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Como es sabido, la Argentina viene atravesando una situacicdn
critica de balance de pagos desde comienzos de la d€cada. Esto es conse=
cuencia de las politicas cambiaria y financiera errdneas seguidas en los
dltimos afios de la d¢cada del setenta y principios de la del ochenta, del
fuerte endeudamiento externo contraido y del cambio en las condiciones de
los mercados internacionales. Ademds, el problema fiscal se hizo mds agudo
a partir del hecho de que la mayor parte de la deuda externa pasd al sector
publico, sin que €&ste fuera dotado de los recursos para hacer frente a sus

servicios.

Desde entonces, los principales problemas de la economia argen-
tina pasaron a ser la obtencidn de divisas para pagar por lo menos parte de
los intereses externos —-a través de la obtencicn de un balance comercial
positivo y de la permanente negociacidn con acreedores y organismos
internacionales~ y la obtencidn de recursos para evitar el financiamiento
inflacionario del déficit fiscal. La crisis de balance de pagos antédicha
se superpuso al virtual agotamiento del modelo de crecimiento de largo pla-
zo que habia sequido el pai's hasta mediados de la d€cada del setenta y al
cambio en la estructura econdmica que resultd de la estrategia diferente

que se intentd a partir de 1976.

A pesar de los diversos intentos realizados por encontrar sali-
das a la crisis, a fines de la d€cada del ochenta la economia argentina se
encueﬁtra ante un mudo de situaciones criticas en varios frentes. Por un
lado se impone la necesidad de retomar el crecimiento econdmico, 1o cual de
be pasar por una recuperacidén de los niveles de inversidn y la realizacicn
de unﬁ importante reasignacicdn de recursos. Por otro lado, se requiere man

tener una tasa de inflacidn tolerable, compatible con el desenvolvimiento



normal de la actividad econdmica y finalmente, se requiere mantener en equi
librio las cuentas externas. Obviamente, esto debe lograrse de un modo su-
ficientemente consensual como para ser viable en el contexto socio-politico

vigente.

La formacicon del ahqrro constituye una parte central del proceso
de desarrollo econdmico, y esto es particularmente cierto en la situacidn
argentina actual, por lo cual este trabajo intenta un primer andlisis del
comportamiento del ahorro interno y externp en el periodo de ajuste que se

inicid en 1981 y contimia hasta el presente.

La organizacidn del trabajo es la sigquiente. En la seccicn 1 se
da un panorama general de la situacicdn critica por la que atraviesa la eco-
nomia argentina. En la seccidn 2 se analiza la evolucion del ahorro inter-
no y externo en base a las definiciones tradicionales de estos conceptos y
en la 3 se analiza el ahorro publico y privado siquiendo esas mismas
definiciones. En 1la seccidn 4 se hace una reseifia histdrica del pro~
ceso de endeudamiento argentino partiendo de 1la reforma financiera
de 1977. La seccidn'5 trata sobre 1la viabilidad del ajuste y 1la
pagabilidad de 1la deuda externa utilizando para ello un modelo for-
mal. La seccidn 6 revisa el concepto de ahorro externo en fun-
cion dé las posibilidades de repago, introduciendo el concepto de
ahorro externo ajustado. En la seccion 7 finalmente se analizan
empiricamente los determinantes del ahorro en base a 1los conceptos

definidos en la seccicon anterior.



1. Panorama general

Desde el primer shock petrolero (1973) la economia argentina
se caracteriza por =21 estancamiento v los altibadios. En el

guinguenio 1970-735 la tasa promedio de crecimiento del FBI  real
habia sido del 2.F%s badando al 2,37 =2n 21 guinquenio 1975-30 v A
=~2,0% en =21 guinguenio 1980-85, recuperéndose parcialmente al 1,5%
an 2L bienio 1985-87. Tan solo en 1 Eienim 1980-82 el FBI real
decrecio en un 11,3%.

. . .

En terminos per capita lo ocwrido en la economia  argentina
s mucho mas dramatico. El PRI per cépita de 1787 es un &,4% menor
nus &n 21 aRo 1970, Mam a\:m5 =]l FRI per cépita de cualguiera de
los aflos 1982-87 =285 significativamente menor al de cualguiera de
los afios 1970-830.

