4) puede interpretarse como expresién de
la idea de que en todo instante el precio del titulo debe estar
ajustindose de manera tal que a sus propietarios les resulte
indiferente mantenerlo o venderlo. Si no fuera asi, existiria la
posibilidad de hacer arbitraje.

Por otro lado, suponemos que la prima de riesgo esti
relacionada con la dificultad de lograr el equilibrio en la
cuenta corriente. Podemos tomar, entonces,

(5) § =0 G -B/D)

2. Véase la justificacién de ia ecuaclbn de arbitraje en Carlos A. Rodrigues

(1988). En este trabajo se aupone que tanto la prima de riesgo como el
excedente comercial son constantes.
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donde es una constante positiva (entre cero y la unidad)
que indica la sensibilidad de la prima de riesgo al déficit en la
cuenta corriente (por unidad de deuda).

El sistema formado por las ecuaciones (3), (4) y (5) es
explosivo si se parte de una situaciéon deficitaria en la cuenta
corriente del balance de pagos. La deuda externa estd destina-
da a crecer y la cotizacién de los titulos de la deuda a
disminuir. Pero cabe preguntarse qué sucederi si se trata de
agrandar el excedente comercial de manera de ir cerrando la
brecha de la cuenta corriente. Para contestar este interrogan-
te, agregamos a las ecuaciones precedentes la siguiente ley de
ajuste del excedente comercial:

(6) B = p (iD -B)

donde y es la velocidad de ajuste. Siempre que el excedente
comercial es menor que los intereses sobre la deuda, se
procura aumentar el excedente comercial. La magnitud del
pardmetro ¥ indica la intensidad del esfuerzo de ajuste.

Definamos como nueva variable el excedente comercial
por unidad de deuda externa, b = B/D. Diferenciando b y
.utilizando las ecuaciones (3) y (6), obtenemos la siguiente
ecuacion:

(7 b* = (p-b)(i -b)

Ademas, si reemplazamos (3) en (2), luego de reordenar,
obtenemos

(8) p'= (0i+(1 -0)b)p -b

Las ultimas dos ecuaciones forman un sistema que
determina las trayectorias de b y p.

Supongamos que inicialmente la velocidad de ajuste
comercial p , es significativamente inferior a la tasa de
interés internacional, i. El sistema tiene dos puntos estaciona-
rios, uno inestable y otro estable en el sentido de la teoria de
las expectativas racionales. El punto inestable no es relevante.
La Figura 1 nos dd la dindmica cuando se estd cerca del punto
de ensilladura ubicado en la interseccion de b = y y la curva
p’ = 0. Se tiene un sendero de ensilladura que lleva al equili-
brio. Esto se debe a que la variable p no es histérica, sino
que, al estar guiada por las expectativas, puede pegar saltos
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cuando cambian las circunstancias y los agentes informados,
actian consecuentemente.

El excedente comercial por unidad de deuda tiende a p
y la cotizacién de los titulos a 1/(1 - o +0oi/y). Nétese que
este ultimo limite es necesariamente inferior a la unidad
cuando y < i. Por lo tanto, los titulos de la deuda necesaria-
mente se cotizardn con un descuento. La tasa de descuento
serd o (i/y - 1). Ademds, en el estado estacionario habrd
déficit en la cuenta corriente, pues b = p < i.

Un estado estacionario con p positivo no parece
factible bajo la situacién descrita, pues ello implicaria que si
bien el coeficiente b se estabiliza, tanto la deuda externa
como el excedente comercial contindan creciendo para siempre,
aun cuando el pais no haya vuelto a una situacién de finan-
ciamiento externo voluntario, pues sus titulos de- deuda siguen
cotizindose con un fuerte descuento. Pareceria que, tarde o
temprano, las posibilidades de ajuste del excedente comercial
se agotan y que p debe hacerse igual a cero. En ese caso, el
estado estacionario estable estd en el origen, donde B es
constante, D crece al infinito y p tiende a cero. .

Si, partiendo de un cierto excedente comercial cons-
tante, el pais despliega un esfuerzo comercial consistente en
llevar » a un valor positivo, la cotizacién de los titulos
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deberia saltar hasta ubicarse en el sendero que lleva al nuevo
equilibrio estacionario. A partir de alli, p y b avanzarian
gradualmente por ese sendero. Pero en el evento de que el
nuevo valor de p siga siendo inferior a la tasa de interés
internacional, el problema de endeudamiento no se habra
resuelto, ya que la cotizacion de los titulos tiende a un valor
menor que la unidad, o sea la prima de riesgo sigue siendo
positiva.

Para resolver el problema del endeudamiento es necesa-
rio que ) se vuelva mayor que i. Si no es posible aumentar
y hasta tornarla mayor que i, es necesario disminuir el valor
de i, lo cual implica efectuar una quita sobre la tasa de
interés aplicada a la deuda. Si suponemos que se realiza una
negociacién entre deudor y acreedores que implica aumentar p
a cambio de una merma en i, donde p se hace mayor que i,
la situacién se modifica radicalmente.

Si inicialmente se estaba avanzando hacia el origen de
coordenadas, con un excedente comercial constante, una deuda
creciente y cotizaciones decrecientes, el ajuste con quita eleva
el valor de mercado de los titulos, hasta que éstos se ubican
en el nuevo sendero. A partir de alli, b y p aumentan paulati-
namente hasta los nuevos valores de equilibrio.

Como se ve en la Figura 2, el equilibrio estable es
ahora el que conduce los titulos de deuda a un valor de
paridad. Ademads, como b tiende a i, la cuenta corriente tiende
al equilibrio. Por lo tanto, la prima de riesgo tiende a desapa-
recer. El pais puede retomar el camino del crecimiento atra-
yendo capitales del resto del mundo.

Aparte de la cuestion del ajuste estructural que permita
la obtencién de un mayor excedente externo con la finalidad
de pagar un mayor porcentaje de los intereses sobre la deuda,
estd el problema de la voluntad politica de recomprar porcio-
nes de la deuda, a cambio de activos. Un caso particular es el
de la compra del titulo por parte del gobierno, mediante el
pago, en moneda doméstica, de un monto superior al valor de
mercado del titulo, con el objeto de que el acreedor pueda
adquirir activos reales o financieros en el pais, una de las
variantes de la llamada "capitalizacién de la deuda". En estos
casos, en lugar de ajustar el funcionamiento de la economia,
se cancelan los pasivos externos mediante la entrega de
activos domésticos.

En Escudé (1988a) se modifica el modelo recién esbozado
para incorporar una variante del esquema de capitalizacién que
consistiria en la aplicacion de un determinado porcentaje del
excedente comercial a la recompra de titulos de deuda. La
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esencia del analisis expuesto no se altera. Los esquemas de
capitalizacion de deuda sélo producen alteraciones de segundo
orden y no pueden resolver el problema basico.

SECCION 6

EL CONCEPTO DE AHORRO EXTERNO AJUSTADO®

En su acepciéon mds simple, el concepto de ahorro esti
normalmente asociado al de acumulacion o formacién de
capital. Desde un punto de vista macroeconémico, representa
los recursos que la sociedad produce y no consume, los cuales
dan lugar a la produccién en periodos futuros.

3. Esta seccién y la siguiente se basan en el trabajo de Simén L . Guer-
beroff "Crecimiento y restriccién externa: el caso argentino en los afios
90", mimeo, 1988.
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En términos de una economia abierta simplificada, sin
variaciones de precios internos ni internacionales, ni movi-
mientos internacionales de factores, ni flujos autéonomos de
capitales, el concepto de ahorro se desglosa en ahorro interno
y externo, en la medida en que la sociedad utiliza recursos en
exceso de los que produce, o bien puede utilizar menos bienes
de los que produce, transfiriendo el saldo al exterior. Volvien-
do a los conceptos introducidos en la seccién 2, esto podria
representarse del siguiente modo

() Y=C+1+X -M
(10) I=8=(Y-C) +(M -X)
(11) 8§ = 8 +8,

Audn en una economia simple como la descrita, es obvio
que se requieren movimientos internacionales de capitales para
financiar los desequilibrios del comercio exterior, mera contra-
parte de la produccién y absorcion internas de bienes finales.
Esto queda de manifiesto en la ecuacién del balance de pagos.
Si no hay variaciones en las reservas internacionales del pais,
se tiene '

(12) F=M-X

donde F es el financiamiento externo recibido, igual al exceso
de importaciones sobre exportaciones. Para simplificar el
andlisis, se supone que el financiamiento externo no devenga
intereses.

Reemplazando (12) en (11), en términos financieros se
tiene

(13) I1=8=S8 +F

Notese que en este caso F es también igual al aumento
del endeudamiento externo del pais. '

Supongamos ahora que la remuneracién al capital
externo utilizado sea una cantidad z por afio. En este caso,
una parte de los recursos producidos por la sociedad deberia
destinarse al pago de dichos factores y, por lo tanto, restarse
del consumo o la inversion, a menos que se obtenga financia-
miento del exterior.

Por su parte, el ingreso de los residentes se verd
disminuido en la medida en que una parte de los bienes
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generados en el pais deba destinarse a remunerar a no resi-
dentes. Las ecuaciones anteriores quedarian expresadas del
siguiente modo:

(14) YBN =Y -2=C +1 +X -M -2

(15) I

S =(YBN -C) +(M +Z -X)

(16) s

i

SI + Sx
donde YBN es el ingreso nacional.

7 En términos de flujos financieros, la ecuacién del
balance de pagos seria, suponiendo que no hay variaciones de -
reservas

(17) F=M +2 -X

Como es 16gico, ahora el financiamiento externo recibido
(F) es la contraparte, por una lado, del saldo del balance
comercial (X - M) y, por el otro, de los servicios a factores
productivos del exterior z.

F es el saldo de la cuenta corriente del balance de
pagos con signo cambiando. En ausencia de movimientos
auténomos de capitales y de variaciones de activos de reservas
internacionales, coincide con el aumento del endeudamiento
externo neto.

Noétese que en este caso el ahorro doméstico es el
excedente del ingreso nacional sobre el consumo (YBN - C). Se
considera pues que los montos para el pago de factores al
exterior que deben realizar los residentes (z) no estin dispo-
nibles para el consumo ni para financiar la inversién. Sélo
podra disponerse de esos recursos ‘en la media en que se
cuente con el financiamiento externo necesario para remunerar
a dichos factores (por ejemplo, refinanciaciones o nuevos
préstamos).

Esto implica, por un lado, la aceptacion de la existencia
de una restricciéon al consumo o la inversién, asociada a la
disponibilidad de recursos financieros externos, desde un punto
de vista macroeconémico. Por otro, que los agentes econdmicos
toman en cuenta esas mismas restricciones al adoptar sus
decisiones de consumo e inversién,

El esquema precedente puede ampliarse con una variante
en la cual una parte del pago de factores del exterior esti a
cargo del gobierno. La ecuacién (15), que representa el ahorro
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total, se obtendria como resultante de las siguientes ecua-
ciones: :

(18) | S, =Y -2, -T +TR - Cp
(19) Sg =T -G -TR -Cg
(20) 8, =M -X +Zg +zp
(21) S =8, +8g +8,
ademas

(22) Yp =Y -Z,-T +TR

Yp es el ingreso disponible del sector privado.

Un hecho significativo es que los pagos a factores del
exterior que realiza el gobierno (Zg) no afectan directamente
el ingreso disponible del sector privado, pero si lo hacen en
forma indirecta, a través de los impuestos que el gobierno
recauda para hacer frente a dichos pagos.

Por otro lado, el aumento del endeudamiento externo
Sx refleja el financiamiento obtenido tanto por el sector
publico como por el privado.

Cabe destacar que las distintas definiciones de ahorro
estan implicitamente referidas a un contexto en que la econo-
mia se desenvuelve dentro de patrones normales. Esto implica
por un lado, la viabilidad de la politica macroeconémica, lo
que supone un normal servicio de la deuda; y por otro, la
consistencia en el comportamiento de los agentes econémicos,
en un sentido ex ante. La viabilidad del ajuste macroeconémico
fue considerada en la seccién anterior.

Respecto al segundo punto, cabe recordar que a pesar
de las complicaciones que se han ido introduciendo, sigue
siendo vilido el requisito de que el ahorro total de la econo-
mia refleja la parte del producto que no se consume (Y - C)
como la magnitud de los recursos que la sociedad recibe o
cede al exterior (M - X). En el caso de desbalances extremos
-como los que exhiben los paises latinoamericanos altamente
endeudados-, los agentes econémicos podrian no tomar en
cuenta el efecto pleno de los devengamientos de los servicios,
en la medida en que no los consideren viables o sostenibles en
el largo plazo, lo que daria lugar a acciones inconsistentes.
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Por ejemplo, si el gobierno desea aplicar una presién
tributaria demasiado alta para financiar sus gastos, y esto
genera evasién fiscal generalizada, no podria decirse que el
sector privado tiene en cuenta ex ante para decidir sus gastos
los mismos impuestos que espera recaudar el gobierno para
financiar los suyos.

Los anteriores conceptos pueden plantearse también de
un modo alternativo. El saldo en la cuenta corriente del
balance de pagos con signo contrario equivale al ahorro
externo o al aumento de endeudamiento externo, de acuerdo a
la definicion tradicional (ecuacién 17). Ademas, de (17)

(23) X-M=2Z-F

es decir el saldo del balance comercial es el equivalente a la
parte del devengamiento de pagos de factores al exterior
-para simplificar asimilaremos a intereses de la deuda externa-
que el pais paga con recursos propios.

En la medida en que la deuda externa sea publica, las
decisiones de gasto de consumo del sector privado se veran
afectadas s6lo si un aumento de la misma representa para el
sector privado una expectativa mayor de carga tributaria. Este
comportamiento podria representarse a través de la hipétesis
del consumo basado en el ingreso permanente o el ciclo de
vida, por ejemplo (Ando y Modigliani, 1963; Friedman, 1957).

Cabe preguntarse cuial puede ser la carta tributaria
imputable anticipadamente por los agentes econémicos. A este
respecto, formularemos algunas observaciones.*

a) Puede existir incertidumbre acerca de la posibilidad de
que en el futuro se registra algun tipo de mejora en
las tasas de interés o en los precios de exportables o
bien una solucion que alivie la carga de la deuda.

b) Los agentes econémicos pueden creer que el pais en su
conjunto deberd en algin momento pagar la deuda
acumulada, pero aun asi ignorar el momento en que
ocurrirdn dichos pagos y la forma concreta en que se
distribuird la carga tributaria.

Por estos motivos, podria concluirse que, desde el punto
de vista de la consistencia entre el fendmeno macroeconémico
de la deuda externa publica impaga y el comportamiento de los

4. El tratamiento es similar al de Barro (1974).
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agentes econémicos, la definicién tradicional de ahorro externo
no parece del todo apropiada para analizar la posible evolucién
de la economia, por lo menos en funcién del comportamiento
de los agentes economicos privados. Un poder descriptivo
bastante mayor tiene, en cambio, la parte del ahorro externo
vinculada con el pago de servicios externos del gobierno con
recursos propios del pais. Obviamente, el caso es distinto para
la deuda ‘externa privada.

En la medida en que no se conozca la secuencia de
pagos y en quienes recaera la carga, la acumulacién de deuda
externa publica derivada de la atencién s6lo parcial de los
intereses devengados en un periodo no desempeiiard un papel
relevante en la determinacion de las decisiones presentes de
gasto de consumo de los agentes econémicos. Por supuesto, es
de esperar que esta incertidumbre afecte de manera significa-
tiva las decisiones de inversién privada dado que son éstas,
justamente, las que requieren un horizonte de tiempo prolon-
gado, sea a través de la incertidumbre misma o de la expecta-
tiva de una alta presién tributaria.

La idea de no considerar ahorro externo la parte de la
deuda publica externa que se acumula en cada periodo es
equivalente a realizar un cdlculo alternativo en el que se
imputa una tasa de interés que permita el pago de los ser-
vicios.

En las secciones 2 y 3 se analizaron las series argen-
tinas a la luz de las definiciones habituales de ahorro. Adems4s,
en la seccién 5 se planteé la imposibilidad de atender plena-
mente los servicios de la deuda externa en ausencia de algin
tipo de quita. En la presente secciéon se ha considerado la
posible inconsistencia entre los planes de los agentes econémi-
cos involucrados. En el resto de esta seccion y en la siguiente
se elaborara un marco conceptual y un ejercicio que permita
reconsiderar el esfuerzo de ahorro desde el punto de vista de
los recursos reales cedidos por el pais al exterior.

Con el fin de simplificar el analisis, mantendremos el
supuesto de que no hay variacién de -activos de reservas
internacionales, lo que es razonable en el mediano plazo.
Consideraremos entonces "ahorro externo ajustado" al que
incluye un devengamiento de intereses externos del gobierno
ajustados de manera, que iguale el saldo del balance comercial,
menos la parte del mismo que se destina a servir los pagos a
factores del exterior del sector privado.

Obviamente, esto implica también redefinir en forma
acorde el ahorro interno, teniendo en cuenta el del sector
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publico y el del privado. Se tienen entonces las siguientes‘
ecuaciones '

(24) ZAg = X - M - I,

(25) SA, = (M - X) + ZAg + Z, = 0

(26) SA,=Y-T+TR -C, - Z,

(27) SAg=T-TR-G-2Ag =T-TR-Cg -(X-M-2)
donde

ZAg 'pagos a factores del exterior ajustados

SA, ahorro externo ajustado

SA, ahorro privado corriente ajustado

SAg ahorro publico corriente ajustado

Notese que estos supuestos llevan implicitos la idea de
que el saldo de la cuenta corriente, v por lo tanto el ahorro
externo de la economia, es cero. Esto proviene del hecho de
que se considera devengamiento de pagos de factores al
exterior s6lo la porciobn que fue de hecho servida con el
excedente del balance comercial. Por otro lado, se observa que
también el ahorro publico corriente relevante (ecuacion 27)
ya no es aquel que considera el devengamiento total de
intereses, sino la parte que es atendida en cada periodo con el
saldo del balance comercial. Por esta parte es que el sector
publico debera o bien disminuir sus gastos, o bien aumentar la
presién tributaria sobre el sector privado.

En consecuencia, la definiciéon relevante de 'ahorro
interno pasa a ser®

(28) SAp =Y -C -ZAg -2, =Y -C - (X - M)

5. Obsérvese que esta formula puede reescribirse de la siguiente forma
S = SA; = (Y -ZAg -Zp) -C =YBNA -C

donde YBNA es el ingreso bruto nacional ajustado consecuente con las
_precedentes definiciones ajustadas de ahorro.
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Segin fluye de la suma de las ecuaciones (26) y (27), y
teniendo en cuenta la ecuacién (24), el ahorro total ajustado
de la economia quedaria expresado de la siguiente manera.

(29) S = SA; +SA,

(Y -C -2Ag -2Z))

(Y -C) +(M -X)

El ahorro total es igual al ahorro doméstico, puesto que
el ahorro externo ajustado es por definicién nulo.

La ecuaciéon (29) conserva el requisito.del punto (1)
anterior, en el sentido de que permite obtener informacion
sobre el esfuerzo de acumulacién realizado internamente y los
recursos financieros obtenidos del exterior o bien transferidos
al exterior. Sin embargo, a diferencia del caso tradicional, en
esta definicion se considera exclusivamente como pago de
factores al exterior la parte de los intereses de la deuda
publica externa que el pais atiende con recursos propios. Esto
implica que la deuda externa publica acumulada por intereses
no pagados no afecta el consumo privado presente ni tampoco,
por lo tanto, el ahorro privado.

A su vez, de la ecuacion (29) puede separarse facilmente
el excedente del producto sobre el consumo (Y - C), del
excedente real del sector externo (X - M), que son variables
necesarias para investigar las aplicaciones del esfuerzo de
ahorro de la comunidad, segun se vera mas adelante.

Hasta el momento se ha trabajado en términos de
variables expresadas en moneda local a precios corrientes.
Resulta de interés conocer el efecto de la variacion de los
precios internacionales y del tipo de cambio real sobre la
composicion del esfuerzo de ahorro. La ecuacién (29) muestra
que para un nivel de ahorro total dado, un mayor excedente
comercial s6lo es compatible con un mayor excedente de
producto sobre consumo. Mds adelante se verd, que el esfuerzo
de ahorro sera tanto mayor mientras mds desfavorables sean
los términos del intercambio y cuanto mas alto sea el tipo de
cambio real. v

Para el cilculo del efecto de los términos de intercam-
bio, usualmente se utilizan los precios de importaciones como
deflactor del balance comercial. En este sentido la ganancia de
intercambio se define del siguiente modo:
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I, o
(30) I=X — -M)-(X-M)

1 IM

Ik
= (X -1)

”M
donde
61 ganancia de la variacion de términos de intercambio
X exportaciones en moneda local a precios constantes
M importaciones en moneda local a precios constantes
Ix indice de precios de exportaciones en ddlares
(M indice de precios de importaciones en ddlares

Esta formula parece razonable cuando se trata de medir
el poder adquisitivo de las exportaciones en términos de
importaciones, que es el caso habitual de los paises cuyo
problema reside en obtener divisas para importar bienes. Sin
embargo, en el caso de los paises altamente endeudados, el
problema es obtener divisas, esto es por encima de las necesa-
rias para adquirir las importaciones para hacer frente al pago
de servicios financieros. En ese caso, el deflactor relevante es
el indice de precios de exportaciones (Gutman, 1987; Guer-
beroff y Olives, 1988). .

Utilizando esa definicion, la ganancia de intercambio
queda definida del siguiente modo:

(31) G = (X - M Hy/IL) - (X - W)

M1 - Hy/11)

Para apreciar la forma en que la ganancia del intercam-
bio afecta la composicion del ahorro, la férmula (29) del
siguiente cuadro se reescribe asi ‘

(32) S=(Y+GI-0)+(M-X -G
= (YBI -C) + (M - X - GI)

Como se ve, una mejora en los términos del intercambio
amplia el excedente del YBI sobre el consumo a precios
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corrientes, en la medida en que aumenta en ingreso bruto
interno y empeora el saldo del balance comercial cambiado de
signo.

Por otro lado, puede analizarse el impacto de una
variacion en el tipo de cambio real. Con ese fin, definimos

(33) Gey = (Xy - My){(e/eo)ULy o/ [Ty o)/ (Py/Py) - 1}
donde

Ge ganancia por variacion del tipo de cambio real
e tipo de cambio nominal

P indice de precios internos

A diferencia de la ganancia de intercambio, que expresa
cambios en el poder adquisitivo del pais en relacién al resto
del mundo, Ge expresa variaciones en los precios relativos
"hacia el interior" de la economia. La forma en que afecta el
componente de comercio exterior y excedente de producto
sobre consumo queda de manifiesto en la ecuacion siguiente,
que se basa en la ecuacién (32).

(34) T=(Y+081+8-C) +(M-X-&I - Go)

De la ecuacién (33) se desprende que un balance comer-
cial positivo es aumentado en términos de precios corrientes
por un mayor tipo de cambio real. De la ecuaciéon (34) surge
que, si eso ocurre, se requerird un mayor excedente de ingreso
sobre consumo para obtener el mismo ahorro total. En la
seccidon siguiente se analizarin los datos en funcién de estas
categorizaciones.

SECCION 7

DETERMINANTES DEL AHORRO

Como se vio en la seccién 1, la economia argentina se
encuentra desde principios de la década del 80 en estado de
estancamiento, una de cuyas manifestaciones fundamentales
consiste en la fuerte caida de la inversion. En un sentido ex
post, esta tiene como contrapartida un descenso del ahorro.’



Ajuste macroeconomico, deuda externa ... 61

Desde el punto de vista del esfuerzo realizado por la comuni-
dad en su conjunto, interesa distinguir las formas concretas a
través de las cuales tiene lugar esta caida del ahorro.

A fines de la década del 70 y principios de la del 80 la
situaciéon econémica internacional era muy favorable para la
Argentina, con altos precios de exportables y, por lo tanto,
convenientes términos de intercambio y ficil acceso a los
mercados financieros internacionales. En este periodo el pais
result6 ser un importador neto de capitales, tanto por el
exceso de importaciones sobre exportaciones como por los
cuantiosos ingresos de capital financiero. La deuda externa se
increment6 en 17.000 millones de délares entre 1977 y 1980,
de los cuales participaron paritariamente los sectores publico y
privado. Sin embargo, la errénea politica cambiaria seguida
precipit6 al pais a una crisis de balance de pagos. A esto se
sumé el deterioro en las condiciones internacionales, donde se
observaron fuertes caidas en los precios de los exportables,
subidas de las tasas de interés y disminucién del acceso al
crédito, lo cual agravé fuertemente la -crisis. Esta trajo
consigo ademds un fenémeno nuevo, que es el fuerte aumento
de los requerimientos de fondos fiscales para hacer frente a
los pagos de intereses de la deuda publica externa, la que
aument6 en forma acelerada. i

La primera reaccién ante este estallido fue tratarlo
como si se tratara de una crisis de balanza de pagos, procu-
randose, en consecuencia, generar los excedentes de divisas
mediante el ajuste del tipo de cambio real, por un lado, y la
disminucién de la absorcién interna, por el otro. Sin embargo,
los excedentes de divisas se consiguieron a costa de una
depresién del nivel de actividad, fuertes restricciones a las
importaciones, desorden fiscal y alta inflacién entre. 1981 y
1983, afios del ajuste caético (Frenkel, Fanelli y Winograd,
1986). En este periodo los giros de divisas por pagos e
intereses ascendieron a unos 8.800 millones de ddlares.

El nuevo gobierno constitucional adopt6 a partir de 1984
una estrategia tendiente a negociar con los acreedores exter-
nos una reducciéon de la carga de la deuda, al tiempo que
procuraba solucionar los principales desequilibrios de la
economia, notoriamente el fiscal, que habia llegado a significar
16% del PIB en 1983. Justamente por haberse colocado la
problemitica fiscal en el centro de la politica econ6mica, asi
como por la necesidad de replantear la estrategia de asigna-
cién e recursos, se denomina "de ajuste ordenado" el periodo
que se inicia en 1984 (Guerberoff, 1988). La mdxima expresién
de este periodo es el Plan Austral, puesto en marcha en junio
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de 1985, que apuntaba a reducir la inflacién tanto con elemen-
tos heterodoxos como ortodoxos (Heymann, 1986; BCRA, 1985;
Frenkel, Fanelli y Winograd, 1986; Rozenwurcel, 1987; Machi-
nea y Fanelli, 1987; Bianchi, 1987; Gerchunoff y Bozzalla, 1987,
Di Tella y Canavese, 1987; Dornbusch y Simonsen, 1987; y
Guerberoff, 1987). Entre 1984 y 1987 las transferencias por
pago de intereses de la deuda al exterior alcanzaron a 8.200
millones de doélares. ,

El ahorro a precios corrientes, que hacia 1980 mostraba
niveles normales del orden del 22% del PIB, cay6 en 1987 a
14% (cuadro 12). El déficit comercial (M - X) pasé de ser
2,2% del PIB a -6,9% y -1,8% en 1985 y 1986, respectiva-
mente.®

, Cuadro 12
DETERMINANTES DEL AHORRO
porcentajes respecto del PIB a precios corrientes

Afio [} Y-C M-X GI a/ Ge a/
1970 21,2 21,4 -0,2 - -
1971 22,0 21,5 0,6 1,2 -0,1
1972 21,5 21,9 -0,4 1,4 -0,3
1978 19,3 21,9 -2,6 2,2 0,1
1974 . 19,6 20,5 -0,9 1,1 -0,1
1975 26,4 26,2 0,2 -0,3 -0,1
1976 27,0 31,4 44 -0,9 0,7
1977 27,1 30,2 -3,1 - 0,3
1978 23,9 27,8 -3,9 -0,4 -0,8
1979 22,5 22,7 -0,2 0,7 0,1
1980 22,7 20,5 2,2 3,0 2,8
1981 18,3 17,9 0,4 3,4 1,4
1982 16,9 20,2 -3,3 0,2 -
1983 17,3 22,2 -4,9 0,1 -
1984 145 177 -3,2 0,8 -0,4
1985 12,6 19,8 -7.0 - -0,8
1986 12,7 15,0 -2,3 -14 -1,0
1987 14,2 14,3 -0,1 -2,8 -0,8

a/ En % del PIB a precios constantes.

6. 1987 y en parte 1986 son afios atipicos debido a que las condiciones
climéaticas influyeron negativamente en los cultivos de exportables.
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En el periodo de ajuste cadtico, el excedente de produc-
to sobre el consumo subié levemente para permitir la genera-
cién de superavit en el balance comercial, aunque los reque-
rimientos de ahorro fueron menores, debido a la caida en la
inversién. En el periodo de ajuste ordenado, una nueva caida
en la inversién permitié que el excedente del producto sobre
el consumo volviera a caer, esta vez a niveles muy bajos
respecto de los historicos. La caida del ahorro coincide con el
deterioro de los términos del intercambio, cuya significaciéon
(3% del PIB en 1980) se torné negativa (-1,4% en 1986). De
acuerdo a la ecuacion (34), ello suscita un efecto negativo
sobre el excedente del ingreso y, por ende, sobre el consumo,
al reducir el ingreso interno bruto. Al examinar los datos, es
preciso tener en cuenta que la incidencia de los términos del
intercambio es un efecto precio que ya esti contenido en las
cifras a precios corrientes.

Otro tanto sucede con el efecto de la variaciéon en el
tipo de cambio real, que también contribuye a una merma
tanto del excedente sobre el consumo como del valor corriente
de los recursos netos recibidos a través del balance comercial.
Este efecto, que representaba 2,8% del PIB en 1980, habia
desaparecido al final del periodo de ajuste caético y se habia
transformado en -1,0% para 1986. El vuelco del saldo del
balance comercial, de negativo a positivo, requirié6 pues una
proporcién mds alta del ingreso corriente a ser financiado al
nuevo tipo de cambio real propio del ajuste que al vigente en
1980.

El cuadro 13 muestra en forma mds sintética la evolu-
cibn del ahorro y sus determinantes, en términos de los
periodos de analisis definidos previamente. Cabe advertir que
se estin considerando variaciones porcentuales respecto de un
PIB que varia de afio en afio.

Durante el periodo de ajuste cadtico, el ahorro cayo
5,4% y el balance comercial insumi6é recursos adicionales por
el quivalente de 7,1%, de manera que el excedente de producto
sobre consumo debid crecer 1,7%, todas estas variables respec-
to del PIB. El periodo de ajuste ordenado se caracteriza por
una nueva caida en el ahorro total, inducida por una baja de
la inversion del orden de 4,6% del PIB. Las transferencias de
recursos al exterior a través del balance comercial positivo
disminuyeron en 2,6% entre 1983 y 1986, por lo que el exce-
dente sobre el consumo cay6é 7,2 puntos porcentuales, siempre
en relaciéon con el PIB.

En conjunto, entre 1980 y 1986 el ahorro cayé 10
puntos del PIB, que corresponden 4,5 a transferencias de



64 Guillermo Escudé y Simon Guerberoff

Cuadro 13
EVOLUCION DE LOS COEFICIENTES DE LOS
DETERMINANTES DEL AHORRO
A PRECIOS CONSTANTES
porcentajes respecto del PIB

Afio [ Y-C M-X GI Ge GI+Ge
1980-88 -5,4 +1,7 -71 -2,9 -2,8 -5,7
1984-86 -48 -7,2 +2,6 -1,6 -1,0 -2,6

1980-86 -10,0 -6,6 -4,6 -4,4 -3,8 -8,2

recursos al exterior a través del saldo positivo del balance
comercial y 5,5 a la caida del excedente de producto sobre
consumo. Noétese que la pérdida por concepto de deterioro de
los términos del intercambio fue equivalente a 2,9% del PIB
durante el periodo de ajuste caético y a 1,5 en el cuatrienio
1983-86. Es decir, este elemento influy6é negativamente en esa
magnitud sobre el ahorro doméstico, o0 que en términos
agregados significé 4,4 puntos del PIB entre 1980 y 1986.

Por otra parte, el efecto tipo de cambio real, derivado
de la recuperacién del atraso cambiario, contrajo en 2,8 y 1%
en los periodos 1980-83 y 1984-86 respectivamente, el exce-
dente del producto sobre consumo, de modo que representé 3,8
puntos del PIB entre 1980 y 1986.

Los efect> sumados de ganancia de intercambio y tipo
de cambio rea! representaron 8,2% del PIB para el periodo
bajo anilisis. De haberse deseado compensarlos, habria habido
que desplegar un esfuerzo de signo contrario de esa magnitud.
En otros términos, podria decirse que los 5,5 puntos porcen-
tuales del PIB de caida del excedente de producto sobre
consumo estdn "explicados" por cambios equivalentes a 8,2% del
PIB en los precios relativos, lo cual implica que los efectos
compensatorios por cantidades significaron 2,2% del PIB.

El andlisis anterior es revelador de la magnitud de las
transferencias de recursos involucradas en el proceso de
ajuste que siguié a la crisis de la deuda. Por otro lado, la
incertidumbre que trae aparejada la negociacién permanente de
la misma, una de cuyas consecuencias son las altas tasas
reales de interés, hacen que el esquema se cierre mediante el
expediente de comprimir la demanda de fondos para financiar
inversiones. ”
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Siguiendo los conceptos desarrollados precedentemente
se cuantificé el ahorro publico y privado, segin las definicio-
nes de ahorro ajustado que surgen de las ecuaciones (24) a
(28). Con el fin de incluir los conceptos disponibles en las
estadisticas de balance de pagos, se distinguié entre los pagos
de factores al exterior realizados por el sector privado
-consistentes en utilidades, dividendos y regalias-, de los
efectuados por intereses sobre deuda. Esta distincién, aunque
arbitraria, permite aislar los intereses externos transferidos del
sector privados al publico.

Llamando z, a los pagos de utilidades, dividendos y
regalias del sector privado, las definiciones de ahorro ajustado
privado y publico quedan del siguiente modo (recuérdese que
por definicion el ahorro externo es igual a cero).

(31) S = SA] = SA, + SAg

i

(Y-T+TR-2', -C.)+

+{T - TR - Cg - (X - M - ')}

A base de estas definiciones se construyen los cuadros
14, 15 y 16, obteniéndose primero el ahorro ajustado del
gobierno y sus componentes; y a partir de éste, el ahorro
ajustado del sector privado y sus componentes. En todos los
casos se trabajo en términos de participaciones en el PIB a
precios corrientes.”

De acuerdo a la definiciéon adoptada, el ahorro externo
ajustado es nulo y, en consecuencia, el ahorro total iguala al
ahorro doméstico ajustado (cuadro 14). Durante el periodo de
ajuste cadtico, en que el ahorro ajustado del gobierno llegd a
ser fuertemente negativo (mas de 5% del PIB en 1982 y 1983),
se registr6 un aumento del ahorro privado, que compensé en
parte aquella caida.

Durante el periodo de ajuste ordenado se dio el proceso
inverso, ya que el mayor ahorro piblico, combinado con la

7. Este método de trabajo constituye una primera aproximacién al tema, en
la medida en que utiliza fuentes de distinto origen, como son las ejecu-
ciones presupuestarias, el balance de pagos y las cuentas nacionales. Un
minimo de consistencia exige operar en términos de precios corrientes;

en la medida que se disponga de estadisticas mas confiables, estos datos
deberian, empero, ser revisados.
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Cuadro 14
AHORRO PUBLICO Y PRIVADO
A PRECIOS CORRIENTES
porcentajes respecto del PIB

Ahorro Ahorro ajustado

Afio Total Gobierno Sector privado

S SAq SAp
1970 21,2 6,6 14,6
1971 22,0 5,4 16,6
1972 21,5 3,2 18,3
1973 19,3 -2,2 21,5
1974 19,6 0,1 19,5
1975 26,4 -6,0 32,4
1976 27,0 -2,7 29,7
1977 27,1 5,9 21,2
1978 23,9 2,6 21,3
1979 22,5 4,2 18,3
1980 22,7 4,7 18,0
1981 18,3 -1,5 19,8
1982 16,9 -5,3 22,2
1983 17,3 -5,56 22,8
1984 14,5 -3,6 18,1
1985 12,6 -1,1 13,7
1986 12,7 3,8 8,9
1987 14,2 3,0 11,2

menor demanda de ahorro total que caracterizé la caida en la
inversién, implicé una fuerte caida del ahorro privado.