51 bien es ﬁrobable que la informalidad hava crecido durante
el perfmdm, de manera gque las estimaciones oficiales pueden
subestimar la evalucion del FBI, dificilmente la correccion de esa
distorsion modi figque 2n %ormaw sustancial al panorama gque 1as

zimplies cifras sefalan.

Crecimiento del FRBI real

Eerfado Crecimianto Crec. anual
Fromedio
A %
197075 15,1 2.9
1973-80 11,98 2.z
1980-83 -1G,5 =-2,0
1985-87 74 1.5

Fodemos poner de relieve el notable estancamiento de la

-

..
economia argentina durante los wltimos afios seflalando gue en todos

los alos desde 1781 el PRI real ha estado en nivelss inferiores al



de 1979 vy 1980, y solo el de 1987 supera al de 1977. Esta realidad
indica que si bien el desempefio de 1a.econom{a argentina durante
la decada del 70 dejé mucho por desear, la eclosion de 1la crisis
de la deuda externa agravé marcadamente la situacion.

Uno de los_{ndices mas elocuentes de la decadencia economica
argentina es la reduccién de la participacién de 1la inversién
hruta en 1 FBI ocwrida durante la presente década. De un
promedio del 21,6% duwante el perfgdo de doce afios 1970-81, se
pasé a un promedio del 137 durante el-perfodo e seis alos 1982-87
y @ un promedio del 11,464 durante la seqgunda mitad de este Gltimo
per{odo. Estos guarismos estan cercanos A& una inversion neta
negativa, o sea, al decrecimiento absoluto de la infrasstructura
piroductiva. For obtro lado, confirman gue 25 en La decada del 80

4
que se deteriora aceleradamente 21 proceso economico, i1 bien va

'

’ ’
s2 venia de un proceso de acumulacion gue mostraba francos signos

i3]

de agotamiento.

Farticipacion de la Inversion Bruta Interna en el FBI

Fariodo IRI/FRI

Fromedio anual

1970-75 21,2
1974581 22,
1932-87 13,0
La economia argentina siempre ha mido sxtramadamente
d
vulnerable a los avatares de la economia intarnacional.
R . . . . . s 4
Tradicionalmente, las crisis economicas 2n 21 pais se han

originado en el sector externo ante la necesidad de ajustar la
4 A N . . .
econamia ante una situacion de escases de divisas. Sin  embargo.
4 ’ ’
puede parecer paradoiico que la dificil situacion de 1los aRos 80

. . . 4 . . -
naya venido aparejada de un sistematico excedente comercial. En



los seis afos del pericdo 1982-87 el excedente comercial (hienes

—y ey

mas servicios reales) ha sido de 17022 wmillones de dolares
corrientes, 0 sea, mas de siete veces el exceadents comercial de
los seis afos previos (2208 millones en 197&-81). Este vuelco es
indicativo de un significativeo esfuerzo comercial, 1o cual redunda

an una ingente transferancia de recursos realss al exterior,

S1i medimos =21 estfuerzo comercial mediante las Mupoartaciones
td rd
en dolarss corrientes tambien gbssrvamos  un marcado  orecimiento
/
durante los tres periodos, siendo 21 hivel de las exportaciones

7’ v
del periondo mas reciente casi tres veces 21 nivel del primer
s oy emy e
periodo {(1970-73).

Balance Comercial g Intereses bExternos Netos

P
Millones de dolares corrientes

Eer{ggg Exporta- Balange Intereses Cuenta
ciones Comercial Netos Corriente
1970-75 19091 1153 1466 -1194
19746~-81 51041 2708 5447 -6245
1982-87 55998 17022 27399 -15307

A pesar del esfusrzo comercial selalado. la situacion deudora
del pafs con respecto al resto del mundo se ha ido  incrementando
an forma eyplosiva. El excedente comercial logrado no es ni
remotamente suficiente como para pagar los intereses de la deuda
externpa. For ello, la cusnta corriente del balance de pagos ha
sido sisteméti:amente negativa, prnduciéndose 2l consiguiente
endeudamientn externo creciente del pafsu

Deuda Externa Argentina

’
Millones de dolares coarrientes

1975 7873
1990 27162
1985 4932
1984 51422



2. Bhaorro interno v externo

Los bajios niveles de inversion bruta =n la decada del 80 se
traducen necesariamente (por identidad contable) 2n  igualmente
bajos niveles de ahorro. Si partimos de la identidad macroecona-
mica

¥ =0+ 1 + X -M
v restamos de ambos lados de la igualdad &1 pago neto a los
factores del exterior, 2, al despeiar [ podemos descomponer el
ahorra total =2n 21 ahorro interno v el ahorro externo.
(1 I =8 = (Y -~ 2 -0 + (M- X + %) =8 + 8§ .
I X
5i ¥ es al PRI, Y71 &8s =l Ingreso Bruto Nacional (YEN) . Fara
%inanﬁiar =Y} inversién, el pafg utiliza su  ahorro  interno,
compuesto por el excedente del YEN sobre sl COMSUMO, % también
recurre al ahorro exiterno, o ahorro del resto del mundo. El ahorro
whterno que el pafs wutiliza para financiar su inversion se retlielia

en el déficit de la cuenta corriente del balance de PDAagOSs.

P

Si se analizan las series correspondientes al periodo baio
analisis (Cuadro 1}, observa gue 21 ahorro interno en terminos
reales ha venido disminuyendo en forma continua desde =21 afia 1977

. . . (1)
en que habia a;canzado 2]l maximo del periodo. A partir de 1981, el
ahorro interno es sistematicamente menor que 21 de todos los afios
del per{ado 1970-80. For su parte, =1 ahorro externo ha mostrado
mas altibains si bien en todos los afinos desde 1980 salvo 1983 ha
tenido niveles superiores a todos los aflos del perfodo previo.
Mientras la participacién del ahorro externo en la financiacion de
la inversion no 5uperé @l 8 por ciento del total durante la década
del 70 y fue negativa durante cinco de los diez afos (lo cual

implica gue el pais reduio su endeudamiento con el arterior), en

TIT Ver FaneITIi (1984).



4 ’,
la decada del 80 crecio vertiginosamenits hasta alcanzar la

participacion record del 40 por ciento en el afio 87.

Cuadro 1
Ahorro interng v externo

Ahaoreo = Ahoreo Ahorro

¥ Ahorro Ahorro
Inversion Interno Externo % Interno Externo
Fustrales de 1270 kS Farticpacion
kS
1970 18460. 6 177375 89.3 % .95 0.05
1971 20627 191%. 1 149.6 % Q.93 0.07
1972 2084.2 20146.8 &8.0 X .97 0,03
1975 1987.0 2125.5 -138.9 % 1.07 —0. 07
1974 2008.8 20343 —-25.59 % 1.01 -, 01
1975 2045, 1 1807.9 2I7.2 % .88 0. 12
1974 218463 A2E0E.9 ~117.6 % 1.05 —0, 05
1977 26475, 6 2848. 73 -204.7 % 1.08 ~-0. 08
1278 2E22.3F 25314.9 ~-292.46 % 1.13 ~(. 13
1979 2449.% BE2E. 4 126.5 % 0.95 0. 05
1920 2674. 4 20232 651.2 % 0.76 0.2
1981 2048, 9 14324, 1 &14.8 % 0.70 .30
1982 14644 ,7 1267.9 E2745.8 % Q.77 Q.23
198% 14469.9 1G5%9. 1 410.4 % Q.72 0.2
1984 13046.9 887.4 419.5 % 0.68 0,32
1985 1045, 5 828.0 217.5 % 0.79 0.2
1986 1219.2 &20.73 598.9 % 0.5 .49
1987 147%4.8 579.8 855.0 % 0. 40 0. 460