El cuadro 15 permite una visién de la situacion del
sector publico en relacién a su capacidad de ahorro en el
sentido habitual (ingresos corrientes menos egresos corrientes).
Permite asimismo apreciar el efecto de los servicios de la
deuda externa sobre las cuentas publicas, reflejado en el
término ZAg, es decir las divisas que el gobierno adquiere.®

8. En rigor, ZAG no distingue entre divisas compradas por el gobierno para
pagar intereses de las que pudiere comprar para formar reservas (o en su
caso vender, desacumulando reservas). Sin embargo, no se considera que
ello constituya una limitacién excesiva, en la medida en que las acumula-
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Cuadro 15
AHORRO AJUSTADO DEL GOBIERNO
A PRECIOS CORRIENTES
porcentajes respecto del PIB

Ingresos corrientes Recursos externos Ahorro ajustado
Afio menos egresos comprados por el del Gobierno
corrientes a/ Gobierno (ZAG) (SAG)
) () (c)=(a)-(b)
1970 6,6 - 6,6
1971 3,7 -1,7 5,4
1972 33 0,1 3,2
1973 0,2 2,4 -2,2
1974 0,8 0,7 0,1
1975 -6,2 -0,2 -6,0
1976 1,7 4,4 -2,7
1977 8,6 2,7 5,9
1978 6,0 3,4 2,6
1979 4,2 - 4,2
1980 19 . -2,8 4,7
1981 ' -2,4 -0,9 -1,6
1982 -2,8 2,5 -5,3
1983 -1,9 3,6 -5,6
1984 -1,1 2,6 : -3,6
1985 4,8 5,7 -1,1
1986 5,1 1,3 3,8
1087 2,9 -0,1 3,0
a/ Excluye intereses externos.

El zAg es significativo durante cinco afios consecuti-
vos, excluyendo 1987 por las razones ya expuestas. En los
primeros afios (periodo de ajuste caGtico) estos requerimientos
se sumaban a ahorro corriente negativo, generando un ahorro
publico ajustado fuertemente negativo. La situacién se revierte
a partir de 1986, en que el exceso de ingresos sobre gastos

ciones de reservas son transitorias y demandan recursos para su adqui-
sicién, como cualquier otro gasto. A los fines de este anslisis no es
relevante que las divisas sean adquiridas por el Banco Central, con tal
que la Tesoreria genere los recursos necesarios.
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Cuadro 16
AHORRQO AJUSTADO DEL SECTOR PRIVADO
A PRECIOS CORRIENTES
porcentajes respecto del PIB

Excedente Pagos netos de
del consumo factores del sector Ahorro ajustado
privado privado al exterior del sector privado
(Y-T+TR-CP) (Z'p) (SAP)
1970 14,8 0,2 14,6
1971 17,8 1,2 16,6
1972 18,6 0,3 18,3
1978 21,7 0,2 21,5
1974 19,7 0,2 19,6
1975 32,4 - 32,4
1976 29,7 - 29,7
1977 21,6 0,4 21,2
1978 21,8 0,5 21,3
1979 18,5 0,2 18,3
1980 18,6 0,6 4 18,0
1981 20,3 0,5 19,8
1982 23,0 0,8 22,2
1983 24,1 1,3 22,8
1984 18,8 0,7 18,1
1986 14,9 1,2 18,7
1986 9,9 1,0 8,9
1987 11,4 0,2 11,2

corrientes, combinado con la reduccién del saldo del balance
comercial alcanzan a producir un ahorro ajustado positivo.

En otros términos, en el periodo de ajuste caético el
gobierno presenta ahorro corriente negativo si se excluyen los
intereses externos, lo que sucedié sélo en 1975. A esto debe
sumarse la demanda de divisas de gobierno, con lo cual se
observan cinco afios consecutivos de ahorro ajustado del
gobierno negativo, y en especial dos afios (1982 y 1983) con
niveles superiores al 5% del PIB. En 1986 y 1987, en cambio,
el ahorro ajustado es positivo y relativamente elevado.

En el cuadro 17 se desagrega el cuadro 13 en los
sectores piiblico y privado. Con el fin de facilitar el anilisis,
la atencién vuelve a centrarse en los subperiodos definidos.
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Cuadro 17
DETERMINANTES DEL AHORRO RESPECTO DEL PIB
A PRECIOS CORRIENTES
variaciones % entre los ahos indicados

Y-T+ T-TR- CGI+

Afios S SA TR—Cp YA

o SAq Cg ZAg GI Ge G

1980-3 -54 +4,8 +55 +0,7 -102 -38 +64 -29 -28 -57
1983-6 -46 -13,9 -142 -0,3 +93 +70 -23 -15 -10 -2,§
1980-5 -10,1 -4,8 -37 +06 -58 +27 +85 -30 -06 -3,6
1980-6 -10,0 -9,1 -8,7 +04 -0,9 +3,2 +41 -44 -38 -82

Nota: S =SA =1
ZAG,z)(-M-Z’p

Se agrega eso si el periodo 1980-85, por ser 1985 el afio del
Plan Austral.

Tanto en el periodo de ajuste cadtico como en el
ordenado la proporcion del ahorro sobre el PIB cae aproxima-
damente 5 puntos porcentuales. E1 periodo de ajuste caédtico se
caracteriza por la generacion de un fuerte excedente externo,
equivalente en 1983 a 6% del PIB, en contraste con el masivo
ingreso de recursos del exterior observado en 1980.

El gobierno hubo de generar recursos para adquirir estas
divisas, dado que no deseaba aumentar el desequilibrio fiscal;
sin embargo, el excedente de gasto corriente en moneda local
sobre ingreso corriente, cayé en realidad 3,8 puntos del PIB.
El efecto combinado de ambas variables llevé a una disminu-
ciéon del ahorro publico ajustado de 10 puntos del PIB. La
mitad se financi6 con aumento del ahorro privado y los otros
5 no fueron requeridos, por haber caido la inversién.

En el periodo de ajuste ordenado, el sector publico
aumenté sus excedentes de gastos corrientes en moneda local
sobre ingresos corrientes en 7% del PIB, tomando como punto
de referencia 1986. Los excedentes externos disponibles para el
gobierno se reducen si se toma.como punto de comparacién
1986, por lo cual éat;e concluir que entre 1983 y 1986 el
ahorro ajustado del gobierno aument6 9% del PIB.

El aumento del ahorro publico del orden de 9 puntos del
PIB y la caida de casi 5 en la inversion registrados entre 1983
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y 1986 son compatibles con la disminucién de casi 14% en el
ahorro privado.

El anilisis del periodo 1980-1986 en su conjunto com-
prueba que se trata de un periodo de ajuste: el ahorro, es
decir la inversién, cae 10 puntos del PIB; el ahorro privado 9
puntos; y el publico, 1. Pero la caida del ahorro piublico es la
resultante de un importante esfuerzo por aumentar (3%) el
ahorro corriente, al tiempo que las compras de divisas repre-
sentan un incremento de 4% del PIB.

Recordando la ecuacion (34), es interesante incorporar al
analisis la ganancia del intercambio y el efecto tipo de cambio
real, que se cuantifican en las tres ultimas columnas del
cuadro 17. Como se ve, en 1986 la primera representaba 4,4
puntos del PIB de pérdida de ingreso respecto de 1980; y el
segundo, un esfuerzo adicional sobre el componente local del
ahorro de 3,8 puntos del PIB. Por ambos motivos tomados
conjuntamente, el esfuerzo adicional del componente doméstico
del ahorro sufrié un impacto ex post de 8,2% del PIB en
términos de "efecto precio”.

Los datos analizados revelan la magnitud del ajuste
realizado. Este se traduce en una caida en la inversién, en un
deterioro de similar magnitud en el ahorro privado, y en un
aumento en el ahorro en moneda local del sector piblico para
hacer frente a los pagos externos.

El efecto tipo de cambio puede ser tomado como un
dato, en el sentido de que en 1980 la recuperacién del atraso
cambiario era inevitable y representa, en términos de ingreso
corriente un mayor sacrificio que la mera generaciéon de
superdvit en el balance comercial. Mejores términos del
intercambio, por otro lado, habrian permitido alternativamente,
disponer de mds recursos para realizar mayores pagos al
exterior -lo cual hubiera agravado el problema fiscal, salvo
que se aumentaran los impuestos a las exportaciones- o para
lograr un mayor ingreso disponible y un mayor ahorro privado.



A juste macroeconémico, deuda externa ... 71

| Bibliografia

Ando, A. y Modigliani, F. (1963) The ‘life cycle’ Hypothesis of
Saving: Aggregate Implications and Tests, American
Economic Review, March.

Banco Central de la Repuablica Argentina, (1985) Memoria
Anual.

Barro, R. J., (1974) Are Government Bonds Net Wealth?,
Journal of Political Economy, November-December.

Bianchi, A., (1987) Adjustment in Latin America, 1981-86 en
Corbo, V. et al., editors, Growth-Orientes Adjustment
Program, International Monetary Fund - The World
Bank, February.

Calvo, Guillermo (1988) Notes on credibility and economic -
policy, Anales de la Asociacién Argentina de Economia
Politica.

Di Telia, G. y Canavese, A. J. (1987) Inflation Stabilization or

" Hyperinflation Avoidance? The Case of the Austral Plan

in Argentina: 1985-1987. Conferencia sobre Inflacién y

Estabilizacion, Fundacién Ortega y Gasset, Toledo,
Espaiia, junio.

Dornbusch, R. y Simonsen, M. H., (1987) Inflation Stabilization
with Incomes Policy Support: A Review of the Expe-
rience in Argentina, Brazil and Israel, National Bureau
of Economic Research, Working Paper N2 2153, Februa-
ry.

Escudé, Guillermo (1988a) Ajuste comercial y quita en la
solucién del problema de la deuda externa, inédito.

(1988b) Modelo macroeconémico de base para la econo-
mia argentina, inédito.

(1988c) Comentario al trabajo de Guillermo Calvo,
Anales de la Asociaciéon Argentina de Economia Politica.



72 Guillermo Escudé y Simoén Guerberof f

Fanelli, J. M., (1984) Ahorro, inversiéon y financiamiento. Una
visibn macroeconémica de la experiencia argentina,
Ensayos Econémicos N2 31. septiembre.

Fischer, S. (1987) Resolving the International Debt Crisis, en
Sachs, J., (ed.), Developing Country Debt, National
Bureau of Economic Research, Washington, D. C.

Frenkel, R., J. M. Fanelli, y C. Winograd, (1986) Stabilization
and Adjustment Programmes and Policies in Argentina,
CEDES, December, mimeo.

Friedman, M. (1957) A Theory of the Consumption Function,
Princeton, N. J., Princeton University Press.

Gerchunoff, P. y C. Bozzalla, (1987) Posibilidades y limites de
un programa de estabilizacion heterodoxo: el caso
Argentina, Instituto Torcuato Di Tella, enero.

Guerberoff, S., (1987) Flexibilidad de precios, variaciones de
stocks e incertidumbre: la politica antiinflacionaria
después del Plan Austral, Desarrollo Econémico Vol. 27
N2 106, julio-septiembre.

(1988) Crecimiento y restriccibn externa: el caso
argentino en los aifios 90, mimeo.

Guerberoff, S y A. Olives, (1988) La ganancia por términos de -
intercambio: una revisiéon y cuantificacién para el caso
argentino, BCRA, (pré6ximo a publicarse).

Gutmann, P., (1987) Measurement of Terms of Trade Effects,
The Review of Income and Wealth, december.

Heymann, D. (1986a) E! Plan Austral: Una Experiencia de
Estabilizacién de Shock, en Tres ensayos sobre inflacion
y politicas de estabilizacion, CEPAL, Buenos Aires,
febrero de 1986.

Machinea, J. L. y J. M. Fanelli, (1987) Stopping Hyperinflation:
The Case of the Austral Plan in Argentina, 1985-87,
idem Di Tella et al.



Ajuste macroeconémico, deuda externa ... 73

Massad, C., (1987) La Deuda: Una Visién General, en Roca S.,
editor, Estabilizacion y ajuste estructural en América
Latina", ESAN, Instituto de Desarrollo Econémico,
Lima, Peru.

McCarthy, D. F., y A. Thorne, (1987) Argentine Problems for
Achieving Macro Stability, The World Bank, October,
Mimeo.

Rodriguez, C. A., (1986) La deuda externa argentina, CEMA,
Buenos Aires, diciembre.

Rodriguez, C. A. (1988) Un anilisis tedrico sobre la recompra
de deuda externa en mercados secundarios, Serie Semi-
narios, Instituto Torcuato Di Tella, agosto.

Rozenwurcel, G., (1987) La restriccion externa antes y después
de la crisis de la deuda. Un andlisis del caso Argentino,
CEDES, Buenos Aires, septiembre.






LA TASA
DE AHORRO NACIONAL
DEL BRASIL EN LOS ANOS
OCHENTA

Pedro Bodin de Moraes

v






La tasa de ahorro nacional del Brasil ... 17
INDICE
SECCION 1
EL AHORRO EN LA MACROECONOMIA . . . . .. 80
SECCION 2
EL AHORRO NACIONAL
EN LOS ANOSOCHENTA . . ... .. .. ..... 81
SECCION 3
AHORROPUBLICO . . . .. . . v v v v v v u.. 82
3.1 Gobierno federal . . . . .. . ... ...... 83
3.2 Ahorro de las empresas paublicas . . . . . . . . 90
SECCION 4
AHORROPRIVADO . . . . . . ¢ v v v v v v v e, 92
SECCION §

EL PROBLEMA DE LA DEUDA
Y EL AHORRO EN EL BRASIL

i

...........

97



78 Pedro Bodin de Moraes

SECCION 6

OBSERVACIONES FINALES . . . . . ... .. ...

Bibliografia . . . . . . .. .. ... ... ... ..



79

LA TASA DE AHORRO NACIONAL .
DEL BRASIL EN LOS ANOS OCHENTA

Pedro Bodin de Moraes

La tasa de ahorro nacional del Brasil disminuyé en
forma espectacular y casi continua (21,45 a 11,39% del PIB)
durante el periodo 1975-1983. En los cinco afios. posteriores la
tasa de ahorro se recupera, pero permanece por debajo del
nivel alcanzado a comienzos de los setenta.

Cabe suponer que en un futuro préximo no se volveran
a conceder préstamos voluntarios a naciones muy endeudadas,
como el Brasil. En consecuencia, la inversién tendrd que
financiarse con el ahorro interno, el cual asumird entonces un
papel fundamental para que el pais vuelva a alcanzar un ritmo
de crecimiento satisfactorio.

Tal vez el requisito mds importante para inducir un
aumento de la tasa de ahorro en la economia brasileiia sea
restablecer la capacidad del sector publico para generar
ahorros, lo cual serd wutil no sé6lo para las perspectivas de
largo plazo, sino para encarar la coyuntura.

Este documento se inicia con un examen de las conse-
cuencias que han tenido los ultimos desarrollos teéricos de la
macroeconomia en la conceptualizacion de los determinantes
del ahorro privado y publico. En particular, analizamos los
efectos y la validez de la llamada proposicién de equivalencia
ricardiana. Describimos luego brevemente lo que le ocurrié a la
tasa nacional de ahorro del Brasil en los dos ultimos decenios.
La seccion 3 aborda la evolucién de los componentes del
ahorro publico, a saber el ingreso publico disponible y los
gastos corrientes.. Analizamos asimismo la evolucién de los
ahorros generados por las compaiiias federales publicas. En la
seccién 4 examinamos el comportamiento del ahorro privado.
Seflalamos que hubo una clara desviacion respecto de la

El presente documento fue preparado para el seminario "Financiamiento\ \/U\/
del Desarrollo’, por la CEPAL. El autor ei(bresa sus agradecimientos a \}
Nicolas Eyzaguirre, Manuel Marfan y Rogelio Werneck por sus utiles ’

observaciones y a Jean Pauline Jorio por su ayuda en materia de investi-
gaciones. .
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proposiciéon de equivalente ricardiana y sostenemos que ella se
debié a que hubo consumidores con restricciones de liquidez y
a que se produjeron fugas de capitales. En la seccion 5 se
evaltan las consecuencias que tiene el problema de la deuda
para la tasa de ahorro nacional. El trabajo se cierra en la
seccion 6 con algunas observaciones finales.

SECCION 1

EL AHORRO EN LA MACROECONOMIA

La relacién existente entre los déficit publicos y el
nivel de actividad econémica constituye uno de los temas
centrales de la macroeconomia desde la Teoria General de
Keynes. Barro (1974), en un influyente documento, desafié el
criterio keynesiano tradicional de que la politica fiscal es lo
unico que interesa. Sostuvo que los déficit publicos pueden no
suscitar impacto alguno sobre la demanda agregada en caso de
que los consumidores descuenten completamente los pasivos
que generan y manifiestan preferencia por una pauta uniforme
de consumo. Este criterio se conoce en las publicaciones sobre
el tema como la proposicion de equivalencia ricardiana.

Segiun Barro, los consumidores no necesitan tener un
horizonte infinito de planificacién para descontar plenamente
esos pasivos futuros. Todo lo que se necesita es que se
preocupen por el bienestar de sus descendientes.

Si la proposicion ricardiana es cierta, el ahorro privado
equiparara dolar por dolar cualquier incremento del déficit del
gobierno. Asi, una consecuencia importante de esta proposicion
es que el ahorro nacional no puede analizarse como la suma de
dos componentes, privado y publico, independientes. La deuda
publica no seria considerada por el sector privado como una
forma de riqueza.

En los ultimos afios diversos autores han tratado de
probar la validez o de rechazar la proposiciéon de equivalencia
ricardiana. Sin embargo, la evaluacién empirica de esta
proposicién respecto de las economias industrializadas ha sido
dificil porque se han registrado muy pocas variaciones en los
déficit publicos que no tengan que ver con las guerras, la
inflacion y las fluctuaciones ciclicas de la produccién, cada
una de las cuales podria afectar los ahorros nacionales inde-
pendientemente de lo que suceda al déficit presupuestario.

t
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Summers y Carrol (1987) aseveran en un documento
reciente que la relacion entre el ahorro y el PIB en los
Estados Unidos, contrariamente a lo que deberia esperarse de
acuerdo con la proposiciéon de equivalencia ricardiana, ha sido
influida por los déficit presupuestarios. Concluyen que parte de
la merma de la relacion ahorro/PIB se debid a los déficit
federales anormalmente elevados de la época de Reagan.

A lo largo de este documento aceptaremos la postura de
que la proposicion de equivalencia ricardiana no es vilida para
los paises en desarrollo en general, y para el Brasil en
particular, debido a la presencia de consumidores con restric-
ciones de liquidez.! De este modo, la adopcién de una politica
fiscal expansionista dard origen a un aumento del consumo. Sin
embargo, cabe advertir que no compartimos la posicién extre-
ma de que el ahorro privado es totalmente independiente del
ahorro publico.

SECCION 2

EL AHORRO NACIONAL EN LOS ANOS OCHENTA

En los cuatro primeros afios del decenio de 1970 la
economia brasilefia experimenté un ritmo muy elevado de
crecimiento, combinado con una tasa de inflacion descendente.
En esos afios "milagrosos”, el coeficiente de ahorro nacional
fue en promedio de 19,22%. Pero como la tasa de inversién fue
muy elevada, el pais tuvo que recurrir al endeudamiento
externo para financiar su déficit de cuenta corriente.

Después de la crisis producida por la estampida de los
precios del petréleo, las presiones inflacionarias resurgieron y
el ritmo de expansion de la economia disminuy6. El gobierno
decidi6 no ajustar la economia a las nuevas condiciones
internacionales y emprendié un ambicioso programa de inver-
siones que elevé la tasa de ahorro nacional, aunque a costa de
agudizar el déficit en cuenta corriente.

1. La presencia de consumidores con restricciones de liquides como fuente
de desviaciones respecto de la equivalencia ricardiana para los pafses en
desarrollo ha sido sugerida por Rossi {1987).
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Cuadro 1
AHORRO, INVERSION
Y LA CUENTA CORRIENTE, 1970-1986
porcentajes respecto del PIB

Afio o Ahorro Inversién Cuenta Corriente
promedio anual

1970-1974 19,22 22,29 3,07
1975-1979 16,60 23,65 8,95
1980 17,55 22,89 5,34
1981 16,70 21,14 4,44
1982 14,01 20,01 6,00
1983 11,39 14,71 8,31
1984 15,49 15,47 -0,02
1085 16,57 16,68 0,11
1986 16,95 18,54 1,59
1987 a/ 19,22 19,66 0,44

Fuente: Cuentas Nacionales del Brasil, publicadas en Cojuntura Econémica, vol.
42, N*9, septiembre de 1988.
a/ Porcentajes preliminares

Fue a comienzos del actual decenio que el ahorro
nacional comc proporcién del PIB sufrié un descenso espec-
tacular, llegando en 1975 a representar apenas el 11,39% del
PGB, tras haber sido de 17,55% en 1975. Después de 1983 ha
experimentado una recuperacién constaite, pero ésta ha
permanecido por debajo del nivel alcanzado en los afios
setenta (cuadro 1). ’

SECCION 3

AHORRO PUBLICO

El que el ahorro publico equivale a los ingresos del
gobierno, deducidas las transferencias al sector privado
(ingreso piublico disponible) y menos los gastos corrientes del
gobierno.
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3.1 Gobierno federal

Durante los afios setenta la significacién de los ingresos
impositivos totales (incluido el impuesto inflacién) como
porcentaje del PIB pricticamente no experimentd variaciones,
manteniéndose poco por debajo del 28%. Detrias de esta
estabilidad hubo un importante proceso de sustitucion de los
impuestos indirectos por inflacién e impuestos directos. En
efecto, mientras en 1970 los impuestos indirectos representaron
mas del 61% de los ingresos totales del gobierno, su participa-
cion se redujo a solo el 44% en 1979 (cuadro 2).

A comienzos del decenio de 1980 los ingresos tributarios
totales del gobierno comenzaron a declinar, tendencia que se
revirti6 en 1982, cuando se registra un enorme incremento de
la recaudacion por concepto de impuestos directos. Cabe
sefialar que aunque la economija se habia sumido en una
profunda recesién, los ingresos impositivos representaron en
1982 un porcentaje del PIB superior al promedio de los aiios
setenta.

~ Sélo después de 1983 los ingresos obtenidos de la
recaudacién de impuestos empezaron a exhibir una pronun-
ciada tendencia declinante interrumpida unicamente por la
adopcion del Plan Cruzado en 1986. Desde 1982 hasta 1984, por
ejemplo, los ingresos tributarios totales disminuyeron del
28,39 al 23,30% del PIB, fen6meno atribuible a la duplicacion
de la tasa inflacionaria después de una maxidevaluacién del
cruzeiro a comienzos de 19832 y a la participacion cada vez
mayor de las exportaciones en el PIB, consecuencia a su vez
de la devaluacién y la recesion. A este respecto, vale la pena
seflalar que se otorgaron importantes beneficios impositivos a
las actividades de exportacion.

La partida "Otros ingresos netos" que se incluye en las
cuentas nacionales comprende otros ingresos publicos brutos,
menos transferencias a las empresas piblicas, a los gobiernos
estaduales’ vy locales, a los extranjeros y al sector privado.
Hemos excluido de la partida "Otros ingresos netos" todas las
transferencias al exterior, ya que deseibamos analizarlas por
separado. Esta partida acus6 una tendencia levemente decli-
nante durante los afos setenta. A partir de entonces, su
significaciéon fluctia en torno del -0,50% del PIB.

2. La tasa anual de inflacién, medida segin el deflactor implicito del PIB,
subié de 96,5% en 1982 a 210,3% en 1984.
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Cuadro 2
INGRESOS DEL GOBIERNO, 1970-1986
porcentajes respecto del PIB

Impuestos Impuestos  (1)+(2) Impuesto Otros
Afio directos indirectos que ingresos Total

(1) (2) significa netos

’ la inflacién

1570-1974 10,19 15,74 25,92 1,29 0,08 27,19
1975-1979 12,04 13,36 26,40 1,92 -0,71 27,61
" 1980 10,96 18,25 24,21 3,04 -0,59 26,66
1981 11,72 12,91 24,63 2,26 -0,79 - 26,09
1982 18,15 13,04 26,19 2,20 -0,15 28,24
1983 12,06 12,61 24,68 2,97 -0,47 27,18
1984 11,26 10,31 21,67 2,28 -0,57 24,37
1985 11,66 10,32 21,97 2,11 -0,29 24,37
1986 12,08 12,21 24,27 1,17 -0,59 24,85

Fuente: -Cuentas nacionales del Brasil, publicadas en Cojuntura Econémica,
vol. 42, N* 9, septiembre de 1988; y Cysne (1988).

Las transferencias del gobierno al sector privado
presentaron un aumento continuo en los dos ultimos decenios.
En la primera mitad de los aiios sesenta, las transferencias
puablicas ascendieron como promedio a menos del 9% del PIB.
En la segunda mitad se situaron levemente por encima del 10%
del PIB. En los afios ochenta el aumento de las transferencia
publicas ha sido espectacular, del 13,51 al 20,27% del PIB entre
1980 y 1986 (cuadro 3). Examinaremos en detalle las transfe-
rencias gubernamentales a fin de determinar cual es la respon-
sable del impresionante aumento del monto de esta partida
durante el actual decenio.

Las cifras muestran que la mayor parte del aumento
debe atribuirse a los pagos que efectia el gobierno por
concepto de intereses de su deuda interna, cuya significacion
respecto del PIB (1,89% en 1980) sube a 11% en 1985.

Cabe sefialar que parte de este aumento fue causado
por la agudizacién del proceso inflacionario a lo largo del
decenio. Varios autores han seilalado incluso que, en caso de
que el efecto Fisher se mantenga y los tipos nominales de
interés aumenten pari passu con la inflacién, la significacion
de los gastos por concepto de pagos de intereses subird junto
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Cuadro 3
TRANSFERENCIAS DEL GOBIERNO
AL SECTOR PRIVADO, 1970-1986
porcentajes respecto del PIB

Pago de intereses  Segu- Transferencias
Aflo Correccién Real ridad Subsi- al Total
monetaria social dios extranjero

(1) @ ® (4) (5) € (8-

1970-1974 0,72 0,50 7,19 1,15 0,10 9,66 8,94
1975-1979 1,39 0,57 7,45 1,92 0,22 11,55 10,16
1980 1,15 0,74 7,62 3,64 0,36 13,51 12,36
1981 1,19 1,07 8,21 2,68 0,29 13,44 12,25
1982 2,19 1,23 8,89 2,57 1,18 16,06 13,87
1983 2,23 1,08 8,23 2,61 1,06 16,05 13,82
1984 3,50 2,71 7,68 1,57 1,20 16,75 18,26
1985 7,12 3,72 7,06 1,54 1,14 20,56 18,44
1986 7,28 2,06 7,62 1,41 1,00 20,27 12,99

Fuente: Cuentas nacionales del Brasil, publicadas en Cojuntura Econdmica, vol.
42, N* 9, septiembre de 1988; y Bontempo (1988)

con la tasa de inflacion. Ello se debe a que parte de la
correcciéon monetaria pagada por el gobierno sobre su deuda
para compensar la inflacién puede considerarse como un pago
de amortizacién. Para entender mejor este punto, téngase en
cuenta que en condiciones inflacionarias una deuda nominal
constante representa una deuda real decreciente y que la
velocidad de la amortizaciéon es una funcién positiva de la
inflacion.?

Los pagos por correccibn monetaria constituyen en
realidad una amortizacién de la deuda piblica, de modo que no
deberdn ser considerados una transferencia al sector privado.

Si descartamos entonces los pagos por correcciébn monetaria,
las transferencias del gobierno al sector privado presentardn
una tendencia ascendente menos espectacular en los dos
ultimos decenios. Sin embargo, es importante mencionar que
los pagos de intereses, deducida la correccion monetaria,

3. A este respecto, véanse Tanzi et al. (1987).
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subieron de menos de 0,5% del PIB en la primera mitad del
decenio de 1970 a casi el 3% del PIB en 1986.

La significacion de las transferencias relacionadas con el
programa de seguridad social fue en constante aumento hasta
1982, afio en que llegaron a 8,89% del PIB, experimentando
luego una considerable reduccion. En 1985 las transferencias
por concepto de seguridad social como porcentaje del PIB
fueron inferiores al promedio de los afios setenta.

Las transferencias del gobierno mediante subsidios como
porcentaje del PIB presentaron un aumento constante en la
primera mitad del decenio de 1970, tendencia que se acentuéd
en los ultimos afos de la década, después de una desviaciéon a
mediados de la misma. Asi la significacion de los subsidios
subio de 1,50 a 3,64% del PIB en 1980. La mayor parte del
aumento de los subsidios en la segunda mitad del decenio de
1970 puede atribuirse a los programas del gobierno federal.
Mientras en 1972, por ejemplo, los subsidios otorgados por el
gobierno federal representaron menos del 80% del total; en
1980 representaron casi el 95%. El ambicioso programa para
reemplazar la gasolina por el alcohol como combustible en los
motores de automoéviles, iniciado después de la primera crisis
causada por los precios del petréleo, originé un brusco aumen-
to de los subsidios del gobierno federal. La mayoria de los
productores de alcohol recibieron financiamiento mediante
tales precios por subsidios via transferencias.

Después de 1980 las transferencias por subsidio acusaron
una constante disminucién llegando a representar apenas 1,41%
del PIB en 1986. Sin embargo esta reducciéon fue causada en
gran medida por la sustituciéon de subsidios a través de precios
por subsidios via créditos. Dado que estos ultimos no se clasi-
fican como subsidios en las cuentas nacionales, las trans-
ferencias por subsidio pueden haberse reducido mientras que
los subsidios totales (incluyendo los subsidios via crédito)
continuaban en aumento. De hecho, segiin Bontempo (1988), los
subsidios totales otorgados por el gobierno federal aumen-
taron del 8,01 al 9,62% del PIB entre 1980 y 1985.

Los pagos de intereses del gobierno federal a los ex-
tranjeros presentaron un aumento constante en los tltimos
veinte afos. En los setenta ese aumento tuvo lugar a un
ritmo lento. Mientras en la primera mitad de ese decenio los
pagos de intereses en el extranjero alcanzaron como promedio
al 0,10% del PIB, en la segunda mitad equivalieron al 0,22%. A
partir de 1982, esas transferencias han permanecido por
encima del 1% del PIB. El aumento de los pagos de intereses
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del gobierno federal en el extranjero refleja un proceso
continuo de socializacién de la deuda externa.

Los dos factores mds importantes que explican la
tendencia ascendente presentada por las transferencias del
gobierno al sector privado fueron pues las transferencias al
extranjero y los pagos de intereses a los residentes (deducida
la correccién monetaria). Mientras en los afios setenta estas
dos partidas alcanzaron en promedio una significacién inferior
al 0,70% del PIB, en 1986 ascendieron a casi el 4% del PIB.

Los gastos publicos corrientes como porcentaje del PIB
presentaron una tendencia descendente durante la década de
los setenta. En los tres primeros aiios del decenio de 1980 se
produjo una vigorosa recuperacion de los gastos publicos
corrientes, 1o que se puede explicar casi en su totalidad por el
comportamiento de los gastos en remuneraciones al personal,
cuya significacién sube del 6,18 al 7,30% del PIB entre 1980 y
1982. Werneck (1987) puso de relieve que este aumento no fue
causado por mejoras salariales, sino por un proceso de crea-
cién de empleos causado por la eleccion de 1982, El grueso
de la expansion de los desembolsos en remuneraciones tuvo
lugar a nivel de los gobiernos estaduales y locales. Cabe
mencionar, sin embargo, que como porcentaje del PIB los
gastos del gobierno en remuneraciones en 1982 fueron infe-
riores al promedio de los afios setenta.

Debido al intento del gobierno de controlar su déficit,
entre 1982 y 1984 se registra una caida de los gastos corrien-
tes causada principalmente por la contraccion de los gastos
por remuneraciones (7,30 a 5,59% del PIB). La tendencia se
invierte después y la significacion de los gastos publicos
corrientes comienza otra vez a aumentar.

Los gastos publicos en inversibn muestran a su turno
una clara tendencia descendente a lo largo de los afios setenta
y los primeros afios del decenio de 1980. S6lo después de 1984
experimentan alguna recuperacién, aunque, siguen por debajo
del nivel alcanzado durante los aitos setenta (cuadro 4).

La participacién del ingreso disponible del gobierno en
el PIB experimenté una caida espectacular, de un promedio de
16,24% en el periodo 1970-1974 a menos de 2% en 1986
(cuadro 5). La mayor parte de esa reduccién es atribuible al
aumento de las transferencias por pagos de intereses. La
misma pauta fue seguida por el ahorro publico, que terminé
transformédndose en negativo después de 1982.

Esta caida espectacular del ahorro publico que tuvo
lugar a comienzos del decenio de 1980 fue primero destacada
por Werneck (1986). Este autor sostiene que el deterioro de
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Cuadro 4
GASTOS PUBLICOS CORRIENTES
Y DE INVERSION, 1970-1986
porcentajes respecto del PIB

Gastos corrientes

Afio Remuneraciones Otros Total Gastos de

al personal a/ ' N - inversién

1970-1974 7,72 2,04 10,66 410
1075-1979 7,00 3,00 10,00 3,41
1980 . 6,18 2,84 9,02 2,32
" 1981 6,45 2,86 9,31 2,60
1982 7,30 3,06 10,37 2,43
1083 6,51 3,00 : 9,51 1,80
1984 5,69 2,60 8,19 1,88
1985 6,77 2,86 9,63 2,26
1986 6,99 3,23 10,22 2,95

Fuente: Cuentas nacionales del Brasil, publicadas en Cojuntura Econdmica, vol
42, N2 9, septiembre de 1988.
a/ Incluye salarios, sueldos y otros gastos por remuneraciones de los
gobiernos federal, estaduales y locales.

las finanzas publicas fue causado principalmente por el aumen-
to de las transferencia al extranjero hechas por la economia
brasilefia cuando se interrumpieron los préstamos voluntarios
del pais. Sin embargo, Werneck no menciona que una parte
considerable de la merma del ahorro publico constituyé
simplemente el resultado de la aceleraciéon inflacionaria.