Ern 21 Cuadro 2 - s= presenta la participacién del ahortra
interno y erxterno en =21 FBI tomando como base, por un lado, las
gseries calculadas a precios constantes y, por el otro, las series
caleuladas a precios nominales. La principal diferencia  entre
ambas es gque para pasar del Froducto Bruto Interno al Ingreso
Bruto Macional (YBN), debe adicionarse en el primer caso el efecto
de la variacién de los terminos de intercambio., o ganancia del
intercambio, guse mide la ganancia o pérdida que se deriva de las
variaciones de los tarminos de intercambio con el exterior. Cuando
se utilizan lgs series 5 precios cb;rientes ese concepto esté im-

-

plicitamente .incorporado. vomo se ve.en el Cuadro 2 puede apreciar

se la diferencia entre ambas



la cual . aumenta en los .afios en que se producen grandes variaciones
en los términos de ‘intercambio.
Cuadro 2

Ahorro Interno v Externo
Farticipacidén =n el FBI

A precios constantes A precios corrientes

Ahoreo Ahorro Ahorro Ahorro

Interno Externo Interno Externo
1270 20,2 1.0 20,3 0.9
1971 21.0 1.6 21.0 0.9
1972 21.7 0.7 20.4 .
197% 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
1974 22.8 ~1.2 29.9 -2.
1277 2hH.3 -1.9 29.1 —-2.0
1974 24,72 -2.8 2h6.64 -2.7
1979 20.9 1.1 21.9 0.7
1780 17.9 5.8 19.4 .3
1981 I.h 5.8 Z.7 4.6
1982 12.7 Z.0 11.6 5.4
1937 10,75 4.0 .l 4.2
1784 2.4 4.0 9.8 4.7
1985 -2 2.2 10.8 1.8
17284 5.8 3.6 8.8 3.9
1987 5.3 7.9 8.7 5.9

En cualguiera - de las dos formas de abtener las

participaciongs en &1 FBI se ve que la participacién del ahorro
vterno aumenta fuertemerte en la decada del 80 mientras que la
participacién del ahorro interno disminuyve sostenidamente. La suma
de ambos, por supuesto, disminuye tambien en la presente década,
refleiando la caida en la participacién de la inversion.

Fara comprender la evolucion del ahorro interno en términos
reales es necesario analizarlo en su composicién, la cual se
observa en los Cuadros 3 yv 4. For un lado, al consumo treal
crecié hasta 198G, con uns a;ja en el primer per{odo del FProceso

de Reorganizacién NMacional (1976-73). LLuego presenta una muy leve



,Cuadro 3
Composiciaon del Ahorro Interno
Australes de 1970

Ahorero
FRIpm I yA IBN C Interno
1 2 = f= 5 4-5
1+2+3

1270 B3774.5 -105. 46 B&68.9 6893.6 1775. 32
1971 Q104,46 111.9 —-108.0 ?108.5 7195.4 1921301
1972 9RE.7 136,35 —109.0 2E21.2 7304.4 2016.8
19773 F641.8 215.3 ~F46.,2 R760.9 7635.4 2125.5
1974 10143, 0 118. 6 -59.35 10212.1 8177.8 2034, 3
1975 10102.7 ~35.2 ~-B86.6 P80 .9 8173.0 1807.9
1974 10101.95 923 —100. 4 F908.8 7604.9 2303F.9
1977 107446. 6 =303 -118.8 10624.5 7776.2 2848.73
1978 10400, 3 —-4&. 4 -132. 3 10200.6 7685.7 2514.9
1979 1113041 82.1 —15&6. 1 11056, 1 8732, 2T2%.4
1280 11295.3 FAR.E -216.4 11421.2 PIFB.0 2023.2
1981 10542.9 Z651.56 -4469. 4 10435, 1 FUOL. 0O 1474 .1
1982 10020.8 21.7 -~730.8 ?I11.7 BO47Z.8 1267.9
19873 10221.0 12.0 -215.5 P417.5 B8758.4 1059.1
1784 10584.9 FE. A -931.1 F744. 1 8858.7 887.4
1985 10104, 6 k.7 ~-976.7 F121.2 B293.2 828.0
1784 1046854, 2 -152.4 —-230.4 25753. 4 89535, 62073
1987 10870.9 -287.7 -890.0 FHLIPIT. 2 113, 4 579.8

tendencia creciente. For otro lado, e1 YBN presenta una tendencia

creciente hasta 1980 y una tendencia decreciente desde entonces,

siendo 21 YBEN de todos los afios del per{odo 1982-87 menor al de

cualquiera de los alos 1973-81.