Como hemos mencionado antes, es importante reconocer
que los pagos efectuados a los tenedores de la deuda publica
para compensar la inflacién son en realidad amortizaciones del
capital. De este modo, los pagos por correccién monetaria no
debieran ser considerados transferencias corrientes. Por
consiguiente, recalculamos el ingreso publico disponible y el
ahorro publico, restando los pagos por correccién monetaria de
las transferencias de intereses. Asimismo, a los ingresos del
gobierno agregamos el impuesto inflacion

La reduccién del ingreso disponible y el ahorro publicos,
ajustados para tener en cuenta la inflacién, fue mucho menos
acentuada. Sin embargo, ambos experimentaron una disminucién
censiderable en los afios ochenta. El ahorro publico, ajustado

re
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Cuadro §
INGRESO PUBLICO DISPONIBLE
Y AHORRO PUBLICO, 1970-1986
porcentajes respecto del PIB

Ingreso publico disponible Ahorro piblico
Afio Declarado Ajustado por Informado Ajustado por
inflacién a/ : inflacion a/

1070-1974 16,24 18,25 5,68 7,69

1975-1979 18,35 16,55 3,36 6,56
1980 10,11 14,30 1,00 5,28
1981 10,41 13,84 1,10 4,53
1982 9,98 14,37 -0,38 4,00
1983 8,16 13,36 -1,35 3,85
1984 5,39 11,12 -2,80 2,93
1985 1,68 10,91 -7,95 1,28
1986 3,41 . 11,86 -6,81 1,64

Fuentes: Cuentas nacionales del Brasil, publicadas en Cojuntura Econdémica,
vol. 42, N2 9, septiembre de 1988; Bontempo (1988); y Cysne (1988).

af El ingreso puablico disponible, ajustado por inflacién, se calcula
agregando al ingreso publico disponible declarado en las cuentas
nacionales del Brasil el impuesto inflacién y la correccién monetaria
pagada por el gobierno al sector privado respecto de sus pasivos
que generan pagos por intereses. El mismo procedimiento se aplicé
para calcular el ahorro piublico ajustado para tener en cuenta la
inflacién.

por inflacion, disminuyé de un promedio anual del 7,6% del PIB
en el periodo 1970-1974 al 5,28% en 1980 y luego a sélo el 1%
en 1986. La imagen que emerge de nuestro examen previo de
la evolucién de los ingresos corrientes, transferencias y gastos
del gobierno es que al principio la reducciéon del ahorro
publico fue causada por el aumento de los subsidios. Cabe
mencionar que, aunque como porcentaje del PIB presentaron un
pronunciado aumento en el trienio 1980-1982, los gastos
corrientes han permanecido muy por debajo del promedio
alcanzado en los setenta. En los ochenta, la contraccién del
ahorro publico es atribuible al alza de los pagos por intereses
en términos reales, al aumento de las transferencias al extran-
jero y a la caida de los ingresos tributarios derivada de la
aceleracion de la inflacion (el llamado efecto Olivera-Tanzi).
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3.2 Ahorro de las empresas piblicas

Al igual que en otros paises, los datos sobre el sector
publico en las cuentas nacionales del Brasil no incluyen a las
compaiiias controladas por el Estado. Por consiguiente, es
importante examinar qué ocurrié con la capacidad de esas
compafiias para generar ahorros. La merma del ahorro del
gobierno federal podria haber sido equiparada en principio por
un aumento de los ahorros de las compaiiias controladas por el
Estado. ‘

Como se sabe, el ahorro bruto de las empresas equivale
a las utilidades no distribuidas; y el ahorro neto de las
empresas, a las utilidades no distribuidas menos el consumo de
capital.

Desde su creacion a fines de 1979, la Secretaria de
Control de Empresas Estatales (SEST) ha procesado una gran
cantidad de informacién sobre empresas publicas federales.
Esta nos permite calcular los recursos de caja generados por
esas compaiias. Antes de abocarnos a ese cilculo, sefialemos
que la informacién disponible de la SEST se mide sobre la
base del flujo de caja y, por consiguiente, no cabe compararla
directamente con las cuentas nacionales.

En el cuadro 6 presentamos informacion correspondiente
al periodo 1980-1987 sobre la generaciéon de recursos de caja
de las empresas publicas federales, que se calculé mediante el
expediente de restar los gastos corrientes de los ingresos
corrientes. Se trata de una aproximaciéon al ahorro bruto
generado por dicha empresas, ya que no fueron considerados
los gastos de depreciacion. ,

Se aprecia en el trienio 1980-82 una brusca reduccién de
la generacion de recursos de caja de las compaiiias publicas
federales como porcentaje del PIB. Esta disminucion es atri-
buible casi enteramente al aumento de los gastos financieros y
en remuneraciones al personal. Los gastos financieros, por
ejemplo, subieron del 0,78% del PIB en 1980 al 1,95% en 1982,
La mayor parte de esta alza fue causada por el brusco aumen-
to de los pagos de intereses de la deuda externa de las
empresas federales, desde alrededor del 0,5% del PIB en 1980 a
maés del 2% del PIB cuatro aifios mas tarde (cuadro 6).

El aumento de los pagos de intereses fue causado por
una combinacion de dos factores. Después de la segunda crisis
causada por el alza de los precios del petréleo, el Ministro de
Hacienda Delfim Netto aplicé una politica monetaria muy
restrictiva, con la intencién implicita de inducir a todas las
compaiijas a obtener préstamos en el exterior. Ello permitiria
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Cuadro 6
GENERACION DE RECURSOS DE CAJA E INVERSION
DE LAS EMPRESAS PUBLICAS FEDERALES, 1980-1987
porcentajes respecto del PIB

Afio 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987

Ingresos
Explotacién(%) 11,71 12,92 12,42 12,84 13,71 12,61 10,94 14,69
Otros (netos) 181 18 193 295 226 2,26 140 1,65

Gastos
Remuneraciones 1,92 2,19 232 196 169 1,80 1,88 2,26
Otros 8,72 9,22 854 994 980 873 6,89 9,11
Financieros 0,78 144 195 2,23 251 249 1,95 247
Extranjeros 0,56 1,02 142 167 204 1,95

Generacién de
recursos de caja 210 195 1584 166 1,97 1,75 162 2,40

Inversiéon 450 5,14 499 365 3,29 304 281 3,08

Fuentes: Relatério Anual SEPLAN/SEST, varios nimeros; y Banco Central del
Brasil, Brasil Programa Econémico, vol. 14, febrero de 1987.

Nota: La generacién de recursos de caja equivale a los ingresos corrientes
menos los gastos corrientes.

que el enorme déficit de cuenta corriente causado por la du-
plicacién de los precios del petréleo se financiara sin ninguna
pérdida de reservas ni ajustes alguno de la economia a la
nueva situacién. Cuando las compaiiias privadas que previeron
una devaluacién del cruzeiro dejaron de solicitar préstamos en
el extranjero, el gobierno obligé a las compainias controladas
por el Estado a hacerlo. En realidad, las obligaciones pendien-
tes en moneda extranjera de las empresas publicas federales
aumentaron de 15.800 millones de - délares de los Estados
Unidos a fines de 1982 a 22.600 millones de délares a fines de
1985.4 El segundo factor que dio lugar al brusco aumento de
los pagos de intereses fue el movimiento ascendente de los
tipos de interés en los mercados financieros internacionales.

4. Véase Perfil das Empresas Estatais - 1986, p. 58.
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La tasa de oferta interbancaria de Londres (LIBOR) en doélares
a seis meses subi6 de 8,9% en 1978 a 16,8% en 1981.

Después de 1982 observamos alguna recuperacién de los
ahorros de las empresas federales, derivada principalmente de
la contraccion de los gastos por remuneraciones al personal
que tuvo lugar después de 1982, cuando la inflacién se aceler6
y los reajustes salariales se quedaron atrés.

Teniendo presente lo que sucedié con la generacién de
recursos de caja de las empresas publicas federales, se con-
cluye que se produjo un cambio importante en el papel desem-
peifiado por el gobierno para generar ahorro en la economia
brasilefia. Mientras durante los afios setenta casi un tercio del
ahorro nacional fue generado por el sector publico, en los
ochenta los ingresos del gobierno, deducidas las transferencias,
apenas sufragaron los egresos corrientes. Todos los gastos
publicos de inversi6n tuvieron que financiarse mediante el
endeudamiento, tanto en el pais como en el extranjero.

SECCION 4

AHORRO PRIVADO

En el cuadro 7 presentamos tres maneras de medir el
ahorro privado (como porcentaje del PIB) en el Brasil durante
los dos ultimos decenios. La primera de ellas es la que figura
en las cuentas nacionales. La segunda ha sido ajustada para
tener en cuenta la inflacién. De manera aniloga a lo que se
hizo anteriormente con el ahorro publico, hemos debitado de la
cifra sobre el ahorro privado los pagos por correccién moneta-
ria de la deuda publica y el impuesto inflacién sobre la base
monetaria. Finalmente, en la tercera medida hemos sustraido
del ahorro ajustado por inflacién el ahorro bruto de las
compaiiias publicas federales.

Sea cual fuere el indicador por el cual se opte, emerge
con claridad una tendencia ascendente en el decenio de 1970 y
una disminucién espectacular en el periodo 1980-1983. El
ahorro privado, ajustado por inflaciébn y sin considerar las
compaifiias publicas federales, disminuyé del 10,17% en 1980 al
5,88% del PIB en 1983.

La disminucién del ahorro privado se puede explicar
hasta cierto punto en términos de que la mayoria de los
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Cuadro 7
EL AHORRO PRIVADO, 1970-1986
como porcentaje del PIB

Ahorro privado

Afio Declarado Ajustado por Sin considerar

inflacién a/ las compafifas

pablicas b/

1070-1974 13,64 11,64 e cf
1975-1979 16,24 18,05
1980 16,46 12,27 10,17
1981 15,61 12,17 10,22
1982 14,40 10,01 8,47
1983 12,75 7,54 5,88
1984 18,29 12,56 10,59
1985 24,52 15,29 13,54
1986 28,75 15,31

Fuente: Cuentas nacionales del Brasil, publicadas en Cojuntura Econémica,
vol. 42, N¢ 9, septiembre de 1988; Cysne (1988); Relatério Anual
SEPLAN/SEST, varios nimeros; y Banco Central de Brasil, Brasil:
Programa Econémico, vol 14, febrero de 1987.

a/ El ahorro privado ajustado por la inflacién se calcula restando del
ahorro privado declarado en las cuentas nacionales el impuesto
inflacién y la correccién monetaria pagada por el gobierno respecto
de sus pasivos que generan pagos por intereses al sector privado.

b/ El ahorro privado sin considerar las compaiiias pablicas se calculd
restando la generacién de recursos de caja de las compafifas pablicas
federales del ahorro privado ajustado por inflacion.

c/ ... No se dispone de datos.

consumidores supuso que la reduccion del ingreso privado
disponible que tuvo lugar en el periodo 1981-1983 era de
caricter temporal. Si se acepta que los consumidores tienen
preferencia por una pauta uniforme de consumo, una reduccién
temporal del ingreso corriente originard una merma del ahorro.

En Bodin de Moraes (1988) se desarrolla un modelo en
que parte de la poblacién afronta restricciones de liquidez, y
el resto no. El consumo de los consumidores con restricciones
de liquidez depende sé6lo del ingreso corriente. Para quienes
disponen de acceso a los mercados crediticios, se supone que
el consumo depende del ingreso permanente. Suponiendo que el
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ingreso privado disponible se caracteriza por un proceso
estocdstico con un componente permanente y otro transitorio y
que el ingreso permanente es un promedio ponderado de los
ingresos futuros previstos, estimamos una ecuacién para el
consumo privado en la economia brasilefia durante el periodo
1973-1986. Los resultados no s6lo no invalidan el modelo, sino
que arrojan alguna luz sobre la cuestion asociada a la brusca
disminucién de la relaciéon ahorros privados/PIB observada en
el trienio 1981-1983. En particular, las estimaciones sugieren
que el grueso de la reduccion del ingreso privado disponible
fue efectivamente percibida al principio por los consumidores
como un fendmeno temporal, por lo que el ingreso disponible
permanente pricticamente no experimenté modificaciones. La
respuesta natural consistié entonces en reducir los ahorros del
ingreso corriente.

Después de 1983 la relacién ahorro privado/PIB mostré
una fuerte recuperacién y llegé a un nivel superior al prome-
dio de los aiios setenta. Sin embargo, este aumento del ahorro
privado no fue suficiente para compensar la disminucién del
ahorro publico.

La evolucion de los ahorros privados en la economia
brasilefia durante los afios ochenta muestra una clara desvia-
cion respecto de la proposicion de equivalencia ricardiana. Ya
hemos aventurado una hipétesis tentativa para explicar este
fen6omeno, a saber la existencia de consumidores que no tienen
acceso a los mercados crediticios.

Otra explicaciéon plausible ha sido formulada por Bodin
de Moraes (1989). Este postula que el desequilibrio creciente
de las finanzas del gobierno derivado del problema de la
deuda externa hizo que se produjera la fuga de capitales. Este
proceso reflejaba el intento del sector privado de adquirir
activos que no pudieran ser gravados por impuestos por el
gobierno, ya que se preveia que tarde o temprano se adoptaria
una medida conducente al ajuste fiscal.

En una economia que ha estado sujeta a estrictos
controles de capital, el proceso de fuga de capitales tuvo que
efectuarse casi en su totalidad mediante la subfacturacion de
las exportaciones de productos manufacturados. Es importante
recordar que es pricticamente imposible llevar a cabo una
subfacturacién de las exportaciones tradicionales, debido a la



La tasa de ahorro nacional del Brasil ... 95

transparencia de sus precios en los mercados internacionales.’
El mecanismo de la subfacturacién reduce las utilidades
declaradas y, por consiguiente, probablemente tendra un efecto
negativo en los ahorros de las empresas.

Aunque es muy dificil proporcionar pruebas directas
sobre el proceso que acabamos de describir, ya que no hay una
medida exacta de la cuantia de la fuga de capitales en la
economia brasilefia, es posible aportar algunas pruebas indirec-
tas. La primera es la participacion cada vez mayor de los
productos manufacturados en las exportaciones totales. En
1980, por ejemplo, los productos manufacturados representaron
menos del 45% de las exportaciones totales del Brasil, relacién
que siete afios mas tarde bordea el 57%. La segunda prueba
indirecta, y la mas importante, es la creciente discrepancia
entre las exportaciones brasilefias totales y las importaciones
que el resto del mundo efectiia desde el Brasil.

En el cuadro 8 presentamos informacién sobre las
exportaciones del Brasil a los Estados Unidos de América, la
Republica Federal de Alemania y el Japén, asi como las
importaciones efectuadas por esos paises desde el Brasil en el
periodo 1982-1986. En 1982, por ejemplo, segiin las estadisti-
cas alemanas, el Brasil exportd mercaderias por un valor de
1.727 millones de délares a la Republica Federal de Alemania;
segun las estadisticas brasilefias, en cambio las exportaciones
del Brasil a ese pais europeo alcanzaron solamente a 1.182
millones de délares.

En principio, la diferencia entre las exportaciones del
Brasil al pais X y las importaciones del pais X provenientes
del Brasil deberian reflejar unicamente los gastos de flete y
seguros. Si la composicién de las exportaciones brasilefias casi
no experimenta modificaciones cabe esperar que esta diferencia
permanezca también constante. Al examinar el cuadro 8
observamos que la diferencia entre las exportaciones del Brasil
hacia sus tres principales socios comerciales y las impor-
taciones de éstos desde el Brasil ha aumentado considerable-
mente en los ultimos afios. Una posible explicacion de este
fenémeno es que las compaiiias brasilefias, en vez de exportar
directamente al cliente final en el extranjero, estin utilizando
como intermediaria una compaﬁfﬁ filial no declarada, por lo
general instalada en paises que son paraisos tributarios. Las

5. La mayorfa de las importaciones brasilefias corresponde a bienes interme-
dios, por lo que es también muy dificil financiar la fuga de capitales
mediante la subfacturacién de estas compras.
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Cuadro 8
EXPORTACIONES DEL BRASIL _
A DETERMINADOS PAISES E IMPORTACIONES DE ESOS
PAISES DESDE EL BRASIL, 1982-1986
millones de US ddlares

1982 1983 1984 1985 1086
EEUU desde el Brasil 4.643 5.381 8.273 8.147 7.340
Brasil hacia EEUU 4.131 5.061 7.710 6.966 6.950
12,4% 6,3% 7.3% 17,1% 16,2%
Alemania Federal
desde el Brasil 1.727 1.686 1.047 2.180 2.1089
Brasil hacia
Alemania Federal 1.182 1.180 1.266 1.309 1.101
46% 49,1% 556,0% 868,5% 83,4%
Japén desde el Brasil 1.639 1.671 1.988 1.864 1.804
Brasil hacia el Jap6n 1.3138 1.428 1.515 1.398 1.515
24,8% 17,0% 81,2% 33,3% 26,0%

Fuente: Fondo Monetario Internacional, Direction of Trade Stadistics, Year-
book, 1988

Nota: Las exportaciones brasilefias al pais X son FOB mientras que las
importaciones del pais X desde el Brasil son CIF.

utilidades se generan en la compaiiia filial no declarada,
mediante la practica de la subfacturaciéon. Como en las es-
tadisticas del comercio exterior los intermediarios no son
tomados en cuenta (lo que importa es el destino final), la
diferencia entre las exportaciones brasilefias totales y las
importaciones totales procedentes del Brasil termina siendo
mucho mayor que los costos de transporte.y los seguros.
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SECCION 5§

EL PROBLEMA DE LA DEUDA
Y EL AHORRO EN EL BRASIL

Es imposible analizar la evolucién de la tasa de ahorro
en la economia brasilefia durante los afios ochenta sin mencio-
nar la crisis de la deuda. Cuando México dejé de pagar sus
obligaciones externas en septiembre de 1982, casi instantinea-
mente se interrumpieron todos los préstamos voluntarios a los
paises en desarrollo. De este modo, el Brasil tuvo que modifi-
car rapidamente .su estrategia de llevar adelante con financia-
miento externo el ambicioso programa de inversiones empren-
dido en los afios setenta.

El déficit de la cuenta corriente se redujo del 6,0 al
3,3% del PIB entre 1982 y 1983. En 1984 la cuenta corriente
presenté un pequeiio superdvit, que se logré principalmente
gracias a una drastica reduccion tanto de la inversién publica
como de la privada, con lo que en términos agregados cay6 del
20,01 al 14,71% del PIB entre 1981 y 1983. En ese trienio las
inversiones de las empresas publicas federales y de los gobier-
nos gederal, estaduales y locales bajaron del 7,42 al 5,45% del
PIB.

La mayor parte de la carga del ajuste externo, recayé
sobre el sector publico (Werneck, 1986). Es importante obser-
var que aunque la participacion de las remesas netas de
ingresos al exterior en el PIB aumenté desde un promedio de
0,90% en el periodo 1970-1974 a bastante mas del 5% después
de 1982, la participacién del ingreso privado disponible no sélo
no disminuyé, sino que, por el contrario, aument6. Los datos
que se presentan en el cuadro 9 sugieren que el aumento de
las remesas al exterior se hizo casi exclusivamente a expensas
del ingreso publico disponible

El andlisis de la trayectoria de la participaciéon del
sector publico en las remesas netas de ingresos al exterior
permite también apreciar la carga cada vez mayor que impone
el ajuste externo a las finanzas publicas. En el cuadro 10

6. La informacién sobre gastos de inversién de las empresas pablicas
federales no es estrictamente comparable con la originada en las cuentas
nacionales, ya que la primera se calcula sobre la base del flujo de caja.
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Cuadro 9
REMESAS NETAS DE INGRESOS A EXTRANJEROS,
INGRESO PUBLICO DISPONIBLE E INGRESO PRIVADO
DISPONIBLE, 1970-1986
porcentajes respecto del PIB

Remesas netas Ingreso Ingreso
Afio de ingresos pablico privado
a extranjeros disponible disponible
1970-1974 0,90 18,25 80,85
1975-1979 1,90 16,55 81,55
1980 3,13 14,30 82,57
1981 4,06 13,85 82,09
1982 5,31 14,37 80,32
1983 5,69 13,36 80,95
1984 5,54 8,66 85,80
1985 5,13 10,91 88,96
1986 4,11 8,64 87,25

Fuente: Cuentas nacionales del Brasil, publicadas en Cojuntura Econdmica,
vol. N# 9, septiembre de 1988; y Cysne (1988).

Nota: El ingreso publico disponible y el ingreso privado disponible fueron
ajustados para tener en cuenta la inflacién.

presentamos algunas estimaciones de las remesas netas al
exterior efectuadas por el sector publico durante el periodo
1980-1986. Hemos supuesto que el valor de las mismas estd
dado por las transferencias del gobierno. a los extranjeros,
mas los pagos de intereses efectuados por las empresas ptbli-
cas federales a los extranjeros. Las remesas netas del sector
publico al exterior subieron del 0,92% del PIB en 1980 al 3,09%
del PIB en 1985. Mas revelador aun es el hecho de que mien-
tras en 1980 al sector publico le correspondié menos del 30%
del total de remesas netas de ingresos al exterior, en 1985 la
participaciéon del gobierno habia aumentado a mas del 60%.
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Cuadro 10
REMESAS NETAS DE INGRESOS
AL EXTERIOR HECHAS POR EL GOBIERNO
Y EL SECTOR PRIVADO, 1980-1986
porcentajes respecto del PIB

Afio Total Gobierno a/ Sector privado b/
1980 3,13 0,92 2,21
1981 4,06 1,31 2,75
1982 5,31 2,60 2,71
1983 569 2,72 2,97
1984 5,64 3,33 2,21
1985 5,13 3,09 2,04
1986 4,11 2,52 c/ 1,59

Fuente: Cuentas nacionales del Brasil, publicadas en Cojuntura Econémica, vol.
42, N2 9, septiembre de 1988; Bontempo (1988); Cysne (1988); Relat6-
rio Anual SEPLAN/SEST, varios niimeros; y Banco Central del Brasil,
Brasil: Programa Econémico, vol. 14, febrero de 1987.

af Se supuso que las remesas netas del gobierno al exterior eran iguales
a las transferencias del gobierno al exterior, més los pagos de
intereses a los extranjeros hechos por las empresas ptablicas federales.

b/ Las remesas netas del sector privado al exterior se calcularon restan-
do del total de remesas netas de ingresos al exterior hechas por el
gobierno.

c/ Se calcularon a partir del supuesto de que la participacién de los
pagos de intereses a los extranjeros en los gastos totales por pago‘
de intereses mantuvo el nivel del afio anterior.

SECCION 6

OBSERVACIONES FINALES

La tasa de ahorro nacional del Brasil permanecié estable
alrededor de un promedio anual de 19,4% del PIB en los afios
setenta. En el periodo 1980-1983 acus6 una pronunciada
tendencia descendente y llegé al 11,4% del PIB en 1983. Con
posterioridad ha habido una tendencia ascendente, pero no se
ha recuperado todavia el nivel medio del decenio anterior.
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Dado que no se prevé que en el futuro préximo se
vuelvan a conceder préstamos voluntarios a los paises en
desarrollo, todas las inversiones y rémesas al exterior tendran
que financiarse con cargo a los. ahorros internos. De este
modo, para que el pais .alcance nuevamente una tasa mas
satisfactoria de crecimiento, se tendri que aumentar conside-
rablemente el ahorro. .

Gran parte de la caida del ahorro total puede atribuirse
al comportamiento del ahorro publico. En realidad ha habido
una disminucién espectacular y continua del ahorro publico, la
cual no ha sido compensada por un aumento del ahorro
privado. De un promedio del 7% del PIB en los afios setenta,
el ahorro publico, ajustado para tener en cuenta la inflacién,
cay6 al 1,28% del PIB en 1985. ,

La mayor parte del descenso del ahorro piiblico es
atribuible a la pronunciada y. casi ininterrumpida reduccion del
ingreso publico disponible, ajustado por inflaciéon, de un
promedio del 18,25% del PIB en la primera mitad del decenio
de 1970 a sélo el 11,22% en 1986. Este retroceso se acelerd
durante el decenio actual. La reduccién del ingreso publico
disponible ajustado para tener en cuenta la inflacién fue
causada al principio por un brusco aumento de las transferen-
cias por subsidio. En los aiios ochenta la caida del ingreso del
gobierno se debi6 al aumento del componente real de los pagos
de intereses nominales y las transferencias al exterior.

Hemos calculado de tres maneras distintas el ahorro
privado. Todas ellas muestran una tendencia ascendente a lo
largo de los afios setenta y una reduccién espectacular en los
primeros afios del decenio actual. En efecto, el ahorro privado,
ajustado por inflacién y sin considerar las compaiiias ptblicas
federales, bajé del 10,17% del PIB en 1980 al 5,88% del PIB en
1983. La brusca disminucién del ahorro privado que tuvo lugar
en este periodo puede explicarse por el hecho de que la
reduccion del ingreso privado disponible se ' interpreté al
principio como un fenémeno temporal y que los consumidores
tienen preferencia por una pauta uniforme de consumo. A
partir de 1984 ha habido alguna recuperaciéon del ahorro
privado, pero todavia estamos muy lejos de la recuperacién
plena.

Identificamos al menos dos razones que explican el
fracaso de la proposicion de equivalencia ricardiana en la
economia brasilefia. La primera es la existencia de consumido-
res con restricciones de liquidez. La segunda estd relacionada
con la percepciéon generalizada de que la actual situacion de
desequilibrio fiscal dard lugar tarde o temprano a un alza de
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los impuestos. Dada esa percepcién, el sector privado ha
venido adquiriendo activos en el exterior que no pueden ser
gravados con impuestos por el gobierno brasilefio. Ahora bien,
en una economia con estrictos controles de capital, la dnica
opcion posible de adquirir activos en el exterior consiste en la
subfacturacion de las exportaciones de productos manufactu-
rados. Dicho proceso de subfacturacién conduce a una reduc-
ciéon de las utilidades declaradas y, por consiguiente, a una
baja del ahorro de las empresas.

La evolucién del ahorro nacional en el Brasil en .los
altimos afios se ha visto profundamente influida por la crisis
de la deuda. La mayor parte de la carga del ajuste externo
recay6 sobre el sector publico. Aunque las remesas a los
extranjeros aumentaron de menos del 1% del PIB en los aiios
setenta a mas del 5,5% del PIB después de 1983, el ingreso
privado disponible subié como porcentaje del ingreso total. Las
transferencias al exterior alcanzaron en su mayor parte a
expensas del sector publico. Mientras a comienzos del decenio
de 1980 al sector publico le correspondia menos del 30% del
total de remesas netas de ingresos al exterior, en 1986 la
participacién del gobierno aumenté a mas del 60%.

Se puede decir que la solucion del problema externo se
hizo a expensas del sector publico. Dado que la mayor parte
de la deuda externa estd actualmente en manos del sector
pablico, el gobierno tendrid que generar los ahorros necesarios
para financiar sus pagos de intereses ya que parece imposible
conseguir nuevos créditos, en el pais o en el exterior.

Finalmente, cabe sefialar que estudios previos sobre la
evolucién del ahorro pablico en el Brasil no tomaron en cuenta
que la inflacién es la causante de gran parte de la déminu-
cion del ahorro del gobierno que figur6 en las cuentas nacio-
nales. Cuando la inflacion aumenta, los gastos por pago de
interés también suben, ya que los pagos por correccién
monetaria son en realidad amortizaciones del capital. Por
consiguiente, de las transferencias del gobierno al sector
privado, habria que restar los pagos por correccién monetaria
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AHORRO E INVERSION
BAJO RESTRICCION EXTERNA Y F}SCAL
EL CASO DE CHILE (1982-1987)

Nicolds Eyzaguirre

La magnitud del adverso impacto que la crisis de la
deuda externa ha provocado sobre la economia latinoamericana
alcanza ya proporciones alarmantes. El producto interno bruto
por habitante decreci6 mas de seis puntos porcentuales entre
1981 y 1988; dadas las tendencias prevalecientes, hacia fines
de la década el habitante medio de la region latinoamericana
estard peor que a comienzos de la misma.

Adicionalmente, existe evidencia de que las dificultades
econémicas han tendido a agravarse. El peso de la deuda
externa no acusa alivio alguno, pese al esfuerzo desplegado en
materia de cancelacion de intereses y amortizaciones. En
efecto, en 1988 el coeficiente Deuda Externa/Producto Interno
Bruto para América Latina en su conjunto alcanzé a 55%, que
se compara con el promedio anual de 56 puntos en el sexenio
1982-1987 (CEPAL, 1988D).

Por su parte, la tasa de inversién -clave para el creci-
miento futuro- ha seguido deteriorandose en la mayoria de los
paises latinoamericanos. En una muestra conformada por ocho
de éstos, se observa que el coeficiente de inversién en 1985-
1987 fue inferior al prevaleciente antes de la crisis, pero
inferior también al del trienio posterior a 1982, con las
excepciones de Chile y Brasil (cuadro 1).

Por 1ltimo, la inflacién ha venido subiendo sostenida-
mente desde 1986, hasta alcanzar para la regién en su conjun-

Este trabajo fue preparado por Nicolds Eyzaguirre, Experto del Proyecto
Conjunto PNUD/CEPAL RLA/87/003, Médulo II "Financiamiento del
Desarrollo”. El autor agradece la colaboracién de Raquel Szalachman y la
asesoria computacional de Carlos Conca, Patricio Poblete y Jorge Olivos,
del Centro de Computacién y Departamento de Ciencias de la Computa-
cién, Facultad de Ciencias Fisicas y Matematicas, Universidad de Chile.
Asimismo, agradece los comentarios de Oscar Altimir, Simén Guerberoff,
Juan Carlos Lerda, Jorge Marshall R., Carlos Massad y Joseph Ramos. Los
errores subsistentes son, bpor cierto, de su exclusiva responsabilidad.



108 Nicolds Eyzaguirre

Cuadro 1
COEFICIENTE INVERSION INTERNA
BRUTA TOTAL/PRODUCTO INTERNO BRUTO
dolares de 1980

Periodos a/
Pafs ‘ 1975-81 1082-84 1085-87
Argentina 21,1 14,1 11,8
Brasil 23,3 16,1 16,9
Chile . 16,2 10,4 18,7
Ecuador , 25,0 19,0 16,8
México . 24,3 18,6 16,7
Perii 24,6 22,6 19,7

Fuente: CEPAL, Divisién de Estadisticas y Anslisis Cuantitativo, Seccién de
Cuentas Nacionales.
a/ Promedio aritmético simple para los afios sefialados.

to un maximo histérico cercano a 500 puntos porcentuales en
1988. Tal desequilibrio es consecuencia, en parte, de los
agudos problemas fiscales que enfrentan la mayoria de los
paises latinoamericanos.

En este contexto, es fundamental discernir un esquema
de politicas capaz de revertir la situacién, de modo de recupe-
rar los niveles de produccién e inversién. Para ello es necesa-:
rio investigar las relaciones que se establecen entre, de un
lado, el peso de la deuda externa y, del otro, las estrecheces
fiscales, las presiones inflacionarias y la caida en la tasa de
inversion.

El cese del flujo de capitales hacia la region y el alza
de la tasa de interés internacional produjeron, a partir de
1982, un vuelco en la transferencia financiera neta de recursos
desde el exterior (entrada neta de capitales menos pagos de
intereses). La significacion de esa transferencia (en promedio
2,6 puntos del PIB en el periodo 1973-1981) alcanzé a casi
cuatro puntos negativos en 1982-1987. Dado que en términos
aproximados el coeficiente de inversién equivale al coeficiente
de ahorro mias el cuociente de transferencia financiera neta de
recursos, tal vuelco s:gmflcé un duro golpe al financiamiento
de la inversion.
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La recuperacién del coeficiente de inversiéon exige
disminuir el flujo neto de recursos al exterior y/o incrementar
el coeficiente de ahorro interno. La primera alternativa torna
imprescindible la busqueda de soluciones y renegociaciones de
la deuda externa o bien el descenso de la tasa de interés
internacional. En cuanto a la segunda, vale decir la recupera-
cion del coeficiente de ahorro interno, es el tema del presente
estudio.

En la mayoria de los paises de la muestra -nuevamente
Chile presenta una evoluciéon distinta- el coeficiente de ahorro
interno, o fracciéon no consumida del producto, permanece
priacticamente estancado respecto del nivel imperante con
anterioridad al estallido de la crisis (cuadro 2). Brasil y
Meéxico logran incrementarlo, pero en un porcentaje inferior a
la pérdida que sufrieron en materia de transferencia de
recursos. Es sin duda paradojal que el coeficiente de ahorro
permanezca estancado, en circunstancias de que el consumo
medio por habitante latinoamericano en 1988 fue alrededor de
7% inferior al de 1980. Es m4s, nadie podria afirmar que ha
existido falta de austeridad en la fase posterior a la crisis.
Las caidas de los salarios reales, la elevacién de los indices
de desempleo, el deterioro del apoyo estatal a los grupos mas
pobres son, entre otros, indicadores elocuentes del ajuste
efectuado. El punto es que el esfuerzo de austeridad no se ha
traducido en un aumento del ahorro; es decir, la crisis ha
significado una caida en paralelo del producto y del consumo
por habitante, con el adverso efecto consiguiente sobre el
nivel de vida, pero sin que ello haya redundado en una
elevacion del coeficiente de ahorro. Asi, el vuelco en la
transferencia de recursos externos ha sido equivalente a la
caida del coeficiente de inversién, en tanto que la caida del
consumo no ha conducido a mayores niveles de ahorro interno
que amortigiien la caida del financiamiento externo neto.

La pregunta es entonces céomo moderar el consumo. y
elevar el producto, empujando hacia arnba el ahorro, en
lugar de bajar el producto y el consumo, férmula esta ultima
que estanca el ahorro y castiga la inversion, dado el vuelco en
la transferencia de recursos. En la bisqueda de una politica
expansiva de promocién del ahorro, es fundamental introducir
la diferencia entre el ahorro ex ante 'y el ahorro ex post. Si-
para absorber sin detrimento de la inversién el vuelco en la
transferencia de recursos intentamos moderar el consumo, el
resultado serd una expansién del ahorro ex ante. No obstante,
si en el esfuerzo de ajuste se verifica una caida de la inver-
sién, el ahorro ex post puede resultar inalterado; es decir,
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Cuadro 2
COEFICIENTE DE AHORRO
INTERNO BRUTO TOTAL/PRODUCTO INTERNO BRUTO
dolares de 1980

Perfodos a/

Pais 1975-81 1982-84 1085-87
Argentina 23,2 22,56 20,5
Brasil 19,4 20,1 21,6
Chile 14,4 16,6 24,9
Ecuador 27,4 25,7 27,9
Meéxico 24,3 28,0 27,2
Peru 24,5 25,6 22,0

Fuente: CEPAL, Divisién de Estadisticas y Analisis Cuantitativos, Seccién de
Cuentas Nacionales.
a/ Promedio aritmético simple para los afios seftalados.

austeridad inatil. Por el contrario, en el evento de que la
moderacién inicial en el consumo sea acompaifiada de un nivel
estable de inversién, el ahorro ex post subira.

Pues bien, ocurre que por acciéon u omisiéon las politicas
de ajuste condicionan las decisiones de inversion. La evidencia
empirica comprueba que a menudo, en el afan de promover un
ajuste interno por la via de la austeridad, se adoptan medidas
en favor del ahorro, pero que terminan deprimiéndolo, al
inhibir la inversién. En consecuencia, en este trabajo desta-
camos dos canales adicionales de interrelacién entre la crisis
de financiamiento externo y las posibilidades de inversién. El
vuelco de la transferencia de recursos afecta el comportamien-
to de Ia inversion a través no s6lo de una merma en el ahorro
disponible (ahorro interno mas transferencia de recursos) sino,
también, del impacto que provoca sobre el balance de pagos y
el presupuesto fiscal.

El efecto de la crisis externa sobre la balanza de pagos
es directo. La disminucion del flujo externo neto de capitales
y el aumento de los intereses devengados por la deuda erosio-
nan la disponibilidad de divisas. Su consiguiente escasez
restringe la capacidad de importacién, tanto de bienes de
consumo final como de insumos intermedios para la produccién
y de bienes de capital para la inversién. Luego, si se desea
evitar caidas en la produccion y la inversién, es necesario
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ahorrar divisas en consumo de origen importado y sustituir,
por produccién nacional, insumos intermedios y bienes de
capital. Sin embargo, dadas la inflexibilidad de la estructura
productiva doméstica para sustituir bienes importados y la
imposibilidad de discriminar la reduccién en el consumo -de
modo que esta ultima recaiga s6lo en bienes de consumo de
importaciéon o de produccion doméstica susceptible de ser
exportada- los ajustes en el consumo deprimen la demanda
efectiva, la produccién y la inversién.? Asi, parte del aumento
ex ante del ahorro producido por la caida del consumo se ve
frustrado por el descenso de la inversién. Al caer la produc-
cién y el ingreso, el ahorro se ajusta pues e¢x post a un
menor nivel.

También el efecto de la crisis de financiamiento externo
sobre el presupuesto publico fue adverso. El corte del flujo de
capitales limité la capacidad de endeudamiento del sector
publico en el exterior, mientras que el alza del interés inter-
nacional acrecenté el peso del servicio de la deuda publica
externa. En muchos paises de la regién los gobiernos avalaron.
una fraccion de la deuda privada con el exterior; a veces la
correspondiente deuda interna del sector privado con el sector
puablico se licué y en otros casos el Estado subsidié a los
deudores privados y al sistema financiero doméstico, a fin de
evitar el colapso de este tltimo. Todo lo anterior presion6 las
finanzas publicas. De otro lado, el ajuste recesivo deterioro
los ingresos fiscales, tanto por el menor nivel de actividad
interna, y la consiguiente merma de la recaudacién tributaria,
como. por la caida de las importaciones y su secuela sobre la
recaudacion proveniente del comercio exterior. Por tultimo, el
esfuerzo de ajuste de las cuentas externas obligé a efectuar
devaluaciones reales de la moneda nacional, provocando, en
aquellos paises donde el sector publico es deficitario en
moneda extranjera, un aumento del déficit en términos reales.

Inicialmente, las autoridades intentaron evitar que el
deterioro de la posicién fiscal se tradujera’ en una merma del
consumo y la inversién del gobierno, recurriendo al endeuda-
miento interno y a la emisién. El endeudamiento interno del
gobierno ha limitado fuertemente la inversién privada, ya sea

2. La escaser de divisas repercute sobre la inversién mediante los ajustes
recesivos, forzados por el desequilibrio del balance de pagos; la ines-
tabilidad introducida por las fluctuaciones del financiamiento externo; y
la mantencién, por parte de las autoridades, de una tasa de interés
elevada, a fin de evitar la fuga de capitales.
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Cuadro 3
COEFICIENTE INVERSION
BRUTO F1JO PUBLICO/PRODUCTO INTERNO BRUTO
dolares de 1980

Perfodos a/
Pais 1075-81 1982-84 1985-87
Argentina n. d. b/ n. d. n. d.
Brasil n. d. n. d. n. d.
Chile ¢/ 5,5 d/ 5,1 9,2
Ecuador ) 6,2 4,9 5,0
México 9,6 , 7,6 5,8

Pera 56 6.4 43

Fuente: CEPAL, Divisién de Estadistica y Analisis Cuantitativo, Seccién de
Cuentas Nacionales.

a/ Se tomé el promedio aritmético simple para los afios sefialados.
b/ Cifras oficiales no disponibles.
c/ Estimaciones extraoficiales.

daf Se refiere a 1978-81.

por la via del conocido "efecto desplazamiento”, fruto de alzas
en el tipo de interés o elevaciones en el costo del crédito
generadas por las acciones sobre el sistema financiero (tipica-
mente elevaciones de las tasas de encaje) o bien directamente,
mediante la represiéon financiera. Saturado el endeudamiento
interno y enfrentados a una escalada inflacionaria,® los
gobiernos se han vistos obligados a reducir sus gastos corrien-
tes y de inversién.* La caida de la inversion fiscal presiona
hacia abajo la inversién privada, limitando el ahorro privado
ex post (cuadro 3). :

3. Adicionalmente, el desajuste inflacionario deteriora los ingresos tributa-
rios (Tanzi, Blejer y Teijeiro, 1987). A su vez, elevadas tasas de in-
flacién perjudican seriamente la inversién privada, al impbaibilitar el
célculo econémico y, por ello, alentar la especulacion e inhibir la
produccién.

‘4. La trayectoria de la inversién publica, la inversién total y el ahorro
interno difiere en Chile de la tendencia regional. La tercera seccién del
trabajo desarrolla el caso de Chile.
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En sintesis, la crisis de la deuda externa ha impuesto
restricciones directas e indirectas a la capacidad de invertir.
La aplicacién de politicas de austeridad en el consumo (fomen-
to del ahorro ex ante) sera ineficiente y recesiva en la medida
en que no se actie sobre los determinantes de la inversion
que también son  afectados por la crisis, i. e. el proceso de
generacion de divisas y el presupuesto fiscal para inversion
publica.

En este trabajo se construye un modelo macroecon6mico
que pone de manifiesto las interrelaciones anteriores. Intenta
demostrar que la formacién de ahorro ex post, o ahorro
efectivamente materializado, difiere segin si la balanza de
pagos y el presupuesto fiscal actian o no como variables
restrictivas. La presencia de dos eventuales brechas, externa y
fiscal, abre cuatro posibles situaciones, segin si cada una,
ambas 0 ninguna ejerce una presion restrictiva. En cada caso,
se identifican las politicas mds adecuadas para el fomento del
ahorro interno.

El trabajo estd organizado en tres secciones. La primera
presenta el modelo y la segunda expone los resultados. Final-
mente, la tercera analiza la formacién de ahorro en Chile
durante los ochenta, a la luz de la metodologia anterior.

SECCION 1

EL MODELO

La absorciéon de la crisis de la deuda externa ha obliga-
do a las economias latinoamericanas a poner en vigencia
politicas econémicas que las han alejado del pleno empleo. La
subutilizacién de la fuerza de trabajo y de la capacidad
instalada sugiere la conveniencia de adoptar un marco analiti-
co keynesiano, que modele por el lado de la demanda efectiva
la determinacién del producto.

Asi, suponemos que la economia produce un bien
genérico en cantidad "Y", que es ofrecido a un precio "p"; el
producto efectivo es determinado por la cantidad demandada
de dicho producto al precio p, D(p) = Y.

El producto doméstico es ofrecido en el mercado interno
y en el mercado externo. En este ultimo, el bien nacional
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enfrenta una demanda negativamente inclinada® al precio
relativo entre dicho bien doméstico y un bien genérico produ-
cido en el exterior al precio p*. Como ambos precios estdn
denominados en distintas monedas, siendo e el numero de
unidades de moneda nacional por unidad de moneda extran-
jera, el precio relativo entre ellos es ep*/p, que denomina-
remos tipo de cambio real (TR).

En aras de la simplicidad, determinamos p*=l como
numerario del modelo, con lo que TR=e/p. A continuacién
describimos las ecuaciones que regulan los distintos componen-~
tes de la demanda efectiva.

1.1 El sector pﬁblico

El consumo del gobierno es considerado exégeno o, mas
exactamente, uno de los instrumentos de la politica fiscal.
Asi,

(1) CG = CG

donde CG representa el consumo del gobierno en unidades del
bien doméstico.

Los ingresos tributarios provienen, de un lado, de
impuestos directos al ingreso de los residentes; y, del otro, de
impuestos indirectos que gravan tanto al bien nacional como a
las importaciones del bien ‘extranjero

(2) T=tY+BTRM

donde t es la tasa tributaria media (directa e indirecta) por
unidad producida del bien nacional, en tanto que B representa
la tasa combinada de aranceles medios e impuestos indirectos
pagados por las importaciones (M). Estas iltimas estdn medidas
en unidades del bien extranjero.

(3) YDG = T - DEPMN - TR DEPME - r BGP - TR r* BGX

5. La oferta del producto doméstico es infinitamente elastica, de modo que
si la demanda externa por el mismo también lo fuere, el nivel del
producto quedaria indeterminado.
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Denominamos Ingreso Disponible del Gobierno (YDG) a la
diferencia entre la recaudacién tributaria y un conjunto de
partidas financieras que detallamos a continuacién. El déficit
de las empresas publicas en moneda nacional y moneda extran-
jera esta representado por DEPMN y DEPME, respectivamente
(si existiere superavit se altera el signo que precede a la
partida).® Los bonos emitidos por el gobierno y colocados
entre los residentes (BGP) devengan determinado interés
nominal. Bajo el supuesto de que el publico mantiene cons-
tante, al menos, el volumen real de dichos bonos, el servicio
de la deuda interna del gobierno estd dado por r BGP, donde r
es la tasa de interés real. Por ultimo, BGX representa titulos
de deuda publica emitidos en moneda extranjera al tipo de
interés internacional ri.

El ingreso disponible del gobierno (YDG) equivale al
volumen de gasto del gobierno susceptible de ser financiado
sin tener que recurrir a un aumento del volumen de deuda
publica interna real, de la base monetaria o del endeudamiento
externo del sector publico. _

Introduzcamos ahora el concepto de restriccién fiscal.
Hablaremos de restriccion fiscal dominante si el gobierno no
puede colocar mas deuda interna real,” si le resulta inadmi-
sible o imposible aumentar la recaudaciéon del impuesto infla-
cién, y si su capacidad de aumentar el endeudamiento externo
esta determinada ex6genamente.?

El déficit del sector publico estd dado por:

(4) DSP = DBGP +DBGX TR + [I m
donde
6. En la formulacién se supone implicitamente que las empresas pablicas no

emiten en forma directa titulos de deuda.

7. Hemos adoptado un supuesto extremo para hacer mas simple el modelo.
Cabe suponer que, dentro de cierto rango, el gobierno puede colocar mas
deuda interna si ofrece mayor interés. Sin embargo, es probable que ese
rango sea estrecho si el publico percibe que al gobierno le resultara
imposible servir su deuda en el futuro. En este 6ltimo caso, el gobierno
estarfa imposibilitado de financiar su déficit con emisién de deuda

interna.

8. Es la situacién que se ha dado en la practica desde la crisis de 1982,
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DBGP es el aumento del volumen real de deuda interna
puablica.

DBGX es el aumento del endeudamiento externo del sector
puablico en unidades de moneda extranjera.®

11 es la tasa de inflacion.

m es el stock real de dinero.1?

I1m es la recaudacion real del impuesto inflacién.11

Asi, la restriccion fiscal donlinante equivale a- DBGP=0,

DBGX=F y II m=k, donde F es el flujo neto exégeno de
capitales desde el exterior y k, una constante.

()

Finalmente, la inversi6én del gobierno esti dada por:

IG = IG = YDG - CG + DSP 8i la restriccion fiscal no
no es dominante (RFND).12

Nétese que si el gobierno puede financiar DSP, 1la

inversién publica es una variable de politica (IG) determinada
en funcién de consideraciones de mediano plazo; en este caso
la variable de ajuste es DSP. Por el contrario, si la restriccion
fiscal es dominante (RFD) la variable DSP estd fija y la que

se aj

()

usta es la inversion del gobierno.

IG=YDG-CG+k +TRF si RFD

10.

11.

12.

Nétese que, dado p*' =1, unidades de moneda extranjera es equivalente a
unidades del bien foraneo.

Por rarones de simplicidad, suponemos que m, la demanda real por
dinero, es constante. Alternativamente, se puede introducir una funcién
de demanda de dinero que la relacione con el ingreso y la tasa de
interés. Dicha formulacién permitiria captar los cambios en el seﬁoi‘iaje.
En la presente formulacién nos situamos en el caso de una autoridad
econémica que evita financiar el déficit pablico mediante un monto de
emisién que acelere. el alza del nivel de precios. Asi, la inflaciébn no
esti causada por exceso de demanda, sino que es meramente inercial, y
el gobierno recauda el consiguiente impuesto-inflacién.

Nétese que se ha optado por modelar la inversi6n publica como variable
de ajuste; y el consumo del gobierno, como variable de politica. Con ello
se quiere significar que el consumo del gobierno es relativamente mas
inflexible.
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1.2  El sector privado

El consumo del sector privado, medido en unidades del
bien doméstico, esta dado por:

(1) CP=0C,+Cy (Y-tY+rBGP - TR BPX r* - [I m) -

'CzTR'Csr

donde BPX representa el endeudamiento externo del sector
privado en unidades de moneda extranjera.

El término entre paréntesis aproxima el ingreso dispo- -
nible del sector privado. El tipo de cambio real aparece
ejerciendo negativa influencia sobre el consumo privado, dado
el supuesto implicito de que el tipo de cambio real se corre-
laciona inversamente con el salario real y que la propension a
consumir de los trabajadores es mas alta que la de los capita-
listas. Por ultimo, se postula que la tasa de interés real es
una variable que afecta negativamente el consumo del sector
privado, al actuar como precio relativo entre el consumo
presente y el consumo futuro.!3

) A su turno, la inversién realizada por el sector privado
se explica en funcién del producto, de la inversién realizada
por el gobierno y de la tasa de interés real.

(8) IP=1,+1; Y+I,IG -Igr

13.  El consumo podria haber sido modelado en funcién de la riqueza, aproxi-
mando este altimo concepto por {Ingreso Disponible/r). La imposibilidad
practica de prestar y pedir prestado a la tasa r, sin restricciones de
tiempo y cantidad, hace recomendable modelar el ingreso y la tasa de
interés como argumentos separados. Cabe anotar, por otro lado, que, todo
lo demas constante, el ahorro privado se vincula directamente con la
tasa de interés. Sin embargo, a nivel del equilibrio general la correlacién
entre ahorro y tipo de interés puede ser inversa, segiin vererhos mas adelante.
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Esta implicito en la formulacion el caricter complemen-
tario de la inversién publica y de la privada.l* Asi, una mayor
inversién puablica (por ejemplo, en infraestructura) mejora la
rentabilidad de proyectos privados y empuja hacia arriba la
inversién privada. Por su parte, la tasa de interés real aproxi-
ma el costo del capital.

1.3 El sector externo

Las ecuaciones que describen el intercambio con el
exterior corresponden al comportamiento de las importaciones
y a las exportaciones, asi como al movimiento de las reservas
internacionales.

9) M =M, +M; Y +M, (IP +1G) - Mg (1 +B) TR

Se supone que el numero de unidades del bien extranje-
ro demandado por los residentes estd positivamente correlacio-
nado con el producto y con la inversién total. Por otra parte,
una alza de precio relativo entre el bien extranjero y el bien
nacional {(1 + B) TR} desincentivard la demanda del bien
importado.

(10) X =X, +X; TR

El numero de unidades del bien nacional vendidas al
extranjero (X) viene determinado por la demanda externa del
producto doméstico. Ella resultaria tanto mayor cuanto mas
barato sea el bien nacional respecto al bien extranjero, es
decir cuanto mas alto el tipo de cambio real. Por construccion,
en este modelo una mejoria de los términos del intercambio se
aproxli;na mediante un alza de X, para un tipo de cambio real
dado.

14. Nétese que la complementariedad de la inversién pablica y la inversion
privada asume en (8) un carécter técnico, en el sentido de que esta
Gltima requiere de la primera para la dotacién de infraestructura,
servicios, etc. El llamado "efecto desplaramiento®, en virtud del cual la
inversion publica’ sustituirfa a la inversién privada al competir por
financiamiento, proviene del impacto indirecto via tasa de interés,
captado también en el modelo.

15. En términos més rigurosos, se trata de un desplazamiento positivo de la
demanda extranjera por el bien nacional.
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(11) AR = F - r* (BGX + BPX) + (X/TR) - M

Finalmente, el saldo del balance de pagos, que se
expresa en unidades de moneda extranjera, viene dado por la
diferencia entre la transferencia neta de recursos desde el
exterior {F - ri (BGX + BPX)} y el saldo del balance comercial
{(X/TR) - M). Hablamos de restriccion externa .dominante
(RED) si la conduccion econémica, enfrentada a una pérdida
no sostenible de reservas internacionales, impone el equilibrio
de la balanza de pagos, A R = 0.

1.4 Los cierres del modelo

La existencia de dos alternativas de regimenes fiscales
(restricci6bn fiscal dominante y no dominante) y de dos esce-
narios en el intercambio con el exterior -restriccién externa
dominante y no dominante- configura cuatro eventuales cierres
para el modelo.

a) Ambas restricciones no dominantes (caso I)

En este caso la economia en cuestion tiene un sector
publico financieramente solvente, en condiciones de enfrentar
sus gastos corrientes y de inversi6bn, ya sea con sus ingresos
corrientes 0 mediante la colocacién de deuda publica. A la
vez, su posiciébn externa es so6lida y el financiamiento del
balance de pagos no presenta problemas.

El modelo se cierra con la ecuaciéon de determinaci6n
del producto por el lado de la demanda efectiva.

(12) Y=CP +CG +IP +IG +X -TR M

En esta solucién, pues, las ecuaciones (3), (4), (6) y (11)
no estan activas, vale decir no contribuyen a la determinaci6n
de las variables endégenas. La tasa de interés doméstica esta
definida por la politica monetaria, mientras que la tasa
tributaria, el consumo y la inversién del gobierno son resorte
de la politica fiscal. El tipo de cambio, por ultimo, es también
una variable de politica.

Reduciendo el modelo a lo fundamental, el caso I puede
ser descrito por cuatro ecuaciones:
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Y—IP-CP+TRM=CG+IG+XO+XITR
IIY—IP=~IO+Isr-IzlG
Cl(l-t)Y-CP=—Co+01Hm+TR(Clr*BPX+Cz)+
‘“'(Cs“ Cy BGP)

M; Y +M,IP - M = - My IG - M, + Mg(1 + B)TR

b) Restriccion fiscal dominante y holgura externa
‘ (caso II) .

En este caso, la variable macroeconémica clave Ila
constituye la transferencia interna de recursos desde el sector
privado hacia el sector piblico, debido a la incapacidad del
Estado para financiar su plan de gastos corrientes y de
inversion. Tipicamente, esta economia afrontard problemas para
el financiamiento del déficit publico, pero puede que sus
cuentas externas exhiban cierta holgura.l®

En esta situaciéon, cambios en el financiamiento dispo-
nible del sector publico (motivados, por ejemplo, si BGX>0, por
un alza en el costo internacional del crédito o una disminucion
en el refinanciamiento de los intereses devengados) obligaran a
un ajuste de los montos de inversién publica. Dado el caricter
complementario de la inversién publica y la privada, el ajuste
de la primera afectard el monto de la segunda y, ex post, el
nivel del ahorro interno agregado de la economia.

El modelo que describe el caso II puede ser presentado
a través de las cinco ecuaciones siguientes:

Y-IG-IP-CP+TRM=CG + X, +X; TR

0

tY-IG+BTRM

DEPMN +CG -k +
+ TR(DEPME + r* BGX - F) +r BGP

LY+LIG-IP=-I,+Igr

16.  Este es, claramente, el caso del Brasil durante 1938.
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€ (1-t)Y-CP=-Cy+Cy k+TR (Cy r* BPX +Cy) +
+r (C4 - C; BGP)

M; Y +MIG+MyIP-M=-M, +Mg(1+B)TR

c) Restriccion externa dominante y holgura fiscal
(caso IIT)

Este caso simboliza el problema de una economia que
enfrenta serios problemas para financiar su balance de pagos,
no asi sus cuentas fiscales. Aqui encontramos un problema de
transferencia externa de recursos, y no de transferencia
interna. Es decir, el gobierno dispone del poder suficiente para
financiar sus planes de consumo e inversion, ya sea directa-
mente mediante la tributacién o a través de la colocacién de
deuda interna (bonos o dinero). Sin embargo, la economia en
su conjunto enfrenta un desequilibrio de pagos internacionales;
y ni el sector publico ni el privado pueden colocar en el
exterior el monto de bonos requerido para financiar ese
desequilibrio.

Operacionalizamos la brecha externa dominante a través
de A R = 0. El subsistema (9)-(11) indica que, dada una tasa
de inversién, el nivel del producto viene determinado por el
equilibrio externo; o, mis exactamente, que existe un nivel de
producto doméstico maximo compatible con las cuentas ex-
ternas. Cuando dicho nivel de produccién es inferior a la de
pleno empleo, hablamos de brecha externa dominante.

Ahora bien, nada garantiza que el nivel de producto que
satisface la ecuacién (12) sea el mismo que el implicito en el
subsistema (9)-(11). Este es un punto importante; si la deman-
da efectiva (ecuacién (12)) determina un nivel de produccion
superior al compatible con la brecha externa, la economia
empezard a perder reservas internacionales. La autoridad
econémica se veri forzada entonces a contraer la demanda
efectiva; para ello disminuird los gastos publicos, modificars el
tipo de cambio y/o regulard la tasa de interés real via politica
monetaria. Sin embargo, dado que el consumo y la inversi6én
del gobierno son tipicamente variables poco flexibles y se
hallan supeditadas a consideraciones distintas a la de la
regulacién de la demanda efectiva, supondremos que el ajuste
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se materializa a través de la politica monetaria.}” En condi-
ciones de una brecha externa dominante, la politica monetaria
regulard el tipo de interés, de modo de hacer compatible la

demanda efectiva con la restriccion externa.

18
En el caso III, dado que suponemos la exisgencia de

holgura fiscal, la ecuaciéon (5) vuelve a reemplazar las ecuacio-
nes (3) y (6), en tanto que adicionalmente se activa la ecua-
cion (11). A diferencia de los casos anteriores, la tasa de
interés pasa a ser una variable enddgena. El caso puede ser
descrito por medio de las siguientes cinco ecuaciones:

Il

Y-1P -CP +TRM = CG +1G +X, +X; TR
LY-IP-Igr=-1 -1, 1G

Cy(1-t)Y-CP-

i

-(Cg -C; BGP)r=-C, +Cy [Im +
+ TR (C; r* BPX + Cy)
M; Y +M; IP -M = - M, IG - M, +Mg (1 +B) TR

TR M = TR {F - r* (BGX + BPX)} +

]

+XQ+Xl TR

17.

18.

El ajuste puede también hacerse a través de 1a politica cambiaria. Sin
embargo, ello requiere modificar el tipo de cambio real, lo que supone
alterar el salario real (al menos en el corto plazo). Por otro lado, el
efecto del tipo de cambio real sobre la demanda es méas impreciso
(Krugman y Taylor, 1978).

Si se est4n perdiendo reservas, la politica monetaria puede subir la tasa
de interés para frenar la demanda efectiva. Sin embargo, lo contrario no
es necesariamente cierto. Si hubiere holgura externa, la tasa de interés
no podra descender por debajo del nivel minimo necesario para evitar la
fuga de capitales. Cuando el tipo de cambio real esta fijo, dicho nivel es
aproximadamente igual a la tasa de interés internacional, menos la
inflacion externa, m4s el riesgo pafs.
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d) Restriccion fiscal y externa dominantes
(caso IV)

Examinemos, por ultimo, la situacion mas compleja. La
economia enfrenta problemas de financiamiento tanto en el
sector publico como en el balance de pagos; i. e., adolece de
problemas de transferencia interna y externa. Como sefialamos
anteriormente, no se trata de una mera especulaciéon acadé-
mica: dado que choques externos -como el de la crisis de
1982- pueden comprometer ambos equilibrios, constituye el
problema habitual de la politica econémica de la hora presente
en muchos paises de la regién.

El modelo que sintetiza el caso IV vuelve a activar las
ecuaciones (3) y (6), en lugar de la (5). La restricciébn externa
(ecuacion (11)) contintia operativa y, por lo mismo, el tipo de
interés es una variable endégena. El caso puede ser descrito
por las siguientes seis ecuaciones bdasicas:

Y-IG-IP-CP +TR M

CG + X, +X; TR

tY-IG+BTRM -r BGP

DEPMN + CG -k +

+ TR (DEPME + r* BGX - F)

LY+ILIG-IP -Igr = -1

C;(1-t) Y-CP -

-(C3-C; BGP) r = - C, + C; k + TR (G, r* BPX + C,)

M; Y +M, IG +My IP -M = -M_ +Mg (1 +B) TR

TR M

TR {F - r* (BGX + BPX)} +

+Xo +)(1 TR

1.5 Los determinantes del ahorro

Tras haber desplegado el modelo en sus distintas fases,
estamos en condiciones de hacer explicita la teoria subyacente
acerca de la determinacion de la tasa de ahorro interno de la
economia. Al introducir el modelo, hablamos de capacidad
instalada ociosa y de determinacién del producto por la via de
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la demanda efectiva. En materia del proceso de ahorro-inver-
sién, esto equivale a introducir la fundamental distincién entre
el ahorro ex ante y el ahorro ex post, esto es a considerar el
ahorro como una magnitud resultante derivada, en lo funda-
mental, de los planes de inversion efectivamente materiali-
zados. ‘

Las cuentas nacionales establecen que,

(13) Al =Y -CG - CP

donde AI es el ahorro interno, medido en unidades del bien
nacional.

Usando (12) btenemos
(14) Al=IP +IG +X -TR M
Y si la restriccién externa es dominante,
(15) Al = IP> +1G - TR {F -ri (BGX + BPX)}

Lo fundamental aqui es el sentido de la causalidad: ésta va
desde la inversi6én al ahorro, y no viceversa. El nivel de la
inversion, tanto publica como privada, conforma una variable
enddgena, cuyo valor es el resultado del conjunto de variables
que interactian en el modelo. Atin mds, los determinantes de
la inversién -y por extensién del ahorro- varian, dependiendo
de si las restricciones fiscal y externa son o no operativas.

Llegamos asi al argumento central de este trabajo: la
determinaciéon del ahorro agregado de la economia y, por
tanto, las medidas de politica para afectarlo, depende de las
restricciones macroeconémicas, fiscal y externa imperantes.

El andilisis anterior adquiere validez en un contexto en
el que la crisis de la deuda externa ha generado en muchos
paises latinoamericanos situaciones caracterizadas por elevado
desempleo, cuantiosos déficit fiscales -con las consiguientes
presiones inflacionarias- .y desequilibrios del balance de pagos.
En una situacién econémica distinta, en la que haya, por
ejemplo, abundancia de flujos de crédito voluntario y pleno
empleo, el modelo anterior debiera ser reformulado.
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SECCION 2

RESULTADOS

Como veiamos en la secciéon anterior, los niveles de
ahorro interno y de inversion de la economia dependen del
régimen de brechas dominante, En esta seccién nos propone-
mos discernir el efecto que una gama de politicas y de
choques en variables exo6genas provoca sobre la funcién
reducida de ahorro interno y de inversién total.

En particular nos interesa aislar el efecto de algunas
variables seleccionadas. En primer término, investigaremos el
impacto de la politica monetaria via cambios en la tasa de
interés real.l® Cabe destacar que ello es posible unicamente si
la restriccién externa no es dominante, dado que, cuando lo
es, la politica monetaria se torna endégena.

Posteriormente analizaremos la incidencia de un grupo
de variables que corresponden al dominio de la politica fiscal.
Ellas son el consumo del gobierno; la tasa de tributacion;20 y
el déficit (superdvit), tanto nacional como en moneda extran-
jera, de las empresas publicas.

Analizaremos, por ltimo, el efecto de alteraciones
provenientes del sector externo de la economia. Pertenecen a
esta categoria las modificaciones del tipo de cambio real.?!
También se consideran el efecto de alteraciones en los térmi-
nos del intercambio (el cual se aproxima a través de modifica-
ciones en X,), en la tasa de interés internacional y en el
flujo de capitales desde el exterior.

Para establecer el impacto de distintas politicas y de
choques en variables exégenas, calcularemos el gradiente del

19. Este efecto, aunque en el marco de otro tipo de modelos, ha recibido
bastante atencion en la literatura. Estudios sobre el tema se encuentran
en Fry (1980), Giovannini (1988), Blinder (1975) y Boskin (1978).

20. Eventuales cambios en el grado de evasién tributaria’'provocan, para
fines de este modelo, repercusiones similares.

21. El efecto de las devaluaciones reales sobre el producto es un tépico
bastante estudiado. Referencias clasicas sobre el tema, en el contexto de
los paises en desarrollo, son las de Cooper (1971), Diamand (1978) y
Krugman y Taylor (1978). El impacto de devaluaciones sobre el ahorro
deriva, en parte, de las repercusiones sobre el producto.
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ahorro y la inversion respecto de los elementos de interés.??
Sin embargo, dada la estructura del modelo, los signos de los
distintos elementos de los gradientes no pueden ser determi-
nados a priori; para avanzar en la comprensién de los efectos
es necesario hacer algunos supuestos sobre los datos basicos y
las elasticidades del modelo estructural.??

2.1 Supuestos bisicos sobre variables y parametros

En la formulaciéon de estos supuestos, se intenté mante-
ner libres algunas variables -en particular, los niveles de
deuda de los distintos agentes, el déficit de las empresas
publicas y el flujo de capitales- con el objeto de ganar
generalidad en los resultados.2* Las variables "libres" fueron
seleccionadas precisamente para flexibilizar aquellos factores
que son mds esenciales en la diferenciaciéon de distintas
estructuras macroeconémicas, i.e. los niveles de deuda interna
y externa y la posicién de flujo del sector piblico en moneda
extranjera.

Se sefialan a continuacién los supuestos basicos.

i) Coeficientes sobre el producto: exportaciones (0,25),
importaciones (0,20), inversién publica (0,1), inversion
privada (0,05), consumo del gobierno (0,2) y consumo
privado (0,6).

ii) Elasticidades: todas las elasticidades producto (impor-
taciones, inversién privada y consumo privado) equivalen
a la unidad. Las elasticidades precio de importaciones y
exportaciones se hicieron ambas igual a 0,5 (garantizdn-
dose asi en el limite la condicién de Marshall-Lerner).

22. La solucién analitica de las variables endégenas en los cuatro casos
descritos presentaba enormes dificultades de resolucién algebraica. Los
obstaculos pudieron ser salvados gracias a la aplicacién del programa
computacional "Maple", de reciente elaboracién, que permite la manipula-
cién de ecuaciones. Aun asf, la estructuctura algebraica del gradiente del

- ahorro es en los cuatro casos muy extensa; su detalle se puede solicitar
directamente al autor.

23. Dado que, en esta etapa, no se cuenta con una estimacién econométrica

 del modelo.

24. Alternativamente, pudo haberse asignado valores a cada una de las
variables y pardmetros y simular el modelo. Sin embargo, esa alternativa
no tiene mas validez general que la de un ejemplo.
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Las elasticidades de la inversion y del consumo privados,
respecto de la tasa de interés real, fueron fijadas en 0,5
y 0,05. El efecto del tipo de cambio real sobre el
consumo privado, en términos de elasticidad, se fij6 en
0,12.

ili)  Tasa tributaria, 20%; impuestos a las importaciones, 30%;
impuesto inflacién, equivalente a tres puntos del pro-
ducto.

Sobre la base de dichos datos se efectuan dos ejercicios.
El primero consiste en averiguar el signo de la influencia de
los distintos determinantes del ahorro y la inversion, permi-
tiendo que las variables libres fluctien dentro de rangos

razonables.2® Estos son, expresados en puntos porcentuales del
PIB:

BGX entre 10 y 80
BPX entre 0 y 40
BGP entre 0 y 60
DEPMN entre 0 y 6
DEPME entre -10y 0
F entre 2y 8

El recorrido de las distintas variables libres determina
un intervalo de los gradientes del ahorro y la inversidén para
cada elemento. El efecto de las distintas variables serd
considerado positivo en caso de que el intervalo no asuma
valores negativos, y viceversa. De contener el intervalo
posibles valores negativos y positivos, la variable respectiva
sera considerada de efecto ambiguo.

El segundo ejercicio consiste en escoger un valor dentro
de cada intervalo, a fin de calcular las elasticidades del -ahorro
y la inversién respecto de cada uno de sus determinantes. Para
tal efecto se adoptd, en cada caso, el valor medio de los
intervalos anteriormente mencionados.

25. Los rangos surgen de los datos conocidos para paises latinoamericanos.
Por ejemplo, segin datos de la CEPAL, el coeficiente de deuda externa
(promedio 1982-87) fluctia entre 26% para Colombia y 110% para Costa
Rica. En el caso de la deuda interna del gobierno, cabe citar el caso de
México: en 1986, el coeficiente respectivo alcanzaba a 62.8%, aunque se
proyectaba que bajara a 50,6 en 1987, segun antecedentes suministrados
por la Direccién General de Planeacién Hacendaria.
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2.2 El efecto de la tasa de interés

Antes de analizar el efecto de la tasa de interés real
sobre el ahorro y la inversi6n, es bueno insistir en la forma
que, segin este modelo, se determina el valor de dicha varia-
ble. A través de operaciones de compra y venta de bonos del
Banco Central que devengan un cierto interés real,?6 Ila
autoridad monetaria regula la tasa de interés de la economia.
Cuando existe restriccion externa, la tasa de interés debe ser
fijada en un nivel que haga compatible la demanda global con
la escasez de divisas; es decir, si el Banco Central comienza a
perder reservas internacionales, puede "frenar" el ritmo de
actividad interna mediante un alza en la tasa de interés, y
viceversa.

Cuando la restriccion externa no es dominante, la tasa
de interés deja de constituir una variable endégena y puede
ser alterada libremente por la autoridad econémica. Esto
ocurre en el caso 1, en el que ambas restricciones son no
dominantes, y en el 2, en el que la economia enfrenta un
problema fiscal.?”

Dados los pardmetros supuestos anteriormente, el
impacto que un alza de la tasa de interés provoca sobre la
inversiébn es negativo en el caso I (modelo sin restricciones).
En presencia de restriccion fiscal (caso II) se hace aun m4s
negativo, puesto que al impacto directo del alza del tipo de
interés sobre la inversion privada se suma el descenso de la
inversién publica, derivado del aumento del peso del servicio
de la deuda interna publica.

También el efecto del alza del tipo de interés sobre el
ahorro es negativo en ambos casos, siendo mayor el impacto
cuando existe restriccion fiscal. La caida en el ahorro obedece
a que el descenso de la inversion induce una disminucion
mayor an el producto que en el consumo.

26. O, alternativamente, a través de la tasa de redescuento.

27. E) déficit fiscal puede presionar una expansién del dinero, si se materia-
liza en un aumento del crédito al sector publico. Sin embargo, aun en
estas condiciones la autoridad monetaria puede afectar la cantidad de
dinero y la demanda agregada, via compra y venta de bonos de! Banco
Central, cambios en la tasa de redescuento o contraccién del crédito al
sector privado. Es decir, la presencia de restriccién fiscal no implica que
la autoridad monetaria pierda el control sobre la tasa de interés y la
demanda agregada. No obstante, un elevado y persistente déficit pablico
implicar4, finalmente, el descontrol monetario.
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Se deduce entonces que es posible aumentar el ahorro
reduciendo la tasa de interés; la eficiencia de la medida
dependera del grado de holgura externa y de capacidad
instalada ociosa. El cuadro 4 presenta las elasticidades obte-
nidas en cada caso.

Cuadro 4
ELASTICIDADES AHORRO
INTERNO (S) E INVERSION (I)

_Régimen

Caso I Caso II Caso III Caso IV
Variable (RFND- (RFD- (RFND- (RFD-
REND) REND) RED) RED)

] -0,13 -0,46 af a/

Tasa de interés
I -0,36 -1,20 af af
a/ En estos casos la tasa de interés es endégena.

2.3 El impacto de las variables de politica fiscal sobre
el nivel de ahorro interno e inversi6n

a) El consumo del gobierno

En el modelo sin restricciones, el impacto del consumo
del gobierno sobre el nivel de inversién de la economia es
positivo. La razén estriba en el argumento keynesiano tradi-
cional del efecto multiplicador de la politica fiscal sobre el
producto y el aumento de 1a inversién inducido por la expan-
sion de la demanda. Sin embargo, en presencia de restriccién
externa (caso III) se wverifica el llamado “"efecto desplaza-
miento”, esto es una sustitucién parcial de gasto piblico por
inversion. El incremento de la demanda efectiva derivado de la
ampliaciéon del consumo del gobierno incentiva las importacio-
nes y, por ende, deteriora la balanza de pagos; la autoridad
econdémica se ve obligada entonces a intervenir, elevando el
tipo de interés, lo que desalienta la inversi6én privada. Si la
economia presenta ademas problemas fiscales (caso IV), el
efecto desplazamiento es atin mayor, por cuanto la expansién
del consumo del gobierno se efectiia a expensas de un replie-
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gue de la inversion publica. Finalmente, el impacto negativo
del consumo del gobierno alcanza su maximo valor cuando sélo
hay restriccién fiscal (caso II). Al haber restricciéon fiscal se
produce una sustitucién completa de consumo publico por
inversion publica, en tanto que el menor nivel de inversién
publica desincentiva la inversion privada, por lo que en el
agregado la demanda efectiva se contrae y el producto cae.
Sin embargo, en este caso es posible evitar el componente
recesivo mediante una reduccién de la tasa de interés.