La cafda en el YBEN de la década del 80 esté claramente

asociada a un estancamiento =n el FBI y un crecimiento marcado en

el pago neto a los factores del exterior, si bien el deterioro de
4 4 4

los terminos de intercambio tambien pesa en los ultimos dos afos

”, ’ ’
del periodo. For supuesto, es esta caida en el YBN conjuntamente

con un leve aunento en el consumo lo qgque genera la gran

4
disminucion en el ahorro interno que se aprecia desde 1977, En

4 d
cambio, 2n el periodo previo 2l ahorro interno habia tendido a



crecer a pesar del aumento en 2l consumo debido al crecimiento en.

el FBI v en el YEN.

, Cuadro 4
Composicion del Ahorro Interno

Farticipacidén en el FEI
A precios constantes

Ahorro
FEIpm Gl Z YEN C Interno
14+2+73
1970 10O 0,0 -1.2 98.8 78. 6 20
197 100G 1.2 -1.2 100.0 79.0 2
1972 100 1.5 ~1.2 100,33 78. 6 21.7
19773 100 2.2 -1.0 i01.2 79.2 22.0
1974 100 1.2 -0.7 100.3 80.5 20.0
1975 100 (.3 -.9 98.8 80.9 17.9
1974 100 —0.9 -1.0 78.1 75.3 22.
1977 100 —~ (3. 0 ~1.1 8.9 72.4 26.0
1973 100 —-0. 4 ~-1l.5 8.1 7Z.9 24,2
1979 100 0.7 -1.4 R.= 78.5 20.9
1280 100 Z.0 -1.9 101.1 Z.2 17.9
12281 100 Z.4 -4.5 99.0 85.4 13.6
1782 100 0.2 -7 2.9 80.3 12.7
19273 100 0.1 ~-g8.9 1.2 81.0 10.3
1984 100 0.9 ~-8.8 2. ax.7 8.4
1985 100 -0, 1 -9.7 0.3 82.1 8.2
1984 100 ~1.4 ~8.7 89.8 B84.0 S
1987 100 - -2.8 -8.2 a9.2 8Z.8 5

En 21 Cuadro 4 s obtienen las participaciones sn el FEI del
ahorro interno v de las variables gue lo esxplican a partir de las
series del Cuadro 3 . Sé ve alli que la participacién del consumo
en el FBI ha tendido a crecer durante el perfodo, 51 bien se ha
mantenido relativamente constante desde 1980. For otro lado, el
YEN tuvo una participacién relativaments constante durante la
década del 70, 51 bien ésta ha tendido a decrecer durante la
década del 80 rcomo consecuencia del crecimiento en los pagos netos
a fac?ores del exterior.

En cuanto al ahorro externo, en el Cuadro 5 se obtiene su

participacion en el PBI a partir de las participaciones de las

-~ 10 -



variables que 1o explic

balanza comercial y &l pagao

neta a

. 52 1o descompone 2n @1 superavit de la

factores del exterior. El

balance comercial ha sido de relativamente poce importancia  hasta

. .
el afio 1979 inclusive (al menos en comparacion con  su

rd
evolucion

” 4
posterior). Desde entonces, salvo el periodo de sobrevaluacion de

la moneda nacional a rafz de la "tablita cambiaria'" de Martinez de

Hoz (1980—81)t en que hay déficit, el saldo ha sido positivo y ele

vado.