Lo anterior puede ser explicado en mejor forma con la
ayuda de un diagrama (grafico 1). En el espacio (y,r), el
equilibrio del mercado de bienes (BB) exhibe una pendiente
negativa, atribuible al efecto negativo de un alza en la tasa de
interés sobre el consumo privado y la inversion privada. El
equilibrio externo (XX) es ineldstico, por cuanto el balance de
pagos no se ve afectado directamente por la tasa de interés
doméstica (en todo el modelo hemos supuesto que el flujo de
capitales externos F constituye una variable exégena). Final-
mente, el equilibrio fiscal (FF) acusa una pendiente positiva,
por cuanto un alza del tipo de interés aumenta el peso del
servicio de la deuda interna publica y una expansion del
producto incrementa la recaudacién tributaria.

Grifico 1
EFECTOS DE UNA EXPANSION
DEL CONSUMO DEL GOBIERNO
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Dado que en presencia de restriccion fiscal la expan-
sion del consumo del gobierno sustituye por completo la
inversién pablica y deprime la inversi6én privada, €l equilibrio
BB se desplaza hacia abajo. En el caso II la economia queda
en el punto 2; y en el caso IV, en el punto 3, caso este
ultimo en el que el nivel de inversion total es mds alto.

También el efecto de una expansiéon del consumo del
gobierno sobre el ahorro interno es, en general, adverso.2® La-
argumentaciéon es muy similar a la expuesta respecto de la
inversién. Para los casos III y IV el efecto sobre el ahorro es
el mismo que sobre la inversién. Dado que en presencia de
restriccion externa el cambio en el consumo del gobierno no
puede afectar la balanza comercial, cuyo saldo viene determi-
nado por la transferencia neta de recursos desde el exterior,
el ahorro y la inversién se mueven en paralelo.?® En el caso
I, la economia sin restricciones, el incremento del consumo del
gobierno promueve el ahorro interno, via el efecto multipli-
cador. Finalmente, en el caso II, el impacto negativo del
consumo del gobierno sobre el ahorro interno es maximo, dado
el efecto recesivo comentado anteriormente.

El cuadro 5 presenta el signo del efecto del consumo
del gobierno sobre la inversién y el ahorro en los distintos
casos, asi como la estimacién de las elasticidades envueltas.3?

b) El impacto de los impuestos

El efecto que una modificaciéon de la tasa impositiva
(y/o del grado de evasion tributaria) induce sobre la inversién
y el ahorro reconoce también importantes diferencias segin
cual sea el régimen de brechas dominante.

En el modelo sin restricciones el incremento de la
carga tributaria contraera la inversiéon. El alza impositiva
reduce el ingreso disponible de las personas y el consumo
privado, deprimiendo asi el producto y la inversién. Sin

28. El tipo de relacién que se establece en este modelo entre ahorro publico

y ahorro privado es, en general, contradictorio con la hip6tesis de
equivalencia ricardiana (Barro, 1974).

29. Las cuentas nacionales indican que la inversién es igual al ahorro
interno més el saldo de la balanea comercial.
30. Téngase en cuenta que el valor de las elasticidades esta influido por los

supuestos efectuados acerca de algunos de los pardmetros del modelo
estructural.
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Cuadro 5

 ELASTICIDADES AHORRO
INTERNO (S) E INVERSION (I)

Régimen
Caso 1 Caso 11 Caso III Caso IV
Variable (RFND-  (RFD- (RFND- (RFD-
REND)  REND) RED) RED)
Consumo del gobierno
s -0,18 -0,94 -0,43 -0,51
(o 0,11 -1,84 -0,57 -0,67
Impuestos
S 0,09 0,46 0,24 0,35
1 -0,05 1,51 0,32 0,47
Déficit empresas ptblicas {(moneda nacional)
s 0,0 -0,19 0,0 a/
1 0,0 -0,48 0,0 a/
Déficit empresas piblicas (moneda extranjera)
S 0,0 -0,31 0,0 a/
1 0,0 -0,80 0,0 a/
a/ El efecto es ambiguo.

embargo, si la brecha externa es dominante (caso III), la
merma del consumo genera holgura externa, permitiendo una
reduccién del tipo de interés y un aumento de la inversion.
Si adicionalmente existe restriccion fiscal (caso 1V), el efecto
positivo sobre la inversién es aitn mayor por cuanto el aumen-
to de la recaudaciéon fiscal hace posible expandir la inversién
publica e incentivar la inversién privada. Si s6lo hay restric-
cion fiscal, el impacto es maximo, dado que el repunte de Ia
inversién publica y privada permite una expansién tanto de la
demanda agregada como del producto, lo que a su vez retro-

alimenta la inversion.
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El comportamiento del ahorro frente a la tributacién
difiere ligeramente de lo observado respecto de la inversién. A
diferencia de ésta, empero, en el modelo sin restricciones el
ahorro interno se expande ante un aumento de la carga
tributaria. Esto se debe a que el consumo se reduce mas que
el producto; la balanza comercial mejora, ya que la inversién
decrece; vy el ahorro interno sube, por lo que el balance de
pagos mejora. En todos los demds casos el efecto de un alza
en la tributacién sobre el ahorro es positivo y el impacto, ain
mayor. La elasticidad del ahorro frente a los tributos es
particularmente sensible a la estrechez del presupuesto fiscal
(cuadro 5).

c¢) El déficit de las empresas publicas

Las variaciones en los resultados de las empresas del
sector publico influyen poco en el ahorro y la inversién si el
Estado tiene margen de endeudamiento u holgura fiscal, es
decir si puede inducir una transferencia interna de recursos.
Sin embargo, cuando existe restriccion fiscal, una mejoria en
el balance de las empresas publicas permite recuperar la
inversién publica y con ello la inversién privada y el ahorro
(este ultimo sube en el caso II, por cuanto al recuperarse la
inversién publica, el producto crece inicialmente mdas que el
consumo).

Si ademds existe restricciobn externa (caso IV), el
impacto sobre el ahorro y la inversiébn es ambiguo. El incre-
mento de la inversién publica, que permitiria la mejoria
financiera de las empresas del Estado, ejerce presién sobre la
demanda agregada y el balance de pagos. Al haber restricciéon
externa, la autoridad econémica se veria obligada a "frenar" el
ritmo de actividad mediante un alza en el tipo de interés.

2.4 El impacto del sector externo
a) Incremento de la demanda externa

En el marco de este modelo, el efecto de una expansién
de la demanda externa por el producto doméstico (y/o una
mejoria de la relacién de los terminos del intercambio) es en
todos los casos positivo para la formacién de ahorro y el
nivel de inversi6én. La magnitud del impacto crece cuanto mds
restringida esté la economia.
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Veamos primero el efecto sobre la inversién. En el
modelo sin restricciones, el crecimiento de las exportaciones
induce una expansion del producto y la inversioén, via efecto
multiplicador. En presencia de restriccion fiscal, el incremento
de las exportaciones y el producto expande la recaudacion
fiscal y, de esta forma, la inversién publica y privada. A su
turno, incrementa directamente el ingreso en divisas, por lo
que, cuando la restriccion externa es dominante, hace posible
una expansién financiada de la demanda interna.

Similar es el efecto sobre el ahorro interno. En el
odelo sin restricciones el producto crece méds que el consumo,
debido a lo cual el ahorro sube y la balanza comercial mejora.
El ahorro se expande en todos los demas casos y la elasticidad
alcanza su valor maximo en el caso IV (cuadro 6).

Cuadro 6
ELASTICIDADES AHORRO
INTERNO (S) E INVERSION (1)

Régimen
Caso 1 Caso II Caso III Caso IV
Variable (RFND- (RFD- (RFND- (RFD-
REND) REND) RED) RED)
Demanda externa
S 0,51 0,82 0,94 0,99
I 0,07 0,88 1,26 1,33
Tipo cambio real
S 0,44 0,43 af 0,24
I a/ a/ a/ a/
Flujo externo de capitales
S 0,0 0,81 0,28 0,28
I 0,0 0,80 0,65 0,70
Tasa de interés externa
S 0,0 -0,30 -0,69 -0,30
1 0,0 -0,80 -0,90 -0,87

a/ El efecto es ambiguo.
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b) La politica cambiaria

Las consecuencias de una devaluaciéon real de la moneda
sobre la formacién de ahorro y el nivel de inversiéon revisten
en general un caricter ambiguo. Las devaluaciones desenca-
denan un conjunto de efectos, cuyo peso relativo varia segun
el régimen de brechas dominante.

Una devaluacién real fomenta las exportaciones, al
tiempo que inhibe la demanda por importaciones y encarece,
en términos reales, cada unidad del bien importado. La inci-
dencia neta de los cambios anteriores sobre la balanza comer-
cial se estudia en las llamadas condiciones de Marshall-Lerner.
Por otro lado, la devaluacién real provoca un impacto sobre
los salarios reales y la carga del servicio de la deuda externa
privada, lo que redunda en un menor consumo privado.

Al escoger los pardmetros, se supuso igual a uno la
suma de las elasticidades precio de exportaciones e importa-
ciones; sin embargo, dado que el coeficiente de exportaciones
es mayor que el coeficiente de importaciones, el impacto neto
que la devaluacion real genera sobre la balanza comercial es
ligeramente positivo. Como la devaluacién contrae el consumo
privado, en el modelo sin restricciones el impacto total sobre
la demanda agregada es ambiguo. También en el caso I, el
efecto sobre el ahorro es positivo, por cuanto el consumo
privado declina. )

Al existir restriccion fiscal se afiade otro efecto; la
devaluacion afecta el presupuesto fiscal, favorable o desfavora-
blemente, segin el signo de la posicion fiscal en moneda
extranjera (F - r* BGX - DEPME). Paises con alta deuda
externa fiscal (BGX) y bajos ingresos publicos directos en
moneda extranjera (es decir DEPME ligeramente negativos o
cercanos a cero) se veran afectados en términos desfavorables,
y viceversa. Por lo anterior, el impacto de la devaluacion
sobre el producto y la inversién sigue siendo ambiguo. El
efecto sobre el ahorro es positivo, toda vez que el consumo
privado disminuye.

En presencia de restricciéon externa, el producto crece
si la devaluacién la relaja. Ello depende de la condicién de
Marshall-Lerner, que para este caso se supuso nula; por Io
tanto, el efecto sobre la inversi6bn continia siendo ambiguo,
al igual que en el caso IV.

En suma, la devaluacién tenderi a favorecer la inversion
cuanto mayores ld elasticidad precio de importaciones y
exportaciones y los ingresos del Estado en moneda extranjera;
cuanto menor el endeudamiento privado en el exterior, y
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cuanto mis pareja la propension de trabajadores y capitalistas
a consumir. Estos dos ultimos factores actian de modo inverso
sobre el ahorro.

¢) El flujo neto de capitales y la tasa de interés

El efecto de estas dos variables -que junto al volumen
de deuda interna determinan la transferencia neta de recursos
desde el exterior (TNRE)- es muy significativo si la economia
esti enfrentada a algan tipo de restriccion. Un alza en. el
flujo neto de capitales y/o una reduccién en el costo interna-
cional del crédito -lo que equivale a un aumento de TNRE-
permite aflojar, al mismo tiempo, la restricciébn externa y la
restriccion fiscal. El ahorro aumenta en todos los casos con
restriccion (11, 111 y IV) y otro tanto sucede con la inversion.

El aumento de TNRE permite recuperar la inversion
fiscal y la privada en los casos II y IV; en el caso III, donde
s6lo hay restriccién externa, la generacién inicial de holgura
de divisas permite una politica econ6mica mds expansiva. Si
ello se traduce en bajas del tipo de interés, la inversién
privada repunta a consecuencia tanto del abaratamiento del
costo del crédito como de la ampliacién de la demanda interna.

Las elasticidades correspondientes son presentadas en
el cuadro 6. Cabe destacar que en la economia sin restriccio-
nes (caso I), el impacto de TNRE es nulo en el contexto de
este modelo. Ello porque se supone que la politica econ6mica
regula los cambios en TNRE a través de su volumen de
reservas internacionales (y los eventuales efectos monetarios
se esterilizan, dado que r no cambia). Es posible -de hecho asi
ocurri6 en América Latina hacia fines de los afios setenta- que
el efecto de un alza de TNRE sea en el caso I adverso para el
ahorro, si dichos recursos adicionales se destinan a financiar
planes de consumo privados o del gobierno. En tal situacion, el
financiamiento externo se torna sustitutivo del ahorro interno.

2.5 Conclusiones

La evidencia empirica sobre la evolucién reciente del
consumo, el ahorro tanto interno como externo, y la tasa de
inversion en los paises latinoamericanos introduce algunos
interrogantes fundamentales acerca de las causas que la
explican. La espectacular caida del financiamiento externo
provocada por la crisis de la deuda ha asestado un duro golpe
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a la disponibilidad de recursos para la inversién; por su parte,
durante el proceso de ajuste el consumo por habitante se ha
contraido dramaticamente. Sin embargo, la reduccién del
consumo no se ha traducido en mayores diponibilidades de
ahorro interno, lo que hubiera evitado que la caida del
" financiamiento externo se ajustara, como ha sucedido, a través
de un deterioro equivalente de la tasa de inversion. Por el
contrario, el consumo y el producto por habitante han dismi-
nuido en paralelo, la tasa de ahorro interno ha permanecido
inalterada y la inversién se ha resentido en el mismo monto
en que se ha deprimido el financiamiento externo neto o la
transferencia financiera de recursos. Es lo que hemos llamado
austeridad inutil.

La hipétesis central que hemos levantado en este trabajo
es que la reduccion del financiamiento externo ha introducido,
en adicién a la merma del ahorro disponible, severas restric-
ciones en el presupuesto en divisas (brecha externa) y en el
presupuesto del sector publico (brecha fiscal). Ello habria
producido una alteraciéon en la naturaleza del funcionamiento
macroeconémico; en particular, pusimos de relieve la forma en
que tales brechas contraen los gastos en inversién y, por
tanto, frustran la materializacién de los esfuerzos por elevar
el ahorro privado. La racionalizaci6n adopta un enfoque
nitidamente ‘keynesiano: - la escasez de inversion produce un
ajuste recesivo, en tanto que el exceso potencial de ahorro
desaparece al caer el ingreso.

Es ciertamente paradojal que una crisis provocada por
la disminucién del ahorro (en este caso, externo) conduzca a
una situacion caracterizada por un excedente de ahorro. Cabe,
entonces, formular algunas precisiones sobre la materia. La
merma o el cese del financiamiento externo provocan una
contraccién del ahorro piublico y, finalmente, de la inversi6n
publica, efecto asimilable a falta de ahorro. Sin embargo, al
nivel del sector privado la caida en la inversi6én publica y la
recesion provocada por el ajuste a la brecha externa desesti-
mulan la inversién. Es en este nivel donde se esteriliza el
mayor potencial de ahorro.

Del andlisis del funcionamiento macroeconémico bajo
los distintos regimenes de brechas -externa, fiscal, ambas o
ninguna- fluyen las politicas capaces de viabilizar un aumento
de la inversiéon y del ahorro interno. También se analiza el
impacto que cambios en variables fuera del control de la
politica econémica ejercen sobre el ahorro y la inversi6n.

Una ampliacién del consumo del gobierno y/o un alivio
de la carga tributaria tienden a ser expansivos en una econo-
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mia que no encare restricciones presupuestarias importantes,
sean ellas fiscales o de balanza de pagos. Ambas politicas
favorecen la inversién, aunque la segunda perjudica ligera-
mente el ahorro interno (véanse las elasticidades en el cua-
dro 2). Sin embargo, en presencia de restriccién fiscal y/o
externa, el consumo del gobierno desplaza a la inversi6én y
perjudica la formacién de ahorro, en tanto que la tributacion
la favorece e incentiva la inversién.3! Si existe restriccion
externa y, por tanto, el nivel de producto queda supeditado al
saldo del balance de pagos, la austeridad fiscal permite,
recuperar inversion; si existe restriccion fiscal, la sustitucién
es indirecta. Aqui se da el caso de austeridad til.

El efecto de un alza en la tasa de interés tiende a ser
negativo para la formacién de ahorro y el nivel de los gastos
de inversién aun en el caso de que se produzca ex ante una
merma en el consumo. El impacto adverso de la tasa de interés
real es mucho m4s fuerte cuando existe restriccion fiscal.

También el efecto de la politica cambiaria depende del
régimen de brechas. En ausencia de restricciones, fiscal y
externa, el impacto de una devaluacién dependeri de las
elasticidades precio de exportaciones e importaciones y del
nivel de deuda externa privada, asi como del efecto de dicha
devaluacién sobre el salario real y de este wltimo sobre el
consumo privado. Sin embargo, en presencia de restriccion
fiscal la devaluacién repercutird igualmente sobre la inversion
publica, en un sentido que dependerd de la posicién de flujo
que exhiba el sector publico en moneda extranjera. Este dltimo
efecto tenderd a ser positivo cuanto mas altos los ingresos
directos del Estado en moneda extranjera (actividades de
éxportacion en manos del Estado) y cuanto menor el servicio
efectivo (r* x BGX - F) de la deuda puablica. La existencia de
restriccién externa altera ligeramente las condiciones para una
devaluacién expansiva del modelo sin restricciones; lo que
importa, en este ultimo caso, es el efecto sobre la balanza
comercial en moneda nacional, mientras que en el primero la
clave es el impacto sobre dicha balanza en moneda extranjera,
lo que es m4s restrictivo.

Un choque positivo en la demanda externa es en todos
los casos favorable al ahorro y la inversi6n, pero su impacto

31. En este modelo la tributacién es genérica. Obviamente, un desglose de
los impuestos permitirfa inferir conclusiones més precisas; no es dable
suponer, por ejemplo, que la carga tributaria a las utilidades suscite el
mismo efecto que la tributacién indirecta.
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es mucho mayor cuando la economia se encuentra restringida.
Mejora la balanza de pagos y el presupuesto fiscal, impacto,
este ultimo, que es mayor si el choque tiene lugar en exporta-
ciones que controla el Estado.

Por ultimo, el financiamiento externo aparece claramente
complementario del ahorro interno y la inversién cuando la
economia se encuentra restringida. En consecuencia, el énfasis
actual en el mejoramiento de la transferencia neta de recursos
apunta en la direccién correcta. Cabe destacar que el efecto
del financiamiento externo sobre el ahorro y la inversién no
es claro -e incluso puede ser adverso- si la economia se
encuentra libre de restricciones. ;

En suma, dado que la crisis de la deuda externa ha
redundado en problemas externos y fiscales en la mayoria de
los paises de la regién, podemos extraer algunas conclusiones
de politica relativamente generales. En primer término, limitar
la transferencia negativa de recursos al exterior es claramente
favorable al esfuerzo de recuperacién del ahorro interno y la
inversion. Segundo, moderar el consumo del gobierno y elevar
la carga tributaria -ya sea mediante aumentos en las tasas
impositivas 0 mejorias en la eficiencia de la recoleccién que
apunten a disminuir la evasién- constituyen politicas inevita-
bles si se aspira a reanudar el crecimiento. De lo contrario, la
inversién fiscal hard el ajuste, desincentivando de paso la
inversién privada. Por iltimo, la politica cambiaria debe ser
manejada con enorme cautela, atendiendo a las especificidades
de cada experiencia. Si el Estado concentra parte importante
de las actividades de exportaciéon y sus pagos efectivos por
endeudamiento externo no alcanzan a tornar negativo el
presupuesto publico en moneda extranjera, la devaluacién real
-supuesto que exportaciones e importaciones cumplen con . las
elasticidades adecuadas- apuntara en la direccién correcta. En
caso contrario, la devaluacién, por si sola, puede ser contra-
producente.
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SECCION 3

AHORRO E INVERSION EN CHILE
EN LOS ANOS OCHENTA

Tal como se destac6é en la introducciéon de este trabajo,
la formacién de ahorro y el nivel de inversién, privada 'y
publica, ha seguido en Chile una trayectoria que difiere de la
observada en la generalidad de los paises latinoamericanos. En
efecto, en el contexto de una tasa de ahorro interno virtual-
mente estancada a nivel regional, el coeficiente respectivo ha
subido sistemdticamente en Chile en el transcurso de la década
(cuadro 2).

Durante la segunda mitad de los 70, afios de fuerte
liquidez internacional, la economia chilena observé un compor-
tamiento muy poco frugal, el coeficiente de ahorro se situé
por debajo del 15% del PIB, inferior al detectado en el resto
de los paises de la regién. El financiamiento externo abundan-
te de la época tendi6é a sustituir el ahorro interno, ubicandolo
en niveles inferiores al promedio observado en la década de
los afios sesenta. A partir de la crisis de la deuda externa el
coeficiente de ahorro interno se deprime inicialmente (1981-
1982) para después recuperarse con vigor. De hecho, medido en
precios constantes de 1980, ese coeficiente alcanza en 1987 a
26,4 puntos del producto, cifra sin precedentes en las ultimas
dos décadas.

El comportamiento de la inversion ha sido anilogo
(cuadro 1). La tasa de inversi6én -tradicionalmente baja en
Chile, hasta donde las cifras permitan comparaciones entre
paises- que promedié los 16 puntos del producto en la segunda
mitad de los afios setenta, descendié a sé6lo diez puntos en el
trienio 1982-1984. Posteriormente se recupera de modo siste-
matico, alcanza un promedio cercano a 14 puntos del producto
en el trienio 1985-1987, registrando algo menos de 16 puntos
en 1987. Aunque todavia el coeficiente de inversién es inferior
al de fines de los afios setenta, pero pronto lo equiparard, de
continuar esta tendencia.32

32. Cifras preliminares entregadas por el Ministro de Hacienda permiten
estimar en alrededor de 17 puntos del producto el coeficiente de
inversion en 1988 .
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La evolucién descrita se ha dado en condiciones de un
elevado nivel de endeudamiento externo e interno. En efecto,
el coeficiente deuda externa/PIB promedié el 90% en el
periodo 1982-1987, el mas alto de América Latina, con la
excepci6on de Costa Rica.3® Por su parte, el impacto de la
crisis de la deuda externa sobre las finanzas publicas ha sido
también de magnitud importante. En primer lugar, repercutié
en una crisis financiera doméstica profunda, ante la cual el
Estado decidié subsidiar al sistema financiero, a los ahorrantes
y a los deudores por intermedio del Banco Central.®* En
segundo lugar, el gobierno de Chile avalé gran parte de la
deuda privada; asi, la deuda publica y privada con garantia
oficial constituye casi el 86% de la deuda externa de mediano
y largo plazo. Por iltimo, la caida del producto y de las
importaciones, a consecuencia del ajuste introducido en 1Ila
economia con posterioridad a la crisis, redund6 en un deterio-
ro inicial de los ingresos tributarios. El apoyo al sistema
financiero, la entrega del aval oficial a la deuda privada y el
deterioro de los ingresos fiscales determinaron en conjunto
una fuerte restriccién fiscal en los afios inmediatamente poste-
riores a la crisis.

En este cuadro de agudos problemas externos y fiscales,
cabe preguntarse qué eventos explican la significativa recupe-
racion de los niveles de ahorro interno e inversiéon. No es
extrafio que las politicas y choques ocurridos con posterioridad
a la crisis correspondan exactamente a los que este trabajo ha
identificado como positivos para la formacién de ahorro e
inversién en una economia afecta a restricciones fiscales y
externas. A continuacién describiremos las principales politicas
y cambios ocurridos en tres niveles: la politica cambiaria, la
politica fiscal y los choques externos.

3.1 La politica cambiaria

A partir de 1982, como parte principal del llamado
programa de ajuste estructural, la politica cambiaria se oriento
a conseguir un tipo de cambio real alto y estable (cuadro 7).

33. Ver, CEPAL, Panorama Econ6mico de América Latina 1988,
34. No existe informacién pablica oficial sobre la magnitud del desembolso de
recursos pablicos por concepto de apoyo al sistema financiero. Extra-

oficialmente se manejan cifras de un desembolso total (desde 1983 a
1986) de alrededor de un tercio del PIB.
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Cuadro 7
CHILE: EVOLUCION DEL TIPO DE CAMBIO
Tipos de cambio nominal Indices del tipo de cambio
(pesos por délar) real efectivo a/ b/

Promedios --------c----s—c-memmeos | eemme oo
anuales y . Exportaciones Importaciones
trimestrales Oficial Paralelo ¢/ A B A 'B
1970-1979 11 - 128,2 98,1 123,7 94,8
1980 39 - 100,0 100,0 100,0 100,0
1981 39 - 90,1 82,9 92,9 85,5
1982 51 v 107,2 95,5 112,3 100,0
1983 79 92 113,8 112,9 117,7 116,8
1984 99 113 114,2 116,6 1186 121,1
1985 161 180 132,1 144,9 138,1 151,4
1986 193 206 146,4 165,56 145,6 164,5
1987 220 231 151,8 173,8 144,8 165,8
1085 I 136 139 120,1 128,6 127,8 136,8

II 152 172 125,6 136,6 132,2 143,8

111 176 200 137,5 153,5 143,1 159,7

v 181 210 145,1 160,7 1494 1654
1086 I 187 202 150,7 164,5 152,2 166,1

11 189 199 147,3 162,2 146,8 161,6

I 195 207 143,5 167,4 141,7 165,3

v 202 216 1440  167,8 1415 1650
1987 1 206 217 154,3  169,9 146,2  161,0

II 214 227 152,6 172,9 145,3 164,7

11 225 235 146,2 172,6 1406 166,1

v 233 246 154,3 179,9 147,0 171,65

Fuente: CEPAL, Divisiéon de Desarrollo Econémico, sobre la base de informa-

ciones del Banco Central de Chile y del Fondo Monetario Interna-
cional.

Nota: A: En la deflactacién se utilizé el subindice de productos nacionales

a/

Y

</

del indice de precios al por mayor. B: En la deflactacién se utilizé el
indice de precios al consumidor corregido de J. Yafiez desde 1970 a
1973; el indice de precios al consumidor corregido de R. Cértazar y J.
Marshall, desde 1975 a 1978; y el fndice de precios al consumidor del
Instituto Nacional de Estadisticas, desde 1979 en adelante.

Corresponde al promedio de.los indices del tipo de cambio (oficial
principal) real del peso con respecto a las monedas de los principales
paises con que Chile tiene intercambio comercial, ponderados por la
importancia relativa de las exportaciones o las importaciones, segin el
caso, hacia o desde esos paises. Desde 1970 a 1980 estas ponderaciones
corresponden al promedio del periodo 1975-1979; y a partir de 1981,
al promedio del perfodo 1982-1985. Para la metodologia y fuentes
utilizadas, véase el apéndice técnico en el Estudio Econémico de
América Latina, 1981.

Para un adecuado uso de esta informaciéon cabe tener en cuenta que
desde comienzos de 1974 el nivel arancelario medio disminuye en
forma dpreciable, como parte de la estrategia de apertura del pais al
exterior. Asi, el arancel medio, que a fines de 1973 ascendia a 94%,
baja a 76% el afio siguiente, a 36% en 1976 y llega a sélo 10% en
1980. Sin embargo, debido al severo impacto de la recesién interna-
cional sobre la economfa chilena, este proceso se revierte, elevandose
a 20% a comienzos de 1983 y hasta un 35% en septiembre de 1985.
Posteriormente, esa tasa es objeto de graduales rebajas, hasta llegar a
20% en 1987.

Estimaciones de la CEPAL.



CHILE EVOLUCION DE LOS SUELDOS Y S’ALARIAOS REALES

Cuadro 8

Sueldos y Salarios Medios 1978 1979 1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987
, Indices (1980 = 100)”
Ingreso mnimo® 1007 998 100,0 1157 1172 942 80,7 76.4 76 69,1
Sueldos y salarios medios 847 91,8 100,0 1089 108,6 97,1 972 93,5 95,1 94,7
Mineria 88,7 97,5 100,0 1033 94,7 89,7 92,0 90,8 92,8 86,9
Industria manufacturera 833 89,9 100,0 109,6 1054 94,6 938 88,7 91,4 96,1
Electricidad, gas y agua 79,1 88,8 100,0 114,6 1115 101,2 101,0 101,0 105,5 106,8
Servicios comunales y sociales 86,6 93,1 100,0 108,8 1167 100,2 100,1 952 91,7 88,7
Construccién? 84,8 91,9 100,0 105,6 100,2 78,3 755 63,8 610 70,3
. Variacién porcentual
Ingreso minimo® 264 0,8 02 15,6 1,3 -19,6 144 53 3,6 -6,1
Sueldos y salarios medios 6.4 83 9,0 8.9 02 -10,7 0, 38 1.7 03
Mineria 25 9.9 26 33 83 52 26 13 2.1 63
Industria manufacturers 10,5 79 11,2 9.6 39 -10,3 -1,1 5.1 3,0 52
Electricidad, gas y agua 119 12,3 12,6 14,6 27 92 02 - 45 1,2
Servicios comunales y sociales 3.2 15 74 9,0 13 14,1 09 58 3,7 32
Construccién 43 8,4 8.8 59 5.1 21,9 32 -159 5.1 48

Fuente: CEPAL, sobre 1a base de datos del Instituto de Estadisticas (INE) y de la Cémara Chilena de la Construccién
Cif iy

a/
b/

c/
d/

preliminares. .
"Deflactado sobre la base del indice de precios al consumidor que aparecen en el cuadro 24, 1975 a 1978 promedio enero, abril, julio y octubre. Luego,

promedio de 12 meses.

Vigente para einpleados y obreros del sector privado, no sujetos a régimen especial

1975-1983 sueldos y salarios en las actividades de edificacién de tipo medio; 1984 en adelante: remuneraciones medias.
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Dicho precio relativo, que se habia atrasado en forma notoria
en los ultimos afios de la década de los afios setenta y prime-
ros afios de los ochenta, subi6 sisteméticamente a partir de
1982, observando un nivel bastante estable desde 1986. El
fomento a las exportaciones y a las actividades sustitutivas de
importacién efectuado por la via cambiaria ha redundado en
“un incremento del coeficiente de exportaciones/PIB y en una
disminucién de! cuociente de importaciones/PIB, ambos en
moneda constante, de 44 y 20% respectivamente, entre 1980 y
1987. El auge del sector transable ha permitido desplazar
sustancialmente la brecha externa de la economia. Sin embar-
go, la recuperaci6én cambiaria se ha logrado en buena medida a
expensas de un deterioro de los salarios reales (cuadro 8).

Cabe destacar que el sector publico es propietario de la
mayoria de los yacimientos de cobre, producto que genera casi
la mitad de los retornos totales por concepto de exportaciones.
Esto permite que la posicion flujo del sector publico en
moneda extranjera sea superavitaria, con lo que el alza del
tipo de cambio real mejora las finanzas publicas.3®

3.2 La politica fiscal

Como ' sefialamos anteriormente, la crisis de la deuda
suscita intensas repercusiones en las finanzas publicas. El cua-
dro 9 presenta la magnitud y evolucién del problema; como se
observa, el déficit del sector publico no financiero alcanzé a
4.5 puntos del producto el afio 1984. Pero donde el problema
adquiere su dimensién mas cruda es .en el balance del Banco
Central; dicha instituciéon ha incurrido en enormes déficit a
causa de los subsidios que ha brindado al sistema financiero y
al servicio de la deuda que contrajo. Asi, el balance consoli-
dado del sector piblico entrega cifras con déficit en torno al
- 10% del producto durante cuatro afios consecutivos. Las
brechas fueron financiadas mediante la colocacién de deuda
pablica, 1a que a mediados de 1988 bordeaba los US$ 5.000
millones (25% del PIB).

También contribuyé a financiar los déficit"del sector
publico el proceso de privatizacion de empresas publicas. Las

35. De acuerdo a los pardmetros del modelo, la elasticidad del ahorro y Ia
. inversion con respecto al tipo de cambio real para los datos de la
economia chilena -anulando el efecto de exportaciones e importaciones-

es igual a 0,37 y 0,88, respectivamente.
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Cuadro 9
DEFICIT DEL SECTOR PUBLICO
porcentajes respecto del PIB

Sector puablico Sector publico Inversién

no financiero a/ consolidado b/ publica
1978 1,44 1,44 6,68
1979 4,61 4,61 5,10
1980 5,36 5,36 5,24
1981 0,39 0,39 5,08
1982 -8,92 -9,18 4,68
1983 -3,45 -1,71 4,76
1984 -4,51 -9,26 6,00
1986 -2,86 -10,11 7,07
1986 -1,45 -4,34 7,60 ¢/
1987 0,25 ©-1,01 7,30 ¢/

Fuente: Larrafiaga (1989)

(-) indica déficit

a/ No incluye ingresos por ventas de empresas pablicas.

b/ Ademéas de las partidas incluidas en (a/), incluye el servicio de la
deuda del sector pablico financiero y el subsidio cuasifiscal, esto es,
desembolsos por programas de apoyo del Banco Central al sistema
financiero. »

¢/ Segfin anuncios hechos -en Qiscursos del Ministro de Economia, Sr.

" Manuel Concha, el dia 24 de agosto de 1987 y el Ministro de Hacien-
da, Sr. Hernén Biichi, en su exposicién sobre el estado de la Hacienda
Piblica, enero, 1988.

ventas de- dichas empresas significaron en el corto plazo
. ingresos publicos adicionales de alrededor de un punto del
producto, tanto en 1986 como en 1987. Cabe destacar, no
obstante, que dicho proceso implicard menores ingresos
pablicos en el futuro.

Un aspecto central que contribuye a explicar la capaci-
dad de la politica fiscal para acomodar sustanciales déficit sin
un descontrol de la emisién estd dado por la situacion de las
_ finanzas publicas con anterioridad a la crisis. Durante los aiios
setenta, el sector publico vivié agudas transformaciones, que
incluyeron la reduccién de su tamafio y de su personal, asi
como. el deterioro de las remuneraciones de los funcionarios, a
lo que se agregé una profunda reforma tributaria que raciona-
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Cuadro 10
INGRESOS Y GASTOS DEL GOBIERNO CENTRAL
~ porcentajes respecto del PIB

1984 1988 1986 1987
Ingresos corrientes 25,6 27,2 28,2 29,7
Gasto neto 27,9 29,0 28,2 27,0

Fuente: CEPAL, sobre la base de cifras oficiales.

Cuadro 11
- RELACION DE PRECIOS
DEL INTERCAMBIO DE BIENES FOB/FOB

1980 = 100
1985 1986 1987 1988
América Latina 88 78 78 78
Chile 73 79 838 101

Fuente: CEPAL, estimaciones preliminares para 1988.

liz6 el sistema y aumenté la recaudacion. Adicionalmente, en
la. segunda mitad de los setenta el gasto publico se mantuvo
controlado, en el contexto de ingresos tributarios en ascenso
provenierites del acentuado dinamismo econémico de la época,
que se vio facilitado por la liquidez  internacional. Esto
permiti6 la generacién de importantes superdvit fiscales que
significaron la virtual desaparicion de la deuda publica interna.
Estos dos factores, racionalizacién previa del sector piblico y
bajo endeudamiento interno, contribuyeron definitivamente a la
absorcién de la crisis fiscal sin importantes desequilibrios
macroeconémicos.

La situacién presupuestaria del sector piublico no
financiero mejora consistentemente a partir de 1984. En
efecto, el déficit de dicho sector se redujo en casi 3,5 puntos
del PIB entre 1984 y 1987. Claves en esta mejoria han sido
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tanto el aumento de ingresos fiscales®® como la disminucién de
gastos corrientes del gobierno central (cuadro 10). Cabe
destacar que precisamente tal mejoria constituye el factor
decisivo en la recuperacién de la inversién puhblica, en montos
cercanos a tres puntos del PIB en el ultimo quinquenio.

La mejoria de las cuentas externas, en virtud de Ila
politica cambiaria, v de las cuentas del sector publico no
financiero ha permitido una recuperacién de la demanda
efectiva, una reducciéon de Ia tasa de interés y un repunte de
Ia inversion, tanto piblica como privada.

Paralelamente, este proceso ha posibilitado la normaliza-~
cioén del sector financiero -aunque algunos bancos permanecen
con problemas- y con ello, mediante el proceso de recompra
de la cartera vendida por el sistema financiero al Banco
Central, la. reduccién del déficit del sector publico financiero.

3.3 La mejorfa de los términos del intercambio

Por 1ltimo, la economia chilena ha disfrutado en el
altimo tiempo de choques positivos en sus términos de inter-
cambio. Dicha recuperaciéon obedece tanto a la disminucién
del precio del petr6leo como a la ostensible mejoria en el
precio de sus principales exportaciones {cobre, celulosa, harina
de pescado, entre otras).

Particular importancia adquiere el alza espectacular del
precio del cobre ocurrida a partir de 1987, en tanto la mayor
parte de las exportaciones de dicho metal son realizadas por el
. Estado. Asi, la mejoria del precio del cobre -que sélo en 1988
reporté cerca de mil millones de délares adicionales- ha
desplazado tanto la brecha externa como la fiscal, permitiendo
un circulo virtuoso cuyos efectos se han hecho sentir sobre la
formacién de ahorro y el nivel de la inversién.

36. El aumento de los ingresos fiscales ha sido consecuencia de la recupera-
cién de la actividad econémica, de una mayor eficiencia en la recoleccién
¥, principalmente, de la mejoria de los términos del intercambio. De
hecho, las tasas impositivas incluso han bajado.
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ESTUDIO SOBRE EL AHORRO NACIOI:IAL
PARA EL CASO DE EL SALVADOR

Oscar Menjivar

LA

El propésito fundamental de este trabajo es exponer la
evolucion del ahorro nacional y sus determinantes para el caso
de El Salvador. A pesar de que se utilizan a titulo referencial
diversos trabajos sobre la materia, la mayor preocupacién de
este estudio no radica en la comprobacién o rechazo de
‘planteamientos tedricos, sino mas bien en el desentrafiamiento
de la dindamica del ahorro interno.

El estudio considera el periodo 1958-1985, haciendo una
clara distincién entre las etapas anterior y posterior a 1979,
La primera es considerada como de funcionamiento normal y la
segunda recoge la crisis que vive El Salvador a partir de ese
afio. La diferencia entre ambas se manifiesta claramente en el
comportamiento de los agregados econémicos y de las relacio-
nes entre ellos. La misma confiabilidad en las cifras permite
llegar a conclusiones mds solidas sobre esa dindamica para los
primeros veinte afios que para el periodo m4as reciente. No
obstante, hemos creido apropiado exponer los cambios que se
producen en el comportamiento del ahorro en una situacién
como la que vive El Salvador después de 1979, por lo que no
se constriiié la serie temporal al periodo de estabilidad en el
comportamiento social.

' Con el objeto de darle un marco referencial al anilisis
en la seccibn 1, se exponen algunas caracteristicas de la
economia salvadoreiia, las principales transformaciones opera-
das durante el periodo de referencia y la situacion de crisis
que tuvo lugar.

A continuacién se analiza la evolucién del ahorro
financiero, vinculdandolo con el desarrollo de la intermediacion
financiera a través del examen especifico de su crecimiento,
estructura institucional y los instrumentos que le fueron
propios. Al hacerlo se ha tratado de definir el comportamiento

., Este trabajo fue preparado por el consultor sefior Oscar Menjivar, en el

marco del proyecto conjunto PNUD/CEPAL RLA/87/003, Mé6dulo II
"Financiamiento del Desarrollo”.
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de los agentes econ6micos en el transcurso del tiempo, ademads
de sus reacciones frente a los cambios institucionales, a la
inestabilidad sociopolitica y a las variaciones en las tasas de
interés sobre sus activos. La evaluacién del desempeiio de la
intermediacién, sirvi6 de base para sugerir medidas de politica
orientadas a elevar su eficacia en la movilizacién y canaliza-
cién de recursos de ahorro.

La seccién 2 se dedica al analisis del ahorro real y sus
principales determinantes. En la experiencia de El Salvador
tienen mayor importancia las relaciones del ahorro con el
producto interno, con los ingresos provenientes de exportacio-
nes y con el comportamiento del sector publico, principalmente
en cuanto a la tributaciéon, que con variables tales como la
inflacién, el ahorro externo y la distribucion del ingreso.
Considerando el caricter atipico de la evolucién de estas
variables en el contexto latinoamericano, se estimé que su
analisis poco aportaria a esclarecer la larga discusién sobre
su influencia en los niveles de ahorro, que se encuentra aun
vigente para el conjunto de paises en desarrollo.!

En una reflexién final se recogen las principales conclu-
siones y se formulan algunas sugerencias de politica.

SECCION 1

RASGOS CARACTERISTICOS DE LA
ECONOMIA SALVADORENA

Constituyen caracteristicas basicas de la estructura
econémica del pais el reducido tamaiio de la base productiva,
el alto grado de apertura al exterior y el peso preponderante
del sector agricola. Dentro de ese marco tuvo lugar, a partir
de la postguerra, un intenso proceso de modernizacién socio-
econémica que transformd, a diferentes niveles, el grado de
urbanizacién, la amplitud de los sectores medios, la partici-
paciéon del sector industrial y la productividad del sector
agricola. Este proceso se interrumpe hacia 1978, con el inicio

1. Ver Mikesell, R. y Zinser, J., "The Nature of the Savings Function in
Developing Countries: A Survey of the Theoretical and Empirical Litera-
ture”, The Journal of Economig Literature. Vol. XI, N* 1.
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de una profunda crisis politica que se trasladé con toda su
intensidad al ambito econémico.

1.1 Dinamica del periodo 1958-1978

El empuje modernizador de la economia salvadoreiia se
tradujo en una tasa anual media de crecimiento del PIB de 5%
para los treinta afios que culminan en 1978. Ello permiti6 que
el producto per capita pasara de 203 délares en 1950 a 347 en
1978, a pesar de las elevadas tasas de crecimiento poblacional.
En el siguiente sexenio se acumula una caida del 20% del
producto, con lo que el valor real de éste en 1985 es similar
al de diez afios antes.

Durante ese periodo de crecimiento sostenido se opera-
ron transformaciones sustanciales en la estructura de la
produccion, capaces de dar base y requerir una ampliaciéon y
profundizacién de la intermediacién financiera. La participacién
del sector primario, en el total de la producciéon se redujo
del 41,9 al 27,7% entre 1950 y 1980, en tanto que la de la
manufactura se elebava de 15 a 21%.

El proceso de industrializacién fue posible dentro de un
marco de sustitucién de importaciones, que implic6 transforma-
ciones sustanciales en el grado de apertura de la economia y
en la estructura del comercio exterior. Entre 1950 y 1980 Ia
significacién de los dos productos agricolas principales en el
total de las exportaciones disminuye del 92,5 al 63,4%. Durante
igual periodo el peso de las exportaciones al resto de Centro-
américa subié de 3,8 a 24,3%, de manera que su relacién con
el PIB creci6 de 1 a 7%, mientras que el coeficiente de las
dirigidas al resto del mundo se elevaba de 17,7 a s6lo 21,6%.
El caracter regional que asume el proceso de sustitucion de
importaciones determina una mayor apertura de la economia
nacional.

Este proceso se quedd, sin embargo, en su primera
etapa. Ello se refleja claramente en el descenso (35,2 a 13,8%)
que para el conjunto de la Region Centroamericana experimen-
ta entre 1960 y 1980, la participacién de las importaciones de
bienes de consumo no-duraderos, en contraste con el incre-
mento de la de bienes intermedios y de capital.

La expansion de las actividades secundarias y terciarias
indujo un fuerte proceso de urbanizacién, que entre 1950 y
1980 elevé de 18 a 44 el porcentaje de habitantes que vive en
ciudades y condujo al surgimiento de sectores medios "moder-

"

nos-.
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Esas transformaciones socioecondémicas se dieron en un
contexto practicamente libre de inflaci6én, como que en el
periodo 1958-1972 la variaci6n media anual del Indice de
Precios al Consumidor fue de apenas 1%. Recién en 1973 se
experimentaron las primeras alzas significativas en los precios,
atribuibles a la confluencia del primer choque petrolero con
tendencias deficitarias en la oferta de alimentos basicos.

La estabilidad de los precios estuvo vinculada a politicas
expresas que lograron mantener fijo el tipo de cambio a partir
de 1934, sobre la base de un esfuerzo permanente por equili-
brar los balances interno y externo de la economia.

En el plano interno, hasta 1978 el déficit fiscal no
superé nunca el 2% del PIB. Como resultado de las transaccio-
nes con el exterior, el total de la deuda externa desembolsada
alcanzaba al 7% de las exportaciones en 1979 y su servicio al
5,7% de las mismas.?

El apego a esta conduccion ortodoxa de la politica
econémica debe ser interpretado como una reacciéon a verda-
deros traumas econémicos colectivos producto de un prolonga-
do periodo de inestabilidad cambiaria, inseguridad financiera,
déficit fiscales y endeudamiento externo, en que se sumié el
pais antes de la crisis de los afios treinta.3

Algunos observadores se manifiestan gratamente sorpren-
didos al constatar que las autoridades econdémicas salvadoreiias
aplicaron el enfoque monetario de la balanza de pagos aun
antes de que éste fuese formulado. No cabe acometer aqui
una discusién, que seria bastante amplia, acerca de la funcio-
nalidad de tales principios de politica econémica para las
necesidades propias del modelo de desarrollo vigente hasta
1978 ni sobre la consecuencia de sus metas con objetivos de
estabilidad social en el largo plazo. Intentaremos tan sélo
aportar algunos antecedentes histéricos que parecen haber
contribuido a la rigida observancia de tales postulados.

2. De los paises latinoamericanos, solamente Guatemala present6 ese afio
coeficientes inferiores. Ver CEPAL, "Balance preliminar de la economia
latinoamericana”, afios 1985 y subsiguientes.

3. El déficit fiscal redundé en considerables atrasos en el pago de los
sueldos de los empleados publicos; el endeudamiento externo, en aten- -
tados a la soberanfa nacional por parte de los acreedores; y la inesta-
bilidad cambiaria, en caidas de los salarios reales y quiebras de empresa-
rios, con altos costos politicos. Ver Luna, David, "Manual de historia

econémica de El Salvador" y Rochac, Alfonso, "Evolucién monetaria de El
Salvador".
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1.2 La crisis y sus consecuencias

Fl funcionamiento descrito se altera profundamente a
partir de 1978. La fuerte caida del producto se combina con
un repliegue aun mas drastico de la inversién privada y
publica a lo que se suman fen6menos de inestabilidad cambiaria
e incrementos del déficit fiscal, de la inflacién y del desequi-
librio externo.

Por otra parte, el cambio en la conduccién politica del
pais, que tiene lugar en octubre de 1979, trajo consigo la
implantaciéon de reformas sustanciales en la distribucién de la
riqueza y del papel del Estado en el proceso econémico. La
Reforma Agraria signific6 el traspaso del 21% de la tierra
cultivable a trabajadores rurales, en su mayoria organizados en
cooperativas, y la estatizacion de las exportaciones de café y
azucar. La Reforma del Sistema Financiero, a su turno,
“consistié en la expropiacién compensada de las acciones de las
instituciones del sector, proceso en virtud del cual el Estado
se quedaria con al menos el 51%, los Empleados de las institu-
ciones con el 20% y ningun particular con mas del 1% del
total. (

Dentro del clima general de incertidumbre se produjo
una retraccién del coeficiente de inversion fija del 19 al
11,7% entre 1978 y 1975. En términos absolutos, la inversion
priva:ia experimenté una caida real del 53% en los mismos
afnos.

Por el lado del sector publico, la gravitacién de los
niveles de gasto fiscal respecto del PIB subi6 de entre 10 a
15% en los afios setenta a entre 20 y 25% a partir de 1980.
Tal incremento se orientdé fundamentalmente al consumo, en
especial en el ramo de Defensa, por lo que, de todas formas,
la inversién real del sector se contrajo en 46,1% entre 1979 y
1985. Al no tener este proceso una contrapartida por el lado
de los ingresos, el déficit fiscal, que nunca habia pasado del
2% del PIB, a partir de 1980 se ubica de manera sistemdtica
entre el 5 y 7%.

La merma de la producciébn de bienes exportables,
especialmente . los manufacturados con destino a la Regién
, Centroamericana, y la abrupta caida de los términos de
intercambio, a partir de 1979, generaron los mayores déficit
en cuenta corriente, después de los afios treinta. Ello dio

4. "Presupuesto Monetario de 1986". Banco Central de Reserva.
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lugar a que la relacion deuda externa/exportaciones subiera
179 puntos entre 1979 y 1985.%

Dadas las restricciones al acceso a préstamos privados,
esos recursos provinieron fundamentalmente de instituciones
oficiales y fueron canalizados hacia el sector piublico.

Todo lo anterior se tradujo en presiones sin preceden-
tes sobre el tipo de cambio que en algunos momentos ubicaron
por encima del 100% el diferencial entre el mercado negro y
el oficial. Ello oblig6 a las autoridades a adoptar un proceso
de devaluacién por etapas, que consisti6 en dejar de atender
pagos por importaciones con "divisas oficiales", permitiendo
que se pagaran con "fondos propios".

Los desequilibrios y el proceso de devaluaciéon provoca-
ron un fuerte incremento en las tasas inflacionarias, que a
partir de 1989 se ubicaron en rangos de entre 25 y 30%, en
circunstancias de que en la década anterior, en la que el pais
habia registrado los mayores incrementos historicos en el
nivel de precios, las variaciones anuales habian, a partir de
1973, fluctuado entre el 10 y el 15%. En este marco, el conge-
lamiento de salarios que rigi6 desde 1981 hasta 1985 provocé
caidas de alrededor del 50% en los salarios minimos reales, en
tanto que el desempleo abierto subia del 8 al 38%, segan cifras
oficiales.

SECCION 2

DESARROLLO DE LA INTERMEDIACION
Y EL AHORRO FINANCIERO

Asumimos, para propdsitos de este estudio, que un mayor
nivel de desarrollo financiero implica mayor capacidad de
movilizacién de recursos y més eficiencia en su canalizacién
hacia las necesidades de inversién. Por tanto, a medida que se
amplian el volumen y el papel de la intermediacién financiera,
se espera que existan mayores incentivos para ahorrar y que
los recursos de los agentes excedentarios sean efectivamente
atraidos al sistema financiero, para ser asignados a las alter-

5. Durante los mismos afios esa relacién aumenté en sélo 116 para el
conjunto de Ameérica Latina. Fuente, {dem, CEPAL.



Estudio sobre el ahorro nacional ... 161

nativas de inversion que el mercado seidale o bien que contri-
buyan con mayor eficacia al logro de objetivos establecidos de
desarrollo.

Bajo ese enfoque, en este estudio el ahorro financiero
se vincula estrechamente al desarrollo de la intermediacién,
con la intencién de que el andlisis permita presentar sugeren-
cias sobre medidas de politica econémica que logren elevar la
movilizacion de ahorros, garantizando mayores niveles de
acumulacién de capital y de crecimiento econémico.

2.1 Crecimiento de la intermediacién financiera

El empuje modernizador que caracteriza el desarrollo
salvadorefio durante los afios previos a 1979 dio base a una
fuerte ampliacién tanto de los oferentes como de los deman-
dantes de recursos financieros, creando asi el espacio para un
crecimiento sostenido de la intermediacion. Los activos finan-
cieros del sector privado, como proporcion del PIB, pasaron de
un promedio para los primeros cinco afios del periodo de 0,19
a 0,31 para los afos 1981-1984.% De igual interés, como
indicador de la ampliacion de la intermediacién financiera,
resulta la tendencia del publico, que se afirma a través del
tiempo, a mantener una parte cada vez menor de sus activos
financieros en forma de circulante (cuadro 1). En el caso del
crédito otorgado al sector privado por el sistema bancario,
esos mismos promedios crecieron de 0,20 a 0,31. El grifico 1
muestra que se dio un proceso de crecimiento sostenido de
largo plazo de ambas variables en relacion al PIB, y no
solamente cambios coyunturales.

La ampliacion de las operaciones de intermediacién
determiné que la participacién de las actividades financieras
en el PIB pasara del 0,02% en los afios 1958-62 a 3,2% después
de 1980, constituyéndose asi en el sector de mayor crecimiento
en ese lapso.

6. Como total de activos financieros se ha tomado M2. Ello ha permitido
un pardmetro comparable con otros paises de América Latina. De esos
paises, solamente cuatro mostraron una relacién M2/PIB mayor que El
Salvador en 1983. Para trabajos al respecto ver Solfs, Rail, "Evolucién
reciente y perspectivas del ahorro en México" y Arellano, José Pablo,
"Politicas para promover el ahorro en América Latina", ambos en . "El
desarrollo financiero de América Latina y el Caribe en 1985", Instituto
Interamericano de Mercados de Capital.
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Cuadro 1 :
COEFICIENTES DE LA MASA MONETARIA

Afios M1/PIB . Q/PIB M2/PIB N/M2 Mi1/M2 Q/M2
1958-62 0,13 0,06 0,19 0,34 0,69 0,31
1963-67 0,12 0,10 0,22 0,26 054 046
1968-72 0,12 0,12 0,24 0,23 0,50 0,50
1978-77 0,14 0,15 0,29 0,21 0,50 0,50
1979-80 0,16 0,13 0,27 0,29 0,55 0,45
1981-84 0,17 0,19 0,36 0,21 048 . 0,52

Fuente: Revista Mensual del Banco Central de Reserva de El Salvador y
Estadisticas Financieras Internacionales.
N Numerario
M1  Dinero = Numerario + Depésitos a la Vista
Q Quasi-Dinero = Depésitos de Ahorro y a Plazo.
M2 Masa Monetaria = M1 + Q

Griéfico 1
CREDITO PRIVADO Y M2
proporciones del PIB
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Ademads de los indicadores expuestos sobre el crecimien-
to de la intermediacion financiera, se suele sostener que, como
parte de ese mismo proceso, pierde peso el ahorro en bienes
tangibles.”

Solamente con. el propésito de ilustrar este proceso se
analizé la relacién entre consumo de bienes durables e ingreso
disponible, como ejemplo de una posible forma de ahorro en
tangibles. Entre 1958 y 1978, esta relacién tiende claramente a
estabilizarse en el tiempo, lo que sugiere que los bienes
tangibles fueron perdiendo la funcién de absorber los ahorros
de la sociedad y pasaron a jugar su propio papel como bienes
de consumo durables en una proporciéon "histérica” del ingreso.

El crecimiento del sector financiero y la evolucién de
las formas de canalizacién del ahorro estarian caracterizando
un proceso sui-generis de "profundizacién financiera". En
efecto, en este caso la ampliacion del papel de la intermedia-
cion financiera en la movilizacién y canalizacién de recursos
no va acompaiiada de incrementos en las tasas reales de
interés mide las politicas de liberalizacién que la han definido

tedricamente y que han caracterizado su desempeiio en otros
cepe B
paises.

2.2 Institucionalidad y evolucion del sistema financiero

Las instituciones monetarias que formaron parte del
sistema financiero durante el periodo anterior a 1985 fueron
el Banco Central de Reserva y trece bancos comerciales, en
los que se incluyen uno extranjero y el Banco Hipotecario, de
caricter semi-oficial. Como instituciones no monetarias,
captadoras de depésitos existen ocho asociaciones de ahorro y
préstamo, dedicadas a financiar la construccién de vivienda.

7. Para un anélisis amplio sobre este concepto ver Wiseman, J. "The Mobi-
lization of Savings in Developing Countries-A Position Paper", Interna-
tional Symposium on the Mobilization of Personal Savings in Developing
Countries, Kingston, 4-9 February 1980. Working Paper N°T.

El planteamiento teérico basico se expone en McInnon, Ronald, 1. "Money
and Capital in Economic Development” y Shaw, Edward S. "Financial
Deepening in Economic Development”. Anlisis sobre procesos de profun-
diracién y liberalisacién financiera en varios pafses latinoamericanos se
encuentran en Arellano, José Pablo op. cit. y Diaz Alejandro, Carlos:
"Good-bye financial repression, hello financial crash”, Journal of Deve-
lopment Economics Vol. 19, Nes 1/2.
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Con fines de financiamiento especifico, pero con mini-
mas y esporddicas captaciones de depoésitos se crearon varias
empresas estatales. Entre ellas las mas importantes fueron el
Instituto Salvadorefio de Fomento Industrial, el Banco de
Fomento Agropecuario, el Fondo Social para la Vivienda y la
Financiera Nacional de la Vivienda. Finalmente, existen otras
siete instituciones que otorgan financiamiento pero sin derecho
a captar recursos del publico, entre las cuales se agrupan las
sucursales de dos bancos extranjeros, una financiera privada y
cuatro cooperativas de crédito.

Se advierte, dentro de la estructura institucional, la
ausencia de una Bolsa de Valores, y por ende de instituciones
dedicadas al corretaje. Su creacion se ha visto obstaculizada
por la estrechez de las posibles transacciones accionarias,
especialmente de mercado secundario.

Sucesivos proyectos de crear un mercado abierto de
capitales a nivel nacional y regional se frustraron, dadas las
rigideces del esquema centroamericano de integracién con
respecto al movimiento de factores.®

El anilisis de los principales cambios que se registraron
en la estructura del sector financiero durante el periodo bajo
estudio deja de manifiesto cierta continuidad entre ellos, que
apunta hacia un mayor control del Estado sobre la interme-
diacion. Esta tendencia surge en una situacién en que todas
las instituciones financieras, incluyendo el Banco Central,
pertenecian al Sector Privado y finaliza con la estatizacion del
Sistema. El primer paso se dio en 1961, cuando el Gobierno se
adjudica la propiedad de las acciones del Banco Central, lo que
le confiere el control sélo parcial de este organismo, ya que
en forma simultinea se otorgé al sector privado derecho a
mantener representantes en la Junta Directiva.

El siguiente cambio institucional de significacion tiene
lugar en 1966, al promulgarse la "Ley de Instituciones de
Crédito y Organizaciones Auxiliares”, que entre otros objetivos
busca "la estimulacién y canalizacién del ahorro, la proteccion
de los intereses del publico y la orientacion de los fondos en
poder del Sistema hacia el Desarrollo Econémico”. Las medidas
de mayor trascendencia contenidas en esta ley fueron: la
eliminaciéon del tope maximo existente para los depésitos de
ahorro, el establecimiento de regulaciones sobre la relacion

9. Para un estudio de este aspecto ver Wycsalconski, M. "Medidas propues-
tas en relacién con el mercado de capitales y las tasas de interés en El
Salvador", 1972.
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activos/capital de los organismos bancarios y la creacién de
las asociaciones de ahorro y préstamo.

En 1973, la creacién de la Junta Monetaria transfiri6é
legalmente a este organismo, compuesto en su totalidad por
miembros del Gabinete de Gobierno, las decisiones mas impor-
tantes de politica monetaria, cambiaria y crediticia, incluyendo
la fijacion del tipo de cambio y las tasas de interés bancarias,
las condiciones de las lineas de redescuento del Banco Central
y la aprobacion de préstamos externos. Se dej6 a la Junta
Directiva del Banco Central, en la' que mantenia participacion
el sector privado, la gestion propiamente administrativa de
este organismo.

Finalmente, en 1980, por efecto de la reforma del
sistema financiero pasaron transitoriamente a propiedad del
Estado las acciones de todas las entidages del sector. De las
cuatro transformaciones institucionales, solo ésta es coinciden-
te con los cambios observados en los activos financieros
privados, en los cuales seguramente también tuvo fuerte
incidencia la inestabilidad sociopolitica imperante. En efecto,
durante los aiios 1979-80 se incrementa la participacion del
dinero (M1) en la masa monetaria total, al tiempo que cae la
del cuasidinero. Mientras en 1979 las preferencias por dinero
se inclinan mayormente por el numerario, al afio siguiente la
participacion de éste en la masa monetaria comienza a bajar,
manteniéndose todavia creciente el coeficiente M1/M2. Este
comienza a declinar a su vez en 1981, en favor de las prefe-
rencias por depésitos de ahorro y a plazo, de forma que el
promedio Q/M2 para 1981-84 se sitida incluso un poco por
encima del promedio para los diez afios de 1968 a 1977 (cuadro
1 y grifico 2). v

En resumen, la preferencia inicial por activos liquidos
resultdé ser de caricter transitorio, ya que posteriormente se
regresa a una composicién de activos similar a la “histérica".10
Si a ello se agrega que las medidas "estatizantes” de 1961 y
1973 no provocan cambios en la composicién de activos
financieros es dable afirmar que, en este caso el mayor
control del Estado sobre el sector financiero no constituyé un
desincentivo para las captaciones de ahorros.

10. En un anélisis sobre el comportamiento de los coeficientes monetarios en
17 experiencias de nacionalizacién bancaria se constatan también prefe-
rencias transitorias por numerario. Ver Fuentes, Juan Alberto, "Naciona-
ligacién bancaria: aspectos histéricos, estructurales y monetarios”,
Cuadernos de Investigacién del CEMLA, N* 2, 1984.
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Grafico 2
COMPOSICION DE M2
en base a cifras corrientes
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2.3 Instrumentos de ahorro financiero

En el marco institucional expuesto, la inversién en
activos financieros del sector privado se concentr6 en deposi-
tos de ahorro y a plazo, colocados principalmente en los
bancos comerciales y en las asociaciones de ahorro y prés-
tamo.

En tanto instrumentos de renta fija, los bonos emitidos
por organismos estatales se transaron generalmente entre el
Gobierno Central, las empresas piiblicas, el Banco Central y
los bancos comerciales y estuvieron constituidos fundamental-
mente por bonos de la deuda publica y de empresas estatales
para financiar proyectos de desarrollo. A partir de 1973 se
registran s6lo en dos oportunidades adquisiciones considera-
bles de bonos estatales por parte del sector privado no finan-
ciero. La primera tuvo lugar en 1977, cuando el Banco Central
emiti6 Bonos de Estabilizacibn Monetaria, en condiciones
particularmente atractivas de plazo y retribucién, para absor-
ber excesos de liquidez provenientes del alza de los precios
del café. La segunda adquisicién fue de cardcter involuntario,
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cuando en 1981 el Instituto Salvadoreiio de Transformacién
Agraria compens6 con bonos las expropiaciones de predios
agricolas, como parte del proceso de Reforma Agraria iniciado
en marzo de 1980.11

Mai4s atractivos para el sector privado parecen haber
resultado las Cédulas Hipotecarias y los Titulos de Capitali-
zacion. Las primeras son obligaciones emitidas por el Banco
Hipotecario y respaldadas por la garantia de la cartera de sus
créditos hipotecarios. Los titulos de capitalizaciéon los emitia
el banco capitalizador, generalmente para financiar sus incre-
mentos de capital, en una especie de practica de "capitalismo
popular”. La participacion de éstos y otros imstrumentos de
menor importancia en el flujo de activos financieros totales
se mantuvo por debajo del 5% entre 1973 y 1981.12

Al no existir un mercado secundario de valores abierto,
las transacciones de acciones se limitaron generalmente a las
situaciones siguientes: fundacién de sociedades anénimas,- (a
menudo empresas familiares); incrementos de capital de institu-
ciones financieras; incorporacién de capital extranjero; y
compras forzosas por parte del Estado, como parte del proceso
de nacionalizacién del sistema financiero.

Los instrumentos descritos estuvieron denominados en
unidades monetarias corrientes, sin ningin tipo de correcién
monetaria. La estabilidad histérica de los precios determiné
que no se considerara necesario instaurar esquemas de defensa
del valor del dinero ni siquiera cuando se acelera la inflacién,
a partir de 1973.

La ausencia de expectativas de inflaciébn, el manteni-
miento del tipo de cambio fijo y las reducidas diferencias
entre las. tasas de interés nacionales e internacionales (cua-
dro 2) contribuyeron de manera determinante para que hasta
1978 las posiciones en délares no fuesen demasiado significati-
vas en los activos financieros privados, a pesar del alto nivel
de apertura de la economia salvadoreia. El hecho de que el
tipo de cambio "negro", que se genera al instituirse la Ley de
Control de Cambios en 1961, no haya exhibido, respecto del
tipo oficial diferenacias mayores del 10% hasta 1978, revela que
no existieron presiones significativas de demanda de divisas
para "posicién propia", legalmente prohibidas. Como se anali-
zarA mas adelante, y en el contexto de la- crisis, a partir de

11. Tomados de "Sistema de flujo de fondos de la economia salvadorefia
1973-1981", Banco Central de Reserva de El Salvador, agosto de 1984.
12. Idem, Banco Central de Reserva.
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Cuadro 2
TASAS DE INTERES (1958-1984)
Mercado de
Afios Nominal a/ Real b/ dinero ¢/ Diferencia d/
1958 4,000 ~1,704 1,840 -2,160
1959 " 4,000 4,610 3,420 -0,680
1960 5,500 5,810 2,040 -2,5660
1961 6,000 8,882 2,380 . -8,620
1962 6,000 6,000 ’ 2,780 -8,220
1963 6,000 4,423 3,160 -2,840
1964 4,000 2,175 3,550 . -0,450
1965 4,000 3,395 38,950 -0,050
1966 4,000 5,224 4,880 0,880
1967 4,000 2,493 . 4,330 0,330
1968 4,000 - 1,866 5,350 1,350
1969 4,000 4,295 6,690 2,690
1970 4,000 1,135 6,440 2,440
1971 4,000 3,714 4,340 0,340
1972 4,000 2,314 4,070 0,070
1978 4,000 -2,385 7,030 3,030
1974 5,126 -9,968 7,870 2,745
1975 6,250 -10,812 5,820 -0,430
1976 6,250 -0,809 5,050 -1,200
1977 6,250 -4,926 5,640 -0,710
1978 7,675 -5,021 7,930 0,355
1979 10,000 -4,073 11,200 1,200
1980 10,000 -6,280 18,360 3,360
1981 10,000 -4,181 16,380 6,380
1982 12,500 0,663 12,260 ~0,240
1983 12,500 -0,662 9,090 ~8,410
1984 12,500 0,841 10,230 ~2,270
a/ Tasas medias de cada afio. De 1958 a 1973 se tomé la tasa de interés

sobre depésitos de Ahorro; y de 1974 en adelante, la de Depésitos a
180 dfas. Fuentes: Documentos del Banco Central de Reserva y de Ia
Junta Monetaria de E! Salvador.

b/ Calculada a base del Indice de Precios al Consumidor. Fuentes:
Estadfsticas Financieras Internacionales del FMI. y op. cit. de Vicente
Galvis.

c/ Tasa pagada en el "Mercado de dinero" de Estados Unidos por depdsi-

tos a 180 dfas. Fuente: i{dem, FMI.
d/ Tasa nominal de Estados Unidos-Tasa nominal de El Salvador.
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1978-79 la ampliacién del circulante en manos del publico
coincide con un crecimiento desmesurado del saldo negativo
del rubro "Errores y Omisiones” de la balanza de pagos,.
atribuible a la fuga de capitales que tuvo lugar desde ese
" momento. :

Ademais de la inestabilidad politica, dicho fenémeno pudo
haber estado incentivado por la ampliacién de la diferencia
entre las tasas de interés nacionales e internacionales que
tuvo lugar entre 1979 y 1981, fen6meno que fue retroalimen-
tado por las expectativas de mayores devaluaciones cambiarias
que el mismo proceso inducia.

2.4 La evolucion de las tasas de interés

Hasta 1971, las tasas de interés fueron controladas de
manera sélo indirecta por las autoridades monetarias. Las
pasivas se normaban por acuerdo entre los cinco bancos
comerciales existentes, mediante la fijaciéon de un tope maximo
a las pagadas por depésitos de ahorro. Las activas quedaban a
discrecién de cada banco y se fijaban ad hoc, dentro de
cierto rango, de acuerdo a los antecedentes con que contaran
sus clientes. Se procuraba que los costos para los bancos de
las lineas de redescuento del Banco Central se igualasen a las
tasas pasivas, en tanto que los margenes de esas lineas eran
fijados por los propios bancos, en forma similar que las
activas. Bajo ese sistema, las tasas de interés permanecieron
practicamente inalteradas hasta 1974.18

El incremento en el nivel de precios que se presenta a
partir de 1973 determiné la erosion de las tasas reales. Ni las
modificaciones que introdujo la autoridad monetaria en 1974 y
1978 de las tasas nominales, ni el aumento de los méirgenes
entre tasas activas y pasivas, las cuales suben de entre 2 a 3
puntos en 1974 a un promedio de 5 en 1975-78, logran resta-
blecer los valores positivos de las tasas reales.

De hecho, a partir del brote inflacionario, se opté por
una politica deliberada de contencion de los costos del crédito,
aun a riesgo de inducir una caida de los niveles de ahorro.
Esta posibilidad parece, sin embargo, no haber existido en ese
momento, ya que los activos financieros privados no muestran
ninglin cambio claramente atribuible a la caida de las tasas

13.  Ver: Galvis, Vicente "Inflation and Interest Rate Policies in Latin
America, 1967-76", Staff Papers, . M. F., Vol. 26 N* 2, June 1979.
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reales. El incremento en la tasa de inflacién elevé el nivel de
monetizacion de la economia, lo que se refleja en el creci-
miento de las relaciones entre Ml y M2 con el PIB para
1973-77 (cuadro 1). Sin embargo, al comparar los promedios de
estos afios con los de 1968-72, periodo en que no hubo
inflacién, se constata que las preferencias del publico entre
activos que devengaban intereses (cuasidinero) y los qué no
tienen retribucion (M) permanecieron inalteradas, al tiempo
que las tasas de interés reales pasaban de un promedio de 2,6
a -5,9% anual.

Un intento minimo de defensa consciente, por parte del
publico, del valor del dinero tendria que haberse reflejado en
la alteracién de las preferencias por los activos financieros,
los cuales al devengar intereses, habrian aminorado las pérdi-
das derivadas del proceso inflacionario.

La ausencia de reacciones frente a los efectos de la
inflacién sobre el valor de los activos financieros constituy6
una de las bases que sostuvo la politica de traslado de exce-
dentes implicitos en el mantenimiento de tasas de interés
reales negativas en favor de los tomadores de crédito. _

En un mercado financiero libre y competitivo, el crédito
subsidiado debiera haber redundado en una notable expansién
de los tomadores de recursos relativamente baratos, con la
presion consiguiente sobre las tasas de interés. Esa posibilidad
se vio contrarrestada por la estructura oligop6lica del sector,
la cual permiti6 limitar el acceso abierto al crédito y garanti-
zar el otorgamiento selectivo de recursos. La conformacién de
la propiedad de los organismos financieros resulté aun mas
eficaz en el control selectivo de la canalizacién de fondos
prestables, en la medida que dichas instituciones pertenecian a
conglomerados econémicos, que a su vez controlaban grandes
empresas productivas.!4 .