1970
1971
1972
19773
1974
1975
1976
1977
1978
1979
1980
1981
1982
198%
1984
19835
1984
1987

Exporta—
ciones

For su parte,

Cuadra 5

Composicion del aAhorro Externo

Farticipacidn en
A praeciaos constantes

Importa—- bBanancias

cliones Intercambi Comercial Factores

M

K]

T

a
-~
et

-t
(5 R SRR At RN A RN R ws B s s 3 QRN S RN s It 5
el aRra 1ol ol 1 W

ke
~
~N i

10.7
9.9
10,73
9.2
10.3
10.9

los pagos

al FBI

Bal ance Fago neto

a Ahorro

Ext Externo

A-M+G1 z —(X~-M+GEI1-2)
0.2 1.2 1.0
-,.5 . 2 1.6
0.4 1.2 0.7
2.4 1.0 ~-1.4
0.9 Q.7 -0, 2
-1.5 0.9 2.4
2.2 1.0 -1.2
3.0 1.1 -1.9
4.3 1.5 -2.8
Q0.2 1.4 1.1
-%.8 1.9 5.8
-1.4 4.5 5.8
.9 7.5 .8
4.9 8.9 4.0
4.8 8.8 4.0
7.5 9.7 2.2
Z.1 8.7 S.b
0.3 8.2 7.9

D

al exterior han sido

positivos

I
durante todo el periodo, si bien crecen enormemente hasta niveles

s
muy superiores al excedente comercial durante la decada

Esto significa que una parte sustancial es

- 11 -

financiada can

del B8o0.

un mayor



endeudamiento, lo cual implica un aporte de ahorro externo segin la defini-
cién convencional de este término. En sintesis, el ahorro externo fue poco
significativo y de signo fluctuante durante el periodo 1970-79, si bien

desde 1980 ha sido fuertemente positivo.

Volviendo a la expresidn (1), podemos resumir las consideracio-
nes previas con la observacidn de que lo significativo de la década del 70
es cierto aumento en el PBI, lo cual permitid un moderado aumento en el
consumo real y un significativo aumento en el ahorro interno, con poca va-
riacién en la participacidn del ahorro interno en el PBI. En cambio, lo
gue se destaca en la década del 80 es el estancamiento en el PBI y el cre-
cimiento en los pagos a los factores del exterior, dando lugar a la sefiala-

da sustitucidn de ahorro interno por ahorro externo.

3. Rhorro Piblico y Privado

Dada la importancia del sector piiblico en la economia argentina,
es ldgico pregquntarse sobre la composicién del ahorro interno en cuanto al
sector que lo origina O sea, conviene descomponer el ahorro interno en
ahorro privado y ahorro piblico. Partiendo de (1) podemos efectuar tal

descomposicidn del siguiente modo
(2) Sy=Y-2-C= (Y ~-2%p +TR~-Cp ~T) + (T - G -2g - TR) = Sp + Sg

donde Cp es el gasto privado en consumo y G T y TR son las erogaciones co-
rrientes, los ingresos corrientes y las transferencias en moneda local del
sector plblico respectivammente (Por supuesto C = Cp + G) Sg ¥ 25 son
el ahorro y los intereses externos del sector pﬁbLico y Sp ¥ Zp son el aho-

rro y los intereses externos del sector privado

Contando con la serie de ahorro pablico (Sg) a partir de las eje

cuciones presupuestarias del sector piblico consolidado, dada la serie de

- 12 -



4
ahorrao interno (SI) podemos obtensr uma estimacion del ahorro

sector

privado

(8 )
P

en f

arma

residual.