Otros factores que coadyuvaron a mantener controlada
la demanda de créditos fueron la politica de austeridad fiscal,
que evité la competencia del Estado como demandante de

14. Informaci6n sobre la estructura de la propiedad empresarial se encuentra
en Colindres, Eduardo, "Fundamentos econémicos de la burguesia salva-
dorefia®, 1975, y Sevilla, Manuel, "Visién global sobre Ia concentracién
econ6émica en El Salvador", Boletin de Ciencias Econémicas y Sociales,
mayo-junio, 1984. En opus cit. Galvis, citando el ejemplo de El Salva-
dor, cuestiona la operatividad de! mercado en la determinacién de tasas
de interés de equilibrio "en pafses con sistemas financieros concentrados
¥ poco sofisticados" (sic). ©
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recursos baratos, y la falta de alternativas atractivas de
colocacién de recursos financieros para los sectores excedenta-
rios. En este sentido, se ha sefialado la ausencia de un
mercado de valores y de una amplia gama de instrumentos de
ahorro, que habrian podido erigirse en destinos alternativos
para los recursos que a partir de 1973 comenzaron .a encarar
tasas reales negativas,

En un clima sin expectativas de devaluacién ni de
inflacion como el que imperaba por entonces, es muy probable
que el cotejo entre tasas de interés nacionales e internaciona-
les se haya basado en los valores nominales. Durante el
quinquenio 1973-77, s6lo en 1973 y 1974 la tasa del Money
market de Estados Unidos se ubicé por encima de la nacional.
Ello explica que tampoco se produjeran tomas masivas de
posiciones en doélares al caer la tasas reales pasivas (cua-
dro 2).

A partir de 1979, en cambio, se amplia el diferencial
entre las tasas nacionales e internacionales y surgen expecta-
tivas de devaluacién e inflacién. Aunque la fuga de capitales
que se detecta a partir de la crisis haya estado fundamental-
mente ligada a motivos de incertidumbre, no es del todo
descartable entonces cierta incidencia de los bajos niveles de
la tasas de interés. Sobretodo si se considera que el alza de
las tasas reales observada entre 1981 y 1984 coincidié con un
incremento por las preferencias de dep6s1tos de ahorro y a
plazo, en detrimento de la liquidez.

2,5 Comportamiento del ahorro de los sectores
publico y privado

El anilisis del financiamiento neto recibido y otorgado
por los distintos agentes, agrupados por sectores, contribuye a
determinar cudles presentaron excedentes financieros. En este
contexto, el financiamiento neto con que cuenta un sector se
obtiene al restar su propio ahorro a lo que invierte. Un signo
positivo implica que la posicién deudora (fuentes de fondos) de

un sector es mayor que su posicién acreedora (usos de fondos)

para el afio de referencia.
Los datos de que se ha dispuesto para este anilisis

"cubren solamente el periodo 1973-81, por lo que, mis que

determinar claras tendencias, se trata de lograr una cierta
imagen del comportamiento de los distintos sectores en materia
1.
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de ahorro financiero.l® No obstante, la informacién permite
distinguir claramente el cambio de comportamiento de los
agentes ahorrantes.

En el sexenio 1973-78 los agentes observan un compor-
tamiento m4s o menos previsible (cuadro 3). Por el lado del
sector publico, el Banco Central, las empresas financieras
estatales y la seguridad social resultaron otorgantes netos de
financiamiento. Los aportes netos de los organismos guberna-
mentales de seguridad social fueron, en todo caso, bastante
exiguos, en especial si se tiene en cuenta que durante los afos
1975 y 1976 los incrementos sustanciales se debieron a fuertes
alzas en las cotizaciones obligatorias del Fondo Social para la
Vivienda. Aun asi, El Salvador se ubicaba por entonces entre
los cinco paises de América Latina con menores ingresos por
seguridad social como proporcién del PIB.1?

Los flujos de fondos del Gobierno: Central estin, en
buena medida, determinados por el déficit de cada ejercicio.
Hasta 1978 el financiamiento neto recibido fue moderado,
arrojando incluso superdvit en 1973 y 1977. El sector de
"Instituciones descentralizadas" agrupa los organismos de
servicio publico que son receptores netos de transferencias
del gobierno central; al descontar éstas de Ia inversion que
realizan, como si se tratara de su ahorro, se observa que sus
activos financieros crecen mis que sus pasivos.

Como es previsible dentro del sector gubernamental, las
empresas no financieras resultaron ser las principales recep-
toras netas de recursos, dadas sus inversiones productivas. Al
agregar sus flujos financieros con los del resto de las institu-
ciones publicas, el conjunto del sector aparece otorgando
fondos durante tres afos, y recibiéndolos durante igual
nimero.

A partir de 1979 cambia radicalmente el comportamiento
de los agentes del sector publico. Durante 1980 y 1981 las
empresas financieras del Estado y la seguridad social se

18. Los datos obtenidos del trabajo "Sistema de flujo de fondos de la
economia salvadorefia”, elaborado por el Banco Central, agregan el ahorro
de familias y empresas bajo el rubro sector privado no financiero, por lo
que los alcances en este sentido se elaboran a base de otras informa-
ciones parciales de carécter interno obtenidas del Ministerio de Planificacién.

19. "Bl costo de la Seguridad Social", OIT, Décima Encuesta Internacional
1975-1977, citado por Arellano, José Pablo en "Politicas para promover el

shorro en América Latina”, El desarrollo financiero de América Latina y
¢l Caribe, 1985, Instituto Interamericano de Mercados de Capital.
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convierten en receptores netos de fondos. Por otra parte los
fuertes incrementos en el déficit fiscal se reflejan con nitidez
en los flujos netos recibidos por el Gobierno Central a partir
de 1979.

Ademais de lo anterior, las empresas piublicas productivas
aumentan considerablemente los recursos netos recibidos. Ello
fue producto principalmente del comportamiento del Instituto
Nacional del Café, que se afiade a este grupo a partir de su
fundacién en 1980, para instrumentar la nacionalizacién de las

Cuadro 3
FLUJOS NETOS
DE FINANCIAMIENTO 1973-1981

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1981

1. Sector Publico

Banco Central ) ; :
93  (43) (163) (20,4) (46,0) (455) (42,8) (22,1) 2,0

Empresas financieras ,
(8,1) (4,6) 260 (22,8) 51,1 (49,1) (40,8) 14,0 6,9

. Empresas no financieras

19,6 » 37,1 169,0 81,3 71,1 934 1715 220,5 198,7
,Seguridad social

(21) o5 (12,6) (39,0) (45) (30,7) (28,1) 40,8 185

Gobierno central
(5,0) 7,6 32,9 2,3 (176,7) 1670 64,3 4542 588,7

Gobiernos locales
6,1 108 15 (1,7 (30) (63) (61) 1,5 8,4

Institutos deuntralindoc.
(146) (141) (105) (403) 06 (L5) (69) 148 (23,3)

. T
total (0,8) 33,0 . 190,1 (40,6) (107,4) 127,83 1163 7287 7999
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(continuacién cuadro 8)

1973 1974 1975 1976 1977 1978 1979 1980 1081

I1. Sector privado

Bancos comerciales
(6,7) (10,9) (10,2) (15,0) (18,8) (28,8) (18,9) (11,4) (76,0)

Asociaciones de ahorro
(0,5) 2,3 (2,0) (2,0) (2,7) (7,8) (1,3) 7,7 0,3

Compa}(u de seguros
(1,8) (0,2) (3.1) (45) (9.2) (34) (08) 109 (5,8)

Otras financieras
14,1 726 1258 (1098) 659 (14,8) (59,6) (4,0) 33,4

No-financiero )
87,2 221,8 (43,9) 11286 (5,1) 631,7 (89,5) (803,4) (130,9)

total 92,3 2856 66,6 (185) 80,3 5769 (169,8) (800,2) (173,8)

III. Sector externo

total (91,6) (318,6) (2566,6) 69,0 77,1 (714,5) 53,6 76,5 (626,2)

IV. Sectores I, Il y III

total (0,1) 0,0 o1 (01) 00 (103) 0,1 00 (0,1)

exportaciones del grano. Sus necesidades de financiamiento
estuvieron determinadas por la caida de los precios interna-
cionales del café y el manejo de sus stocks. Se debe sefalar
que existen provisiones legales que facultan al instituto para
establecer un fondo de estabilizacién de precios, el cual, sin
embargo, no lleg6 a materializarse.
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En cuanto al sector privado, durante 1973-78 los bancos
comerciales, las asociaciones de ahorro y las compaiiias de
seguros se comportaron como otorgantes netos de financia-
miento. Aunque con diferentes implicaciones, por tratarse de
ahorro voluntario, también en este caso los aportes netos de
financiamiento de las compaiias de seguros privadas son de
escasa significacion.

Para los afios previos a 1980, el comportamiento del
grupo "Otras financieras privadas", se encuentra principalmente
determinado por la Compgiiia Salvadorefia de Café y la Coope-
rativa Algodonera Salvadoreiia, las cuales exportaban, compra-
ban internamente y daban crédito a los productores de sus
rubros. Las posiciones netas. d& financiamiento de esas empre-
sas se vinculan muy de cerca a la dimension de los stocks que
mantuvieron durante cada afio.

Por otra parte, el sector privado no financiero, que
comprende familias y empresas, aparece como el gran receptor
de fondos, reflejando que la inversién efectuada por estos
agentes superé sus ahorros en casi todos los afios entre 1973 y
1978.

También el flujo de fondos de este sector experimenta
un cambio radical de comportamiento. A partir de 1979 se
convierte en otorgante neto de recursos, por lo que sus
activos financieros comienzan a crecer mds que sus pasivos.
Tales excedentes son fruto de la fuerte retracciéon de 1la
inversion real y de incrementos en las utilidades no distribui-
das (cuadro 4).

El andlisis de la partida Usos de Fondos muestra la
forma en que las familias y empresas fueron canalizando esas
fuertes sumas de recursos financieros excedentarios. En 1979
se produce el mayor incremento del rubro Caja, junto con la
inica caida en Depésitos de ahorro y a plazo de toda la serie.
Los demds Usos mostraron un comportamiento normal. Al afio
siguiente el movimiento m4s notorio fue el inusitado auge del
rubro Otros activos, v en menor medida el de los Depositos a
la vista. En 1981 tiene lugar un vuelco en favor de los
Depdésitos de ahorro y a plazo, a costa de Caja y de Depoésitos
a la vista, registrdndose el mayor incremento de los primeros
y la mayor caida de los otros durante todo el periodo 1973-81.
Este manejo de los cuantiosos fondos excedentarios del sector
es congruente con el andlisis realizado sobre la evolucién de
los coeficientes monetarios. Como se ha sefialado ese proceso
coincidié6 también con la expansi6n de las necesidades de
liquidez de los mercados extraoficiales de dolares y el incre-
mento en las tasas reales de interés a partir de 1981.
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Cuadro 4
INDICE DE INVERSION NETA
Y UTILIDADES NO DISTRIBUIDAS
SECTOR PRIVADO NO-FINANCIERO

Afios Inversién Excedentes y utilidades
neta no distribuidas a/

1973 100,00 100,00

1974 128,07 ‘72,72

1975 150,87 158,51

1976 202,06 181,74

1977 244,39 245,16

1978 272,32 272,21

1979 231,22 835,79

1980 147,57 461,36

1981 112,47 77,74

Fuente: Idem.
a/ Excedentes de Ingresos menos Gastos de las familias y Utilidades
no-distribuidas de las empresas.

2.6 Autofinanciamiento

Debido a la forma de agrupacion de los datos sobre el
sector privado, no es posible distinguir en el flujo de fondos
las transferencias de excedentes entre las empresas y las
familias, lo que impide analizar en forma separada la conducta
de esos subsectores con respecto al autofinanciamiento. El
analisis del alcance de dicha practica ha debido hacerse pues
en forma agregada, utilizindose como indicadores las relacio-
nes entre inversiéon neta, realizada por todo el sector, y las
utilidades no distribuidas, el financiamiento neto y los flujos
de créditos de largo plazo.

Los flujos netos de financiamiento recibidos por el
sector nunca excedieron del 50% de su inversién, salvo en 1978
(cuadro 5). Por otra parte, en seis de los nueve afios analiza-
dos los ahorros del sector cubren mas del 60% de sus gastos
netos de inversion. Los créditos de largo plazo se definen por
tener plazos mayores de un afo; los destinados a capital de
trabajo se otorgan a un maximo de 360 dias y se orientan a
financiar los gastos en construcciones y maquinaria y equipos.
Los montos de tales recursos recibidos por este sector se
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Cuadro §
INDICADORES DE AUTOFINANCIAMIENTO
DEL SECTOR PRIVADO

Afios a/ b/ c/ da/

1973 384,10 0,23 0,61 0,36
1974 491,90 0,45 0,35 0,34
1975 579,50 0,08 0,64 0,24
1976 776,10 0,15 0,55 0,27
1977 938,70 0,01 0,61 0,29
1978 1046,00 0,60 0,61 0,41
1979 888,10 -0,10 0,89 0,31
1980 566,80 -1,42 1,01 0,20
1981 432,00 -0,30 0,42 0,41

Fuente: Idem, Banco Central.

a/ Inversién neta

b/ Financiamiento neto/inversién neta

c/ Excedentes y utilidades nodistribuidas/inversién neta
d/ Créditos de largo plazo (un afio o m4s)/inversién neta.

ubicaron entre el 20 y 40% de los gastos en dichos rubros.
Ello implicaria que entre 1973 y 1981 el sector privado
financié del 60 al 80% de su inversion neta. '

Cabe concluir entonces que el periodo 1973-81 las
unidades empresariales y familiares se autofinanciaron en
términos globales, lo que involucra la canalizacién de recursos
excedentarios al margen del sistema financiero. Ello puede
haberse debido a que las retribuciones pagadas por instrumens
tos financieros fueron notoriamente inferiores a los beneficios
obtenidos en inversiones en activos reales. Este fenémeno
persistio6 a causa de la selectivided en el otorgamiento de
créditos a bajo costo, atribuible a la concentrada estructura de
propiedad de los organismos financieros.
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SECCION 3

DETERMINANTES DEL AHORRO REAL

En este apartado se procura identificar las variables
que ejercieron una mayor incidencia sobre los niveles y la tasa
de ahorro interno real, esto es, segin se define en las Cuentas
Nacionales, la parte del ingreso no consumida y dedicada, por
tanto, a la formaciéon de capital. A diferencia del ahorro
financiero, que puede existir en unos sectores y ser consumido
por otros, mayores niveles de ahorro real significan mayores
aportes a la acumulaciéon de capital. El ahorro interno se
extrae como un residuo al descontar el ahorro externo, que es
el déficit de la cuenta corriente de la balanza de pagos, de
inversion realizada. Al financiamiento de la formacién bruta
de capital concurren, por tanto, el ahorro interno neto, la
depreciacion y el ahorro externo.

En el caso de El Salvador, los esfuerzos por mantener el
equilibrio externo de la economia determinaron una alta
participacién del ahorro interno en el financiamiento de la
inversion hasta 1978. Entre 1972 y 1978, periodo de fuerte
endeudamiento para el conjunto de América Latina, el ahorro
interno cubrié el 62% de la inversién, tasa que en el sexenio
siguiente declina al 48%, a pesar de la fuerte caida que sufre
en esos afos la formaciéon de capital (cuadro 6).

3.1 Incidencia del producto interno bruto

Para establecer la relacion empirica con el Ahorro
Interno se adopté el Producto Interno Bruto como la variable
representativa de la actividad interna, por ser la que permite
establecer comparaciones con trabajos sobre el mismo tema
realizados en otros paises en desarrollo.2?

Como se ha sefalado, entre 1958 y 1978 el producto
experimentd un sostenido crecimiento, capaz de ejercer una
incidencia definida sobre los niveles y las tasas de ahorro. En
consecuencia, se advierte un claro incremento en la tasa
media de ahorro, que sube de 0,07 durante el primer quinque-

20. Ver op. cit. de Ocampo, Arellano, Solfs y Mikesell.
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Cuadro 6
FINANCIAMIENTO DE LA FORMACION DE CAPITAL
colones corrientes

Afios Inversién bruta Depreciacién Ahorro externo Ahorro interno
1958 164 66 -4,75 102,75
1959 128 68 -1,50 61,50
1960 : 219 72 69,26 71,75
1961 192 72 1,26 118,75
1962 194 78 -6,26 122,25
1963 " 215 84 25,25 105,75
1964 317 95 : 58,25 163,75
1965 308 99 31,50 177,50
1966 361 104 101,25 155,75
1967 327 110 52,50 164,50
1968 255 113 37,75 104,25
1969 281 119 49,50 112,50
1970 341 125 -21,75 287,75
1971 422 134 35,50 252,50
1972 408 187 -31,00 302,00
1973 609 148 109,75 351,25
1074 892 176 . 335,50 380,50
1975 991 © 198 232,25 560,76
1976 1119 230 -59,00 948,00
1977 1679 269 -77,00 1487,00
1978 1834 318 714,50 801,50
1979 1556 356 -53,50 1258,50
1980 1183 369 -76,50 890,50
1081 1231 358 626,00 247,00
1982 1185 371 © 881,00 433,00
1983 1224 417 162,50 644,50
1984 1394 472 611,00 311,00

nio a 0,14 entre 1974 y 1978. Asi, el transito a un nivel
superior del producto fue acompaiiado no sélo de mayores
volimenes de ahorro, sino también de un aumento de la
propensién a ahorrar.?!

21. No se han constatado procesos similares en los demés paises latinoameri-
canos en general. Se aduce como posible explicacién’ que el alza del
ingreso hace tomar conciencia de las oportunidades de consumo. Ver
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Durante el periodo critico la caida del ahorro interno
fue considerablemente mayor que la del producto, lo que
provocé que la tasa media de ahorro cayera en 1981 al nivel
maés bajo de los 27 afios observados (cuadro 7).

Esa dinidmica se constata al asimilar la relacién entre
ahorro interno y PIB a una funcion keynesiana tipica de la
forma:22

A=a+bY+D

donde "A" representa el ahorro, "a" es la constante, "b" el
coeficiente, "Y" el Producto Interno Bruto y "D" una variable
ficticia que permite diferenciar entre el periodo normal y el
critico. Se obtuvo:

a b D R2 DW
-116,3 0,1488 -661,17
('l'!ll) (4196) 8/ (_2189) 8/
0,57 1,69

a/  Niveles de significacién por encima del 1%.

Los signos negativo de la constante y positivo del
coeficiente "b" indican que con el incremento del ingreso, la
tasa marginal super6 la tasa media de ahorro. De igual forma,
el valor negativo de la variable ficticia indica el desplaza-
miento "hacia abajo" de la curva de regresién, reflejo de la
drastica caida que experimenta la tasa media de ahorro entre
1978 y 1985.

Con el objeto de eliminar la incidencia de las oscilacio-
nes del producto, se ha establecido una relacién entre el
ahorro interno y la evoluciéon del ingreso "permanente" o
"esperado" como variable independiente, calculado éste en
funcién de promedios moviles trianuales. Ello ha permitido

Mikesell, R., op. cit.

22. Para uns aplicacién similar de esta funcién a diversos paises latino-
americanos, ver Chennery, H. y Eckstein, P. "Development Alternatives
for Latin America”, Journal of Political Economy, July-August 1970.
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Cuadro 7
AHORRO INTERNO Y PRODUCTO INTERNO BRUTO
) colones corrientes

Afios PIB Ahorro Interno

(1) (2) - {(2)/(1)
1958 1401 » 102,75 0,07
1959 1422 61,50 0,04
1960 1397 77,78 0,08
1961 1405 118,75 0,08
1062 1590 122,25 0,08
1963 1694 105,75 0,08
1964 1867 168,75 0,09
1965 1992 177,50 0,09
1966 2110 155,75 0,07
1967 2216 164,50 0,07
1968 2292 104,25 0,05
1969 , 2382 112,50 0,05
1970 2571 237,75 0,09
1971 2704 262,50 0,09
1972 2882 302,00 0,10
1978 3332 861,25 0,11
1974 3944 380,50 ; 0,10
1975 4478 560,75 0,18
1976 5706 948,00 0,17
1977 7187 1487,00 0,21
1978 7692 ,_ 801,50 0,10
1979 8607 ~ 1253,50 0,15
1980 8917 890,50 0,10
1981 8647 247,00 0,03
1982 8966 433,00 0,05
1988 10152 644,50 0,06
1984 11657 311,00 0,03

Fuente: Elaborado a base de datos del Banco Central de Reserva, las Estadfs-
ticas Financieras Internacionales del FMI y las -Estadisticas de
Cuentas Nacionales de la ONU.

también diferenciar el efecto de los "ingresos transitorios"
que, de acuerdo a algunos postulados teéricos y trabajos
empiricos, tenderia a ser ahorrado en una proporcion sustan-
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cialmente mayor que los ingresos esperados.?® Para ello se ha
trabajado con la ecuacién:

A =a+b1Yp + b2Yt + D
donde, Yt representaria el ingreso transitorio, equivalente a la

diferencia entre el "ingreso permanente"” y el que realmente se
dio para cada afio. Se obtuvieron los siguientes resultados:

a1 b1 b2 D R2 DW
-138,7. 0,16 ~ 1,68 -621,7
(-2,26) (9,55) af (7,94) af (-4,82)
0,87 1,93

a/ Niveles de significacién por encima del 1%.

Como se puede apreciar, la tasa marginal de ahorro del
ingreso transitorio resulta muy elevada, mientras que la del
ingreso esperado es similar a la encontrada para el ingreso
corriente en la prueba anterior. Considerando la alta validez
estadistica de los paridmetros, ello implicaria que la tasa de
ahorro guarda estrecha relacion con las expectativas sobre el
ingreso y que los ingresos "no esperados" se dedican preferen-
cialmente al ahorro. :

Esa tendencia fue corroborada en otras pruebas en que
se encontré que la tasa media de consumo de bienes durables
no se incrementaba con la evolucién positiva del ingreso. Tal
comportamiento del consumo de durables abona la hipdtesis de
la existencia de una relacion "histérica” con el ingreso, excep-
to en los afios de crisis, en la que ésta cae abruptamente.

3.2 Incidencia de Las exportaciones

Gran parte de las oscilaciones del producto y, por
tanto, de la magnitud del ingreso transitorio se debieron a los
cambios en los ingresos por exportaciones, dada la elevada

23. La propuesta basica pertenece a Friedman, Milton, "A Theory of the
Consumption Function", 1957.
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participacién de éstos en el producto nacional. De ahi que
para definir los determinantes del ahorro interno sea necesario
distinguir la incidencia especifica de esas "bonanzas de
divisas" sobre los niveles de ahorro. Se han tomado los valores
de las exportaciones como indicador de tales procesos, al
constatarse que exhiben una asociacién mas estrecha con el
ahorro que el total de ingresos de divisas.?4 De suyo ello
podria estar implicando que los demds ingresos de la cuenta
‘corriente, entre los cuales el mads importante es el conformado
por las transferencias oficiales, tienen menor incidencia sobre
el ahorro que las exportaciones. Ello es especialmente relevan-
te para los afios posteriores a 1978, en que los flujos de ayuda
externa se ampliaron notablemente.

A efecto de establecer con mayor claridad la incidencia
de las exportaciones sobre el ahorro, evitando la colinearidad
entre las variables independientes, se- han corrido regresiones
entrezsel ahorro, las exportaciones y la parte no exportada del
PIB.

Para ello se utilizé la funcién:
Y=a+b1X1+b2X2+D

donde

Y representa el ahorro, X1 el valor de las exportaciones y
X2  es igual al PIB menos las exportaciones.

Se obtuvieron los valores siguientes:

a b1 b2 D R2 DW
-88,9 0,62 -0,08 -862,1
(-1,87) (12,32) a/ (-1,58) (-3,36)
0,92 2,1

a/ Significacién superior a 1%.

24. Para un anilisis similar ver Ocampo, José Antonio et al., "Ahorro e
inversién en Colombia", Coyuntura econémica, Vol. XV N* 2, junio 1985.
Funciones similares para diferenciar las propensiones marginales al
ahorro de las exportaciones y de la parte no exportada del PIB fueron
utiliradas por Maizels, A., "Exports and Economic Growth in Developing
Countries", 1968, y Lee, J. K., "Exports and the Propensity to Save in
LDCs", Economic Journal, June 1971.

25.
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Se constata el peso preponderante y la validez estadis-
tica que tiene el valor de las exportaciones sobre la determi-
nacién del ahorro. A la inversa, la relacion entre la parte no
exportada del PIB con los niveles de ahorro interno fue
practicamente nula. Por su parte, el valor negativo de la
variable ficticia estaria reflejando la incidencia de la crisis
sobre esta relacion, en el sentido de que los incrementos en el
ahorro atribuibles a las exportaciones a partir de 1979 serian
inferiores a los registrados en el periodo 1958-1978.

Dadas la apertura de la economia salvadoreiia y la
estrecha relacién entre exportaciones y ahorro, se procedié a
separar la incidencia de las no tradicionales de la ejercida por
los principales productos agricolas. Para ello se corrieron
regresiones, tomando conjuntamente como variables indepen-
dientes las agroexportaciones (suma del valor de los dos
productos tradicionales mas importantes) y el valor del resto
de las exportaciones. El resultado de este ejercicio fue que
s6lo las agroexportaciones exhiben una relacion vilida con los
niveles de ahorro interno, con una disminucién de la misma
para el periodo critico. Al tomar los subperiodos separadamen-
te se comprobd que las exportaciones no tradicionales no
tuvieron incidencia clara sobre los niveles de ahorro. Este
ejercicio cobra mayor relevancia por haberse dado un proceso
de diversificacion -de las exportaciones, en el que las de tipo
"notradicional”, en general con mayores niveles de procesa-
miento industrial, ganaron significacién dentro del conjunto.

Si a lo anterior se agrega que se obtuvo un coeficiente
positivo y un alto nivel de validez estadistica en una regresion
entre la tasa media de ahorro y la relacién agroexportacio-
nes/PIB, puede plantearse que la propensién a ahorrar o bien
a generar beneficios adicionales, es mayor en el caso de las
exportaciones agricolas que en el de los rubros no tradiciona-
les de exportacion.

Para adentrarse en el andlisis de la mayor inclinacion
de los exportadores agricolas hacia el ahorro, se ha intentado
distinguir entre el efecto de los ingresos transitorios de las
agroexportaciones y de los ingresos permanentes o esperados
de las mismas. Este andlisis cobra relevancia dado que los
valores agroexportados dependen, en gran medida, de las
continuas variaciones de los precios internacionales de los
productos basicos. Se trata, por tanto, de acercarse a una
evaluacion del impacto de esa variabilidad sobre los niveles de
ahorro nacional. Se ha trabajado con el caso del café debido
a que constituye, por amplio margen, el principal producto de
exportacion y a que su cotizacién internacional presenta
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amplias variaciones, fluctuabilidad que también se observa,
aunque en menor grado, respecto de los volimenes de cosecha.

Al incluir en una misma funcién los ingresos permanen-
tes y transitorios por exportaciones de café, se obtuvieron
para los coeficientes valores de 1,05 y 1,24 respectivamente,
ambos con validez por encima del 1%. Llama la atencién que la
diferencia en las propensiones a ahorrar resulte mucho menor
que cuando se tomé el ingreso permanente y transitorio a
nivel nacional. Se podria afirmar, sobre esta base que la
tendencia encontrada para el conjunto en cuanto a ahorrar
una proporcién mucho mayor del ingreso transitorio que del
ingreso permanente es bastante menos pronunciada con respec-
to a los ingresos por exportaciones de café, y que, por tanto,
en este caso, los ingresos no esperados posiblemente se
dedicaron en mayor medida al consumo que a la acumulacién
de capital.

Una derivaciéon resultante del anilisis anterior seria
que el establecimiento de mecanismos estabilizadores de los
ingresos recibidos por los agro-exportadores no tendria mayor
incidencia sobre el comportamiento de los niveles de ahorro.

3.3 Incidencia de los niveles de tributacién

En esta parte se examina la relacién entre el ahorro
interno y los ingresos tributarios. Su aporte seria explorar la
respuesta del ahorro interno a incrementos en la tributacién,
va que debido al bajo nivel que acusa la carga tributaria
durante todo el periodo estudiado podria existir un cierto
margen para que se la elevara,

A juzgar por los resultados de las pruebas estadisticas,
los incrementos en la carga tributaria no afectarian negativa-
mente la tasa media de ahorro. Dichas variables se han movido
mis bien en la misma direccion, estableciendo una relacién
positiva valida. Utilizando la ecuacion:2é

A/PIB = a + b(T/PIB) + D

donde A/PIB es la tasa de ahorro y T/PIB es la carga tribu-
taria, se obtuvieron los siguientes valores:

26. Landau, L. encontré similares resultados para esta funcién. Ver: "Diffe-
rences in Saving Ratios Among Latin American Countries", 1969.
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a b D R2 DW
-0,16 2,18 -0,04
('3198) (6054) ./ (-302)
066 - 147

a/ Significacion por encima del 1%.

Estos resultados podrian no ser suficientes, a pesar de

su validez estadistica, para afirmar taxativamente que un
punto porcentual de incremento en la carga tributaria elevaria
la tasa media de ahorro en mas de dos puntos.
Permiten, sin embargo, sostener que las alzas en la imposicién
muestran efectos positivos sobre el ahorro. Ello se vio reafir-
mado en otras pruebas efectuadas, discerniéndose una relacion
positiva y vdlida no sélo entre los volimenes de ahorro
interno y el de los ingresos tributarios, sino también entre
éstos y los de ahorro privado.

3.4 Incidencia de las tasas reales de interés

En el andlisis econométrico no se encontré ningin tipo
de relacién entre los volumenes internos de ahorro y los
valores de la tasa de interés real. Resultados similares se
obtuvieron al comparar su evolucién con la tasa media de
ahorro. En el apartado sobre ahorro financiero se comento la
dificultad de los ahorrantes con respecto a la percepcién
ex ante de las tasas reales. La ausencia de relacién entre el
ahorro real y dichas tasas abunda en los resultados de aquel
andlisis y coincide con estudios efectuados para un amplio
numero de paises en desarrollo.??

27. Ver op. cit. de Ocampo, José Antonio, Mikesell, R., Solis, R. y Dias
Alejandro, C.
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SECCION 4

REFLEXIONES FINALES

4.1 Condicionantes de una politica de ahorro

Cualquier formulacién de politica econ6mica ha de tomar
en cuenta aspectos generales que condicionarin su desempeiio,
al menos en el mediano plazo. En primer lugar, es preciso
considerar que el logro de niveles de estabilidad sociopolitica,
que garanticen un clima propicio que dé fluidez a la inversi6n
‘privada ha probado ser un proceso de largo plazo. Igualmente,
los niveles del gasto publico a los que se ha llegado como
consecuencia del conflicto bélico previsiblemente se manten-
dréan.

Cabe suponer entonces qgue la participacion del ahorro
externo en el financiamiento de la inversién seguira siendo
considerable. Muy probablemente, bajo las circunstancias
imperantes, esos recursos deberdn provenir de Instituciones
Oficiales.

Por ultimo, en términos de funcionamiento, parece
infundado esperar que se reviertan los cambios que introdujo
la crisis v que el pais retorne a una economia sin inflacion,
de tipo de cambio fijo, fiscalmente austera, con una minima
deuda externa, y en cuya direccién el Estado tenia limitada
ingerencia.

4.2 Papel de los sectores pablico y privado -

El repliegue de la inversién privada en activos reales y
la acrecentada participacién del Estado en dreas estratégicas
de la economia asignan a éste la responsabilidad primordial
en cualquier esfuerzo de recuperacién -del dinamismo, la
acumulacién de capital y la movilizacién del ahorro.

En cuanto al sector privado, cabe destacar su tendencia

a generar excedentes de ahorro para autofinanciar sus inver-
- siones. Ello hace que al disminuir éstas, durante la crisis, el
sector. genere excesos de recursos financieros, los cuales se
mantienen en formas liquidas y posteriormente son colocados
en instrumentos de ahorro y a plazo en el sistema financiero,
para entonces ya estatizado.
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Al examinar ese proceso mis de cerca, en relacién
cronolégica con los acontecimientos nacionales, se encuentra
que el momento de mayor preferencia por dinero en billetes,
1979, que incluso genera la circunstancia mds asimilable a una
"corrida de depositos", coincide con el arribo de un nuevo
Gobierno, cuyos objetivos programdticos demoran en esclare-
cerse. Al afio siguiente, cuando se inician las reformas agraria,
financiera, y de comercio exterior, no obstante la oposicion
expresa de los organismos gremiales privados, la tenencia de
dinero en billetes disminuye en favor de las cuentas corrientes
colocadas en los organismos financieros recién estatizados. La
aguda inestabilidad politica de 1981, que fue el afio de mayor
actividad bélica de los grupos irregulares, no impidié que las
tenencias en dinero fuesen trocadas por depésitos de ahorro y
a plazo.

Las actitudes de cautela del sector, reflejadas en su
preferencia por mayor liquidez, estuvieron mdas vinculadas pues
a la incertidumbre sobre posibles cambios en las "reglas del
juego", que a la ejecucién de reformas por parte del Estado,
-aun cuando éstas mereciesen el tajante rechazo de los
gremios empresariales- ¢ incluso que a la inestabilidad politica,
en sentido amplio. Sin extrapolar estas reflexiones, podria
plantearse que las medidas en el ambito financiero deberin
evitar la estimulacién de la incertidumbre sobre las "reglas del
juego”, al menos en la situacién actual.

4.3 Sugerencias para elevar el ahorro

Frente a los condicionantes expuestos, cabria plantear
también una premisa de tipo general, en el sentido que para
elevar los niveles de ahorro es imprescindible recobrar la
estabilidad sociopolitica. Tal postura dejaria, sin embargo, un
vacio en cuanto a propuestas de politica econémica para una
situacion en la que persista la situaciéon critica. Se ha preferi-
do entonces formular algunas propuestas a la luz de las
relaciones econdémicas encontradas, los vacios de la politica
econémica la evolucién de la conducta de los agentes.

Con respecto a medidas para elevar el ahorro financiero,
hace falta comprobar en un analisis para los afios posteriores
a 1984 si el surgimiento de expectativas de inflacién y deva-
luacién y la mayor familiaridad con los mercados financieros
internacionales, que trajo consigo la crisis, han transformado
la actitud de los ahorrantes frente a las tasas de interés real.
De ser asi, el mantenimiento prolongado de valores negativos
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de las mismas podria acarrear graves consecuencias para la
movilizaciéon y canalizacién del ahorro. La correccién de esa
tendencia adquiere mayor importancia si se considera que en
las condiciones actuales seria casi imposible combinar un
necesario y serio impulso reactivador con un descenso de la
inflacién.

Al esfuerzo por impedir que las tasas reales de interés
caigan a niveles fuertemente negativos podria coadyuvar la
ampliacién de la gama de instrumentos de inversién financiera.
Se ha llamado la atencion sobre la falta de dinamismo en este
campo de la politica financiera, que durante el periodo
analizado se orienté fundamentalmente a mantener la "sani-
dad* de las finanzas y a encontrar mecanismos de priorizaciéon
para asignar recursos crediticios.

Con la correcciéon de los valores fuertemente negativos
de la tasas reales de interés y con la ampliacién de la gama
de instrumentos financieros se trata de fortalecer la interme-
diacién, teniendo en cuenta que el actual sistema financiero
no posee ni los antiguos vinculos con el resto de actividades
econémicas ni mecanismos de control sobre la demanda de
crédito. La no adopcion de medidas de este. tipo podria estarse
arriesgando su sobreexpansién o una asignacién poco eficiente
del mismo, con severas repercusiones para la solvencia de las
instituciones financieras. Similares consecuencias para la
viabilidad de esos organismos podria acarrear la decisiéon de
evadir ese tipo de medidas, y la vuelta entonces a la alterna-
tiva de estrechar los margenes de intermediacién, como
comenzé a ocurrir en 1982,

En el proceso de ampliacion de la participacién del
Estado en la economia se generaron una serie de instrumen-
tos que, junto con obligaciones y acciones de algunas de las
empresas publicas, podrian engrosar la oferta de instrumentos
para captar excedentes financieros, incluso en un mercado
abierto de valores, cuya creacion ha sido largamente poster-
gada. ‘

A una bolsa de valores podrian concurrir también los
organismos de la previsién social, en un esfuerzo por mante-
ner su viabilidad, sin tener que recurrir continuamente a los
recursos del Estado ni obligar a que se los privatice.