Debido

a la

antre la metodologia de calculo del presupuesto publico

las cuentas de producto e ingreso,

es5 conveniente basarse,

del

discrepancia

y la de

no en

las series deflactadas como hicimos en la mayor parte de lo vya

visto, sino en las series a precios carrientes. For ello, en esta
Eeccién nos restringimos al anéligie de las participaciones en el
FBI.
Cuadro 6
Ahorro FPublico
Ejecucion Fresupuestaria
Farticipacidén en el FBI
Tngresos Egresos AHORRO Egresos INVERSION
Corrientes Corrientes Netos de FINANCIERA
Capital u]
VO SSFEER SIS ST FRKRRRRXERXARX SUFPERAVIT
Intereses Dtros Inv. Otros
Exter. Inter. Real
1970 1.4 0.3 0.4 24.4 b3 7.9 0.2 -1.78
1971 28.0 O, 4 G. 4 23.9 F.E 7.6 0.2 -4,35
1972 25405 0.3 0.9 22.5 2.7 8.2 0.1 ~-5.96
1975 27a.1 0.2 0.7 26.2 —(. 1 7.0 0.5 ~7 .93
1974 F0.5 0.4 .7 29.0 Q0.3 7.5 0.8 -7.97
1975 24,0 0.5 0.7 29.5 ~&.8 8.1 0.6 -13.47
1976 27.7 0.5 1.6 24,5 1.2 11.2 1.8 -11.75
1977 D205 O.& 1.4 22.5 7.9 11.9 1.1 -5.1
1978 6.3 0.6 2.5 27.8 5.5 2.0 G.3 -b6.77
197% 4.4 0.5 2.6 27.6 2.7 2.9 -0.1 -6.14
1980 25.6 0.8 2.6 F1.0 .2 8.9 -0.3 -7.5
1981 4.7 2.2 9.2 I2.0 -4.6 8.4 O. 3 -13.731
1982 2.0 4.6 5.7 29.1 —7 .4 7.8 -0.2 -14.9%
1282 4,2 ) 0.9 3S9.1 -6.9 8.8 0.4 -16.07
1984 S2.9 .l 0.8 S3E.2 -5.2 7.1 0.2 -12.62
1983 40,2 4.4 0.8 4.8 ~0.0 6.3 0.2 -6.72
1986 8.2 .3 0.4 I2.6 1.6 5.9 0.1 -5. 3
1987 5.1 I.4 0.5 1.8 -0.5 6.9 0.l -7.9
Como se va an &l Cuadro 6 , el ahorro p&blico ha sido muy

variable, siendo en gensral positivo hasta 1980 inclusive, salvo
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en 1975 en que =25 fuertementes negativo. El primer per{odo, 197072
corresponde a la dltima fase del perfodo militar de la llamada
"Revolucién Argantina’, durante el cual comienza a acelerarse la
inflacidn vy hala significativamente la recaudacion impasitiva.

El siguiente subperfmdo, 1973-75 es el del interregno civil

.

peronista con grandes desbordes en las erogaciones carrientes del
Lesoro pﬁblicm, luegn viene a8l largo per{odo militar del "Froceso
e Heorganizacién Macional"  (1974-82). Hasta 1977 aumenta el
ahorro pﬁblicu tanto pPorF una mayor re&audacién (tributaria vy no
tributaria) como por menores egrasos corrientes. Desde sntonces el
aharro pﬁblico comianza a disminuir en forma sostenida hasta
valverse negabtivo a partir de 1981 y alcanzando en 1982 vy 1983
niveles negativos gque liegan a superar los niveles de 1975, Cabe
aclarar que los aBos 19831 vy 1982 fueron fuertemente recesivos, lo
cual debese haber influido en la menor recaudacion tributaria. Sin
embargo, la recuperacién de 1987 no logré incrementar significa-
tivaments el ahorro.

Es de notar que yva a partir de 1976 los intereses de la deuda

n a ser significativos (mas del 2 por ciento del

o
[}
o
)
-t
i1
B}
1
i
3
=
HH
=
rd
B

4 ,
FEIY, acelerandose posteriormente hasta llegar a representar mas
dexl 10%  del PRI en 1982. Las erogaciones corrientes, como
porcentaije del FRI, fueron an casi continuwo aumento durante todo
s X . . .7 . . . .
2l periodo militar despues de la reduccion inicial de 1976,
superando holgadamente en los afios 1980-82 los elevados niveles
del interregno civil. For su parte, 1los ingresos corrientes se
mantuvieron 2n niveles elevados (entre 2 y 3370 con respecta a

los niveles de la década del 70 durante todo este perfodo.

T

.,
lluego viene 21 actual periodo civil radical, durante el cual



se logra eliminar los grandes desahorros corrientes del periodo 81-83, aun-
que debido al peso de los intereses externoé, no se llega a generar ahorros
significativos. Tanto los ingresos como los egresos caen inicialmente
(1984) para luego aumentar en 1985, sobre todo los ingresos, como conse-
cuencia del Plan Austral. en el Wltimo bienio en consideracicon ambos dis-
minuyen. Debe tenerse en cuenta que en todo el periodo final (desde 1982)
los intereses sobre la deuda externa publica tienen un peso superior al 3%

del PBI.

4. La reforma fipanciera de 1977 y el endeudamiento externo argentino

Como hemos visto, el persistente deficit en la cuenta corriente
del balance de pagos, a pesar del sostenido superdvit comercial, signa el
actual periodo d¢ la economia argentina. Y el financiamiento de ese defi-
cit se traduce en un creciente endeudamiento externo. Para comprender los
alcances de la situacidn actual es necesario remontarse, aunque mis no sea

brevemente, a la génesis del endeudamiento externo argentino.

Cuando'se iniciavel Proceso de Reorganizacicn Nacional en 1976
se venia de un largo peffbdo de represicon financiera cafacterizado por con-
troles a las tasas de interés que implicaban tasas reales fuerte y sistemd-
ticamente negativas. Si s¢ corrigen las tasas de interds activas del pe-
ri'odo 1950-76 sequn la variacion en el indice de precios mayoristas, se ob-

tienen tasas reales positivas en solo cinco de los veintisgeis afos.

En la prdctica, se tenia una recurrente utilizacidn del im-
puesto inflacionario para financiar el d€ficit pdblico, un sistema
crediticio fuertemente dirigido, y una canalizacidn del credito ha-

cia sectores subsidiados. Por supuesto, 1las tasas
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pasivas negativas desincentivaban los depésitos en 21 sistema
financiero institucionalizado, se Eroducfa desintermediacién
financiera y las empresas tend{an a autofinanciarse mediante la
generacién de elevados k;edentes financieros en un ambiente
protegido por elevados aranceles.

El plan economico del nueva gobierno se basaba en un
reordenamiento de las finanzas pﬁblicas Y en un programa de
1iberalizacién tanto comercial como financiera. En lo comercial,
an  los primeroé dos afinos se  reduieron sustancialmente' los
aranceles a la importacién y en 1978 se aprobé un programa  de
reduccién arancelaria trimestral que duwrante cinco afios deb{a
llevar el valor medio de los aranceles de importacién decsde el 41

’ ’
gue todavia se tenia en promedio en 1278 hasta un 20 por ciento en

En lao +Financisro se lleva a cabo en 1977 una reforma
financiera integral. Esta se caracterizaba por el retorno  al
sistema de encajes {raccionarios, luegn del breve perfcdo de
nacionalizacion de depésitos (1973-74). Tambien se establecia la
libertad de $ijacién de tasas de interes por parte de los
intermediarios financieros. Ademés, se ampliaba considerablemente
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 =21 gobisrno logré reducir los elevadés
déficit fiscales del perfodo inmediatamente precedente, las
necesidades de financiamiento permaneciseron  elevadas. Habiendo
llegado a ser del 15,5 y 11,8 por cienta del FBEI en los aflos 1975

v 1976, las necesidades de financiamiento del sector pdblico

- 16 -
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pasaron a estar entre el 51y 17,5 por ciento del FEI en los afios
1977 -80. Ferao a pesar de una redﬁccién sustancial 2n la
financiacion monetaria del déficit de la tesarer{a, 1a expansién
monetaria siguié elevada, en parte par el funcionamiento de la
Cuenta de Regulacién Monetaria.

Esta Ffue creada al ‘volverse al sistema de encaies
traccionarios debido a que cuandn se devalvia la facultad de
disponer de l1os depéaitos a las entidades Ffimnancieras era
necesario imponer wun  encaje elevado para evitar un efecto
monetario expansivo. Habiéndose optado por un encalie unico sobre
todo tipo de depésitmg el encais con efecto monetario neutro
resulto ser del 45 por ciento. Un encajie tan elevado, al implicar
una bala capacidad prestable, hubiera obligado a las entidades a
establecer un gran diferencial entre tasas activas y pasivas para
hacer {frente a los costos operativos. Sin embargo, como también se
estaba implementando una apertura financiera externa, las
entidades nacionales no  hubieran podido competir con el
financiamientno externo. For 2llo se ided el mecenismo de la Cuenta
de Regulacién