En cuanto al "ahorro institucional®, pareciera existir un
amplio margen para elevar las recaudaciones de los organismos
de Seguridad Social, mediante la ampliacién tanto de los
participantes como del tipo de cobertura, cuyos niveles fueron
tradicionalmente muy bajos. Las bases estarian dadas por el
crecimiento del numero de empleados publicos y por la mayor
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tuicién que adquiri6 el Estado sobre algunos sectores sociales,
especialmente en el 4rea rural.

En este mismo aspecto, cabe agregar que el mecanismo
de estabilizacién de precios internos del café podria utilizarse
para forzar ahorros en ese sector, provenientes de alzas
transitorias en los precios internacionales, capaces de cubrir,
cuando menos, las operaciones de comercializacién.

En términos de medidas m4s amplias de politica econé-
mica, se debe tener en cuenta la relacién positiva encontrada
entre el ahorro real y la carga tributaria. Ello sugiere que
las medidas fiscales orientadas a elevar esa carga constituyen
otra forma de forzar un incremento de los recursos dedicados
a la formacién de capital.

En la formulaciébn de politicas de incentivos a la
produccién seria necesario considerar la fuerte incidencia de
las exportaciones sobre el ahorro interno, especialmente en el
caso de las de productos agricolas tradicionales.

Finalmente se quiere enfatizar la estrecha relacién
comprobada entre ahorro real y el producto interno bruto. Se
encontré6 que mayores niveles de producciéon generaban incre-
mentos no sélo en los volimenes ahorrados, sino también en la
tasa media de ahorro. Podemos plantear, para concluir, que la
recuperacion y posterior crecimiento de esta \ltima supone una
politica que otorgue maxima prioridad al crecimiento, dentro
de las condiciones sefialadas. Frente al deterioro de la base
productiva, derivada de la caida de la inversién a partir de
1979, la ausencia de un esfuerzo expansivo implicaria prolon-
gar las actuales condiciones criticas y postergar indefinida-
mente la recuperaciébn de los niveles de acumulacién de
capital, empleo y crecimiento econémico.
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LOS DETERMINANTES QEL AHORRO
EN MEXICO

[
Ariel Buira SLULO\
v’

El objetivo de este trabajo es analizar las principales
variables que afectan el nivel de ahorro en México, tales como
el ingreso nacional y las tasas de interés reales. Se busca
determinar la influencia que tienen la distribucién factorial de
ingreso, los flujos de ahorro externo y las finanzas publicas
sobre el ahorro interno de Meéxico. Asimismo, se evalia la
importancia de las politicas econémicas en la promocién de!l
ahorro financiero, y su contribucién a que el ahorro se use de
forma productiva.

En la primera seccién se hace un andlisis de la relacién
entre el ahorro, el ingreso y la tasa de interés. Se resalta el
impacto ambiguo de los incrementos en las tasas de interés
sobre el ahorro, atendiendo a que el efecto ingreso y el efecto
sustitucion operan en direcciones contrarias. Se estima una
funcién de ahorro para el periodo 1965-1986, con base en
dichas variables explicativas.

En la segunda seccién se investiga el papel que ha
jugado el ahorro externo en el ahorro total de la economia
mexicana. Se somete a verificacion empirica la hip6tesis
tradicional de que el ahorro externo complementa al ahorro y
que en condiciones de libre movilidad de capital sirve para
financiar la brecha entre el ahorro y la inversién a una tasa
de interés ex6genamente determinada. Asimismo, se investiga
para México el supuesto de endogeneidad entre la cuenta
corriente de la balanza de pagos, el ahorro externo y el
proceso de formacién de capital.

En la tercera seccién se estudia el comportamiento del
ahorro publico en México de 1966 a 1986. Se revisa la litera-
tura referente al comportamiento del ahorrador privado frente
al ahorro del gobierno. En esta seccién, mediante un anslisis
econométrico, se busca determinar la validez empirica del

Este trabajo fue preparado por el consultor sefior Ariel Buira en el
marco del proyecto conjunto PNUD/CEPAL RLA/87/003, Médulo U1
"Financiamiento del Desarrollo”.
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llamado Teorema de Equivalencia Ricardiana. Finalmente se
comenta para efectos de disefio de politica econémica la
interrelacion del ahorro publnco con el privado.

En la cuarta seccién se analiza el efecto de la dxstn—
bucién del ingreso sobre el ahorro. Se busca determinar si
existe una relacién entre el ahorro y la proporcién del pago
a los factores en el ingreso nacional. Es decir, si un incre-
mento en la participacién del capital en el ingreso nacional
aumenta el ahorro interno.

Por ultimo, se evalian los determinantes del ahorro
financiero en México. En este sentido se destaca la importan-
cia no sé6lo del nivel de ahorro, sino también de su compo-
sicion para el proceso de desarrollo econoémico. En esta
seccién se busca determinar la sensibilidad del ahorro finan-
ciero a las tasas de rentabilidad relativa entre ésta y otras
formas de ahorro. Asimismo, se analizan los canales mediante
los cuales un sector financiero sano .contribuye de forma
importante al desarrollo econémico de un pais.

SECCION 1

ALGUNAS CONSIDERACIONES TEORICAS

La sensibilidad del ahorro a la tasa de interés es un
parametro de capital importancia por sus implicaciones para el
disefio de la politica econémica. La cuestién de si un alza en
la tasa de interés producird un incremento o un decremento en
el ahorro ha sido debatida durante muchos afios en el ambito
académico.! La mayoria de los economistas que han estudiado

1. Véase Bailey, Martin, "Saving and the Rate of Interest”, Journal of
Political Economy, 65 (1957), 279-306; Boskin, Michael J., "Taxation,
Saving and the Rate of Interest”, Journal of Political Economy, vol. 86
(April 1978, pt. 2) pp. 63-527; Baumol, William, "Economic Theory and
Operations Analysis" Prentice Hall, 1977, cuarta edicién, pp 653-670;
Howrey, E. P. and Hymans, S. H. "The Measuremente and Determination
of Loanable-Funds Saving”, Brookings Papers on Economic Activity, 3,
1978, p. 655-685; Giovannini, Alberto, "Saving and the real interest rate
in LDS’s", en Journal of Development Economics Vol. 18, N2 2 y Nt 8,
agosto 1985, pp. 197-217.
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el tema llegan a la conclusion que ahorradores racionales
pueden producir cualquiera de los dos resultados. Esto se debe
a que las variaciones en la tasa de interés afectan a la
riqueza de los individuos, a la vez que alteran el precio
relativo de consumir ahora frente a hacerlo en el futuro.

Gran parte de la discusion acerca del efecto de las
tasas de interés sobre el ahorro se debe a que normalmente no
se especifican si las demds variables permanecen constantes.
En particular, no se precisa si el ingreso o la riqueza perma-
necen constantes en términos reales. Para fines analiticos
conviene mantener separados los efectos de cambios en la
riqueza y en las tasas de interés sobre el alworro.

El caso mis sencillo de analizar es aquel en que la
autoridad monetaria cambia exégenamente la tasa de interés,
induciendo una desviacion arbitraria de su valor de equilibrio
en la economia, mientras que la base real de recursos o la
posicién de riqueza de la economia no se altera por su cambio.
En la medida en que los individuos se percaten de que su
verdadera riqueza en el largo plazo no se ha modificado, habra
solamente un efecto sustitucion puro. Como es conocido, al
subir la tasa de interés el efecto sustitucién entre el consumo
presente y el consumo futuro provoca que el consumo presente
disminuya. En consecuencia, la respuesta del ahorro a este
cambio hipotético en la tasa de interés, supuesto que la
riqueza se mantiene constante, debe ser positiva. Por otro
lado, cuando la tasa de interés cambia endégenamente por una
modificacién de la riqueza de la economia o por un cambio
tecnolégico sustancial e inesperado, la respuesta del ahorro
agregado dependerd del resultado combinado de los efectos
sustitucién y riqueza presente y esperada, los cuales pueden
operar en direcciones opuestas.

Al evaluar el impacto de cambios en la tasa de interés
sobre el ahorro agregado se tiene que considerar su efecto
sobre los recursos reales de la economia. En cualquier pais la
tecnologia imperante define y determina las posibilidades de
inversion. Dentro de este marco de referencia, los individuos
formulan sus planes de ahorro con base en su deseo de
acumular fondos para su retiro y para dejar como herencia, y
eligen la alternativa de consumo y acumulacién que mas les
conviene. En este sentido, s6lo puede decirse que cuando se
altera la tasa de interés los recursos reales o la riqueza no
cambian si las posibilidades de consumo de largo plazo no se
ven afectadas en el agregado. Esto es, cualquier cambio
representa una mera redistribucién intertemporal de las
posibilidades de consumo entre los individuos. ’
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Por ejemplo, considérese un aumento exégeno en la tasa
de interés en ausencia de una modificacién de las producti-
vidades actuales y prospectivas del capital fisico, la tierra o el
trabajo. Para el ahorrador individual, si no se presenta algin
cambio que contrarreste el alza, pareceria, debido a que su
acervo de ahorro genera mayores ingresos, que puede consumir
los mismos bienes presentes y mas bienes en el futuro. Sin
embargo, esto no es posible en el agregado, debido a que no
han surgido nuevas fuentes de riqueza que permitan incremen-
tar el consumo en el futuro, es decir la riqueza real de la
economia permanece constante.

Ante esta situacién el consumidor tipico encontrard que
las posibilidades de llevar a cabo sus planes no se vieron
afectadas por la modificaciéon de la tasa de interés, pero que
las alternativas aparentes si han cambiado. Si antes del alza
estaba satisfecho con su eleccién entre el consumo presente y
consumo futuro, ahora tiene un incentivo a reducir su consumo
presente, ya que éste se encarecié respecto al consume futuro,
mientras que Su posiciéon de riqueza neta no ha variado. Por
consiguiente, el ahorro agregado aumentard cuando se incre-
menta la tasa de interés y permanezca constante la riqueza
neta. ) :

De lo anterior se desprende que en el caso de ajustes
en las tasas de interés determinadas de manera discrecional
por la autoridad monetaria y que no tienen que ver con algin
cambio tecnolégico, cabe esperar una correlacién positiva entre
el ahorro y las tasas de interés.

En conclusién, un incremento en la tasa de retorno al
ahorro tiene dos efectos potenciales. Por un lado, al incremen-
tar el precio del consumo presente hace mis atractivo el
ahorro. Por el otro, reduce la cantidad que debe ahorrarse
para lograr una meta determinada de riqueza. Es decir los
efectos ingreso y sustituciéon entran en conflicto. Asimismo, el
incremento en la tasa de interés real reduce el valor de los
activos financieros al erosionar el valor presente de los flujos
de ingreso que generan. También merma el valor del capital
humano ya que disminuye el valor presente del ingreso futuro
que el individuo espera recibir. Estos efectos riqueza llevan a
que el consumidor contraiga su consumo € incremente Ssu
ahorro. ,

Conviene resaltar también que el ahorrador responderd
de distinta manera a variaciones perciba como transitorias de
la tasa de interés real frente a cambios de naturaleza mis
duradera. Estos ultimos tienden a suscitar un efecto mucho
mas notorio sobre el ahorro.
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SECCION 2

EL AHORRO INTERNO, EL INGRESO Y TASAS
DE INTERES REAL EN MEXICO

Las tasas de interés reales muestran en México gran
variabilidad (cuadro 1), sobre todo a partir de 1973, cuando
pasan de positivas a negativas. Conviene sefialar que el cuadro
se refiere a una tasa de interés real ex post, es decir la tasa
de interés nominal menos la inflacién observada en el periodo.
El esfuerzo de ahorro debe claramente ligarse a la tasa de
interés real ex ante, es decir la tasa de interés nominal menos
la inflacién esperada en el periodo. Sin embargo, resulta muy
complicado obtener un estimador apropiado de las expectativas
de inflacién, por lo que su inclusién en una funcién de ahorro
siempre estd sujeta a controversia.?

Por su parte, el ahorro interno neto® (cuadro 2) como
proporcién del producto interno bruto ha resultado ser una
funciéon muy estable. En efecto, subre de cerca del 14% en
1966 a 15,3% en 1986, registrando su valor mas alto en 1980.

Para determinar 1a importancia de la tasa de interés real
en el proceso de formacién de capital en México, se especifico
una funciéon que la que el ahorro interno neto en términos
. reales se expresa como variable dependiente y el PIB real y la
tasa real como variables independientes. Se obtuvo el siguiente
resultado:

2. El problema basico es que el rendimiento esperado disponible para el
ahorrador individual no es observable y es dificil de medir. La combi-
nacién de activos y pasivos difiere entre individuos de acuerdo a su
situacién fiscal, de riquesa y de otras circunstancias. Asimismo, existen
graves problemas para medir la inflacién esperada. Por lo tanto, obtener
un estimador de la tasa de interés real esperada es complicado y es una
operacién que se halla sujeta a un amplio margen de error.

3. El ahorro interno neto se define como Al = PIB - D - C + BF + TEN
donde: PIB= Producto Interno Bruto, D = Depreciacién (Consumo de
capital), C = Consumo (Pablico + Privado) BF = Balanza de factores,
TEN = Transferencias externas netas. El ahorro interno neto es igual al
ahorro interno bruto menos la depreciacién.
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Cuadro 1
TASA DE INTERES EN MEXICO 1960-1986

Tasa de interés

Afio Nominal a/ Real b/
1960 8,30 ' 2,41
1961 8,30 8,30
1962 9,04 6,81
1963 9,23 8,85
1964 ' 9,38 8,47
1965 9,38 9,38
1966 10,12 7,22
1967 10,55 8,51
1968 10,55 8,16
1969 11,57 7,35
1970 12,68 7,56
1971 12,68 . 7,16
1972 11,20 5,43
1973 11,05 -8,45
1974 12,17 -7,09
1975 12,68 1,34
1976 12,71 -11,38
1977 15,98 -3,92
1978 17,28 0,91
1979 17,48 -2,13
1980 26,01 -2,01
1981 56,90 -21,61
1983 76,85 -2,17
1984 62,83 2,30
1985 75,74 7,32
1986 106,59 0,48
a/ Rendimiento neto anual capitalizado mensualmente a la tasa de interés

méxima sobre depésitos bancarios en moneda nacional.

b/ Descontando la inflacién de diciembre a diciembre. De 1960 a 1969 se
usa e] Indice de Precios al Mayoreo; y de 1970 a 1986, el Indice
Nacional de Precios al Consumidor.
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: Cuadro 2
AHORRO INTERNO EN MEXICO 1966-1986
miles de millones de pesos

Ahorro Ahorro
Interno neto % PIB Interno bruto % PIB
1966 41,3 13,9 56,1 18,9
1967 467 14,4 63,3 19,5
1968 46,8 13,0 65,4 18,2
1969 55,5 13,9 ‘ 76,4 19,2
1970 62,9 14,2 86,7 19,6
1971 72,2 14,7 97,7 19,9
1972 75,0 13,3 104,8 18,6
1973 96,6 14,0 132,0 19,1
1974 129,8 14,4 176,56 19,6
1975 165,1 14,1 2148 19,5
1976 184,5 18,5 260,4 19,0
1977 279,1 15,1 385,8 20,9
1978 354,3 15,2 490,5 21,0
1979 506,7 16,5 685,1 22,3
1980 815,6 19,1 1.052,2 24,6
1981 1.085,7 18,5 1.413,5 24,1
1982 1.562,8 16,8 2.090,9 22,2
1983 3.214,6 18,8 4.207,5 24,5
1984 5.244 .4 18,2 6.936,6 24,1
1985 7.676,1 16,8 10.458,5 22,9
1986 11.882,8 15,3 16.796,5 21,6
AITR = -0,3839 +0,215 PIBR +0,0045 TIR
t = (-2,80) (11,217) (1,94)

Este resultado, tipicamente keynesiano,* muestra una
propension marginal a ahorrar de 0,21, una propensién media

4. Para una comparacién de funciones keynesianas de ahorro entre los
pafses de América Latina, véase R. Mikesell y J. Zinser (1973), "The
Nature of the Saving Function in Developing Countries: A Survey of a
Theoretical and Empirical Literature", Journal of Economic Literature,
1973.
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creciente y una elasticidad positiva, aunque baja, para la tasa
de interés. La elasticidad de AITR con respecto a la TIR
evaluada en sus valores medios es igual a 0,178.5

Estimando la misma ecuacion, pero ahora con el ahorro
interno bruto como variable dependiente resulta:

AIBR

-0,448 + 0,28 PIBR + 0,006 TIR

o
i

(-4,08) (17,96) (2,32)

La propensién marginal a ahorrar se incrementa de 0,21
a 0,28 y la elasticidad permanece igual.

A pesar de su alto poder explicativo esta formulacion se
halla sujeta a criticas. Las m4ds importantes se refieren a la
simultaneidad entre el PIB real y el ahorro interno real, y a
la exclusién de la inversion en el proceso de determinacion de
la tasa de interés real. No obstante, en México la autoridad
monetaria regula las tasas de interés nominales, en tanto que,
las politicas fiscal y monetaria determinan en gran medida el
proceso inflacionario del pais. Por consiguiente, considerar la
tasa de interés real como exdgena a los agentes ahorrantes en
la determinacién del ahorro constituye un supuesto bastante
plausible. Por otro lado, la definicién del ahorro interno tiende
a excluir muchos gastos que aparentemente son consumo, pero
que en realidad configuran una forma de ahorro, (gastos en
salud, educaciéon, obras piblicas) produciendo una subestima-
cién del ahorro. Asimismo, la definicion elimina quiza algunos
de los componentes del ahorro que son mds sensibles a la tasa
de interés, tales como el gasto en bienes durables.

5.  (dAITR/dTIR) (TIR media AITR media) = (,0045) (0,184/1,0576)
=0,178

6. Véase Mankiw, Gregory, "Consumer Spending and The After Tax Real
Interest Rate", NBER, Working Paper N2 1991, agosto 1986. Utilizando el
alza dramatica de las tasas de interés reales en los Estados Unidos
durante los afios ochenta, Mankiw encuentra que el gasto en bienes
durables cay6 8,4%, debido al incremento en las tasas de interés reales.
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SECCION 3

DETERMINACION DEL AHORRO INTERNO
EN UNA ECONOMIA ABIERTA

En los modelos macroeconémicos tradicionales, que
postulan la libre movilidad del capital,” la tasa de interés
mundial determina tanto el costo del capital para la inversion
como el monto del ahorro de la economia. El pais puede
incurrir en persistentes déficit o superavit en cuenta corrien-
te, tomando y otorgando préstamos a una tasa de interés
mundial exégena. En este contexto, el ahorro interno depende
s6lo del ingreso, de las preferencias intertemporales, de
factores demograficos y de la tasa de interés real mundial
determinada ex6genamente. Cualquier exceso de inversién a la
tasa de interés mundial sera financiado por ahorro externo.

En este marco, la adopcién de una politica de promocién
del ahorro interno con el fin de acrecentar la formacién de
capital logrard tnicamente reducir el déficit en cuenta co-
rriente, es decir se sustituye ahorro externo por ahorro
interno. Cuando los mercados de capital estin integrados, el
efecto primordial de incrementos en el ahorro interno es
aminorar las entradas de capital o incrementar las salidas, con
un impacto minimo sobre la inversion interna.

Algunos autores han intentado probar empiricamente la
hipotesis de integracién de los mercados de capital. Consideran
que de ser valida dicha hipé6tesis no debiera existir una
correlacién entre la inversién y el ahorro interno. En el caso
de México, se observa una alta correlacién entre ahorro
interno e inversiéon de 1966 a 1981. El coeficiente de correla-
cion entre ahorro interno o inversién como porcentaje del PIB
durante el periodo es de 0,92, que disminuye a 0,43 cuando la
muestra se amplia a 1986. En el quinquenio 1982-1986 se
observa una correlaciéon negativa de 0,63. Esto indica que
gran parte del ahorro interno se ha tenido que destinar al
servicio de la deuda. Estos resultados se ven corroborados

7. La movilidad internacional del capital se define como Ia condicién bajo
la cual se eliminan los diferenciales en el retorno al capital fisico por la
via de flujos netos de ahorto, medidos por los desequilibrios en la
cuenta corriente de la balanza de pagos.
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cuando la inversion se estima en funcién del ahorro interno y
la tasa de interés real.

Para el periodo 1966-1986 se obtiene la siguiente
ecuacion: ‘

INVTR =  -2,468 +81,05 AIBR  +0,64 TIR
t = (-0,072)  (4,007) (1,669)
R? = 0,89
F = 73,28
N = 20

Para el periodo 1966-1981 se obtiene:

INVTR =  -16,64 +101,6 AIBR  +0,195 TIR
t = (-2,4) (20,5) (0,74)
R? = 0,987
F = 477,881
N =15

Se observa que durante el periodo 1966-1981 el ajuste
de la ecuacién de inversién es mucho mejor que si se incluye
toda la muestra. El poder explicativo del ahorro interno bruto
real es mucho mayor y el coeficiente de la tasa de interés
real deja de ser significativo.

Esto indica que los factores que generan una determi-
nada tasa de ahorro en México redundan también en altas
tasas de inversién. Es claro que tanto el ahorro interno como
la inversién dependen de la tasa de crecimiento del ingreso,
determinada por el crecimiento de la poblacién y de la produc-
tividad. En realidad el ahorro interno, la inversién y la cuenta
corriente son variables endégenas que se determinan simulti-
neamente, por lo cual existe cierta covarianza entre ellas.

Por ejemplo, en la mayoria de los paises el gobierno
reacciona ante los desequilibrios en la cuenta corriente que
percibe como no sostenibles, procurando comprimirlos. En el
caso de un déficit comercial inducido por un incremento en la
inversion, la reacciéon tipica del gobierno consiste en recortar
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el gasto o elevar los impuestos, es decir aminorando la
absorcién y aumentando el ahorro pablico. Este comportamien-
to configura una correlaciéon entre el ahorro interno y la
inversién, independientemente del grado de movilidad inter-
nacional del capital.

En las estimaciones de la funcién de ahorro interno para
el caso de México se incorporé la tasa de interés real externa.
La tasa de interés real externa se defini6 como la tasa de
interés a doce meses en el mercado del eurodélar, ajustada por
la tasa de depreciacion y la tasa de inflacién.

AITR =  -0,566 +0,236 PIBR  -0,008 Ei
t = (-2,88) (8,75) (-3,96)
R? = 0,974
F = 356,71

Se puede observar que la variable determinante del
ahorro interno es el PIB real (PIBR) v que la tasa de interés
externa (Ei), aunque significativa, exhibe un coeficiente muy
pequefio y de signo negativo. Esto quiere decir que al dismi-
nuir la demanda por ahorro externo, ante un incremento en su
precio, también la oferta de ahorro interno disminuye. Ello
sugiere que el ahorro interno y externo son complementarios,
o bien que la tasa de interés internacional esti recopilando
informacién sobre otras variables. Una explicacién podria ser
que al subir la tasa de interés real internacional, el ahorro del
gobierno disminuye, ya que se incrementan las erogaciones por
concepto de pago de intereses sobre la deuda, lo cual forma
parte considerable de su gasto corriente.

3.1 Efecto del ahorro externo sobre el ahorro interno

El papel del ahorro externo en el proceso de desarrollo
ha sido objeto de mailtiples estudios®. La discusién se ha
centrado en el grado de sustitucién entre el ahorro interno y
el externo. Algunos autores se sitian en los extremos del

8. Véase Denis Kessler y Dominique Strauss-Kahn "Domestic Savings and

Foreign Capital Flows", en Savings for Development, United Nations,
New York, 1984.
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espectro, defendiendo lo que se ha llamado la hipétesis de
complementareidad y la de sustitucién. La primera postula que
el capital externo permite efectuar inversiones que el ahorro
interno no alcanza a financiar. De acuerdo a la hipétesis de
sustitucion, de otro lado, el capital forianeo, particularmente
los flujos concesionales, sostituye el ahorro interno, por lo
cual el nivel de inversién permanece inalterado y sélo cambia
la composicién de las fuentes de financiamiento.

3.2 Ahorro externo complementario

Este enfoque se basa en la existencia de una brecha
entre el ahorro interno y la inversién. Por alguna razén, el
mercado de fondos prestables estd en desequilibrio, gene-
randose una brecha entre el ahorro y la inversién a la tasa
de interés prevaleciente. Es el tipico caso marshaliano, donde
el lado corto (la oferta de fondos prestables) determina el
monto de recursos destinado a la inversién. Dentro de este
marco de referencia, cualquier monto de fondos prestables
proveniente del exterior contribuird a reducir dicha brecha.

En los paises en desarrollo, el nivel de las tasas nomi-
nales de interés nominales en los mercados financieros es
determinado por las autoridades monetarias. Si la tasa que se
paga a los ahorradores no equilibra el mercado de fondos
prestables, se producird un racionamiento de los fondos para la
inversiéon. Bajo estas condiciones de represion financiera, la
asignacién de los fondos prestables se hace tipicamente con
base en la existencia de bienes depositados en garantia,
presiones politicas, distribucion sectorial del crédito a dreas
que el gobierno considera prioritarias, etc. Dentro de este
marco de referencia, las empresas que puedan conseguir fondos
en el exterior merced a proyectos rentables a la tasa de
interés internacional tendrin una fuente alternativa de finan-
ciamiento. En tal sentido, el ahorro externo seria complemen-
tario del ahorro interno y ayudaria a incrementar la tasa de
"expansiéon de la economia.

Este tipo de anilisis ha sido usado por tedricos del
desarrollo econémico en un modelo denominado "modelo de las
dos brechas,? en el cual el crecimiento econémico se ve

9. Véase Chenery, Hollis y Strout, Alan, "Foreign Assistance and Economic
Development”, American Economic Review, vol. 68, septiembre 1068 pp
679-738.



Los determinantes del ahorro en México 207

limitado primero por la brecha entre el ahorro interno y la
inversion potencial y, segundo, por la insuficiente disponibili-
dad de divisas para importar insumos intermediarios.

3.3 Ahorro externo sustitutivo

La discusién acerca de si el ahorro externo sustituye o
no al ahorro interno cobré importancia con un estudio donde
Haavelmo postula que los flujos concesionales de recursos (a-
sistencia externa) provocan una disminucién del ahorro inter-
no. Haavelmo considera que un elevado porcentaje de los flu-
jos externos se desvian hacia el consumo y, por tanto, no in-
ciden sobre la tasa de inversién y crecimiento de la economia.

Por otro lado, en la teoria neoclisica se postula la
existencia de un alto grado de sustitucién entre ahorro interno
y externo. Bajo condiciones de libre movilidad de capital y en
ausencia de distorsiones en el mercado de fondos prestables,
los proyectos rentables a la tasa de interés mundial serin
financiados indistintamente con ahorro interno o externo. Si el
ahorro interno se contrae por alguna causa exégena, algan
flujo de capital externo lo sustituird. Puede afirmarse enton-
ces que todo el capital externo que ingrese al pais por encima
de la brecha original entre la inversién y el ahorro doméstico
a la tasa de interés mundial ex6genamente determinada servird
para financiar consumo, i.e. sustituird ahorro doméstico.

Mais recientemente, a causa del problema de la deuda de
los paises del Tercer Mundo, diversos estudios han procurado
determinar qué proporcion del endeudamiento estuvo orientado
a financiar la inversién y qué parte se dedic6 al consumo y
las fugas de capital.

Por ejemplo, Zaidi, investiga el papel que desempefiaron
el ahorro interno, la inversion y el déficit fiscal en el agrava-
miento de los déficit en cuenta corriente de los paises en
desarrollo.1% Indica que cuando un incremento en el déficit en
cuenta corriente se debe a una caida del ingreso y el ahorro,
la deuda correspondiente a este incremento implica menores
niveles futuros de consumo, conforme se vaya pagando la

10. Haavelmo, Trygue, Comentarios al documento de W. Leontief "The Rate
of Long-Run Economic Growth and Capital Transfers from Developed to
Underdeveloped Areas", presentado en "La semana de estudio sobre el
enfoque econométrico a la planificacién del desarrollo”, Rome, 7-13
octubre 1963.
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deuda. Sin embargo, si la causa del déficit en cuenta corriente
es un "auge" de la inversion, la economia estd cambiando un
activo, el instrumento de deuda, por otro, el capital fisico. En
la medida que los recursos prestados se hayan canalizado hacia
inversiones productivas, cabe esperar que mediante un manejo
prudente de la economia y el mantenimiento de la competitivi-
dad externa se generen ingresos suficientes para pagar el
préstamo original.

Con base en una muestra de los 20 paises en desarrollo
no petroleros con mayores pagos por servicio de la deuda en
1982, el mencionado autor concluye que en los paises exami-
nados las entradas de capital no sustituyeron al ahorro
interno. En la mayoria de los casos los incrementos en los
déficit externos se debieron a aumentos en la inversién
respecto del producto total, antes que a un crecimiento del
consumo. No obstante, sefiala que la capacidad de los paises
para pagar su deuda depende no sélo del destino original de la
deuda entre consumo e inversién, sino también de la calidad
del gasto en inversién.!! Cabe agregar que las modificaciones
imprevistas en los términos de intercambio pueden alterar
drasticamente la rentabilidad de las inversiones. ’

La amplia disponibilidad de ahorro externo para muchos
paises en desarrollo observada en la década de los setenta y
principios de los ochenta permite evaluar empiricamente el
efecto de aquél sobre el ahorro interno. En aquel entonces,
algunos paises que, por ser considerados demasiado riesgosos
por la banca internacional, carecian de acceso a los mercados
privados de capital, tuvieron por primera vez posibilidad de
contratarlo. Asimismo, los paises con perspectivas favorables
de inversion, ya fuere por sus posibilidades de exportacion, su
dinamismo interno o su rica dotaciéon de recursos, encontraron
que el financiamiento de la inversion no tenia por qué verse
limitado por el nivel de ahorro de sus ciudadanos.

De esa manera, el ahorro externo proveniente de la
banca y otorgado a tasas de interés flotantes y a plazos
intermedios se convirti6 en numerosos paises en una fuente
importante de financiamiento para ambiciosos proyectos de
inversién. Sin embargo, en muchos casos la enorme cuantia de
los fondos disponibles propicié también un relajamiento de la
selectividad en los proyectos de inversiéon, mayor consumo e

11.  Zaidi, Iqbal, "Saving, Investment, Budget Deficit and the External
Indebtedness of Developing Countries”, International Monetary Fund,
DM/84/2, enero de 1984,
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importaciones, mayor gasto corriente del gobierno y salidas de
capital.

3.4 Interrelacion entre ahorro interno, ahorro externo
e inversion en México 1966-1986

Existen tres etapas en el comportamiento del ahorro
interno, el ahorro externo y la inversion en México durante el
periodo 1966-1986. La primera abarca hasta 1978, época en la
que la inversién equivale a cerca del 16,6% del PIB, el ahorro
interno a 14,1% y el ahorro externo a 2,5%. La segunda
corresponde al trienio de 1979 a 1981, cuando la inversién
promedio es 22% del PIB; el ahorro interno, 18%; y el ahorro
externo, 4%. La tercera, de 1982 a 1986, cuando la inversién
llega a 15,5% del PIB, el ahorro interno a 17,1 y el ahorro
externo a -1,6%. La tasa media de crecimiento econémico es de
6,4, 8,5y -0,6% respectivamente (cuadros 3 y 4).

En cuanto a los componentes de la cuenta corriente de
la balanza de pagos, destacan el gran incremento en el pago
por intereses a partir de 1982 y el cambio de signo del saldo
de la balanza comercial, transformédndose en positivo después
que durante mas de diecisiete afos persistentemente fue
negativo.

Los balances sectoriales sirven para evaluar la contri-
bucién del ahorro externo al proceso de acumulacion de capital
en México. En el trienio 1979-1981, cuando a causa del auge
petrolero predominaban amplias y favorables perspectivas para
la inversién, tanto el ahorro interno como el ahorro externo
respondieron favorablemente, mostrando cierta complementa-
ridad y evidenciando la naturaleza simultinea de su determina-
ciéon. A partir de 1982, cuando surge la crisis internacional de
la deuda v comienza a caer el precio del petréleo, se pone de
manifiesto el drastico deterioro del ahorro externo que afluye
al pais y la concomitante caida de la inversién. En este lapso,
el ahorro interno cae s6lo marginalmente. Conviene aclarar que
no se estd postulando una relacién de causalidad, en el sentido
de que la inversi6én disminuy6 a consecuencia de la merma del
ahorro externo, sino simplemente que existe una inevitable
igualdad entre la inversién y sus fuentes de financiamiento, i.
e. el ahorro interno y externo.

La experiencia de México muestra que el grado de
sustituciéon entre el ahorro interno y externo varia conforme
varian las condiciones econdémicas imperantes en el pais.
Destaca asimismo los grandes cambios registrados en los
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Cuadro 3
INVERSION, AHORRO INTERNO
Y AHORRO EXTERNO 1966-1986

porcentajes respecto del PIB

Ahorro Ahorro
Afio Inversién interno externo
1966 16,1 13,9 2,2
1967 16,7 14,4 2,3
1968 15,8 13,0 2,8
1969 16,0 13,9 2,1
1970 17,4 14,2 3,2
1971 15,1 14,7 0,3
1972 15,1 13,3 1,8
1973 16,3 14,0 2,3
1974 18,0 14,4 3,6
1975 18,2 14,1 4,1
1976 16,7 18,5 3,3
1977 17,1 15,1 2,0
1978 17,7 15,2 2,6
1979 20,1 16,5 3,6
1980 22,6 19,1 3,5
1981 23,4 18,5 4,9
1982 15,7 16,6 -0,9
1983 14,5 18,8 -4.3
1984 15,7 18,2 -2,5
1985 15,9 16,8 -0,9
1986 15,7 15,3 -0,5

componentes de la cuenta corriente de la balanza de pagos y
su efecto sobre la inversion y el crecimiento. Queda en
evidencia, en particular, la enorme carga que el servicio de la
deuda impone al pais.

El drastico cambio en la composicion de la cuenta
corriente a partir de 1982 ha repercutido severamente en el
crecimiento de la economia mexicana. De mantenerse dicha
estructura de la balanza de pagos las posibilidades de absorber
el crecimiento de la fuerza laboral, estimado en mas de 4%
anual, y a los actuales desempleados serian muy remotas. Por
otro lado, parecen escasos las probabildades de elevar signi-
ficativamente el ahorro interno, a causa, en lo fundamental, de
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Cuadro 4
CUENTA CORRIENTE
DE LA BALANZA DE PAGOS 1966-1986
porcentajes respecto del PIB

Afio X-M 1/ BF 2/ tD 3/ C.C. 4/
1966 -1,3 -0,3 -0,7 -2,2
1967 -1,2 -0,0 -0,8 -2,3
1968 -2,2 0,2 -1,0 -2,8
1969 -1,5 0,4 -1,0 -2,1
1970 -2,0 -0,0 -1,2 -3,2
1971 41,2 1,9 -1,1 -0,3
1972 -0,7 -0,0 -1,1 -1,8
1973 -1,0 -0,1 -1,2 -2,3
1974 -2,1 -0,1 -1,4 -3,6
1975 -2,7 0,2 -1,6 -4,1
1976 -1,4 0,0 -1,9 -3,3
1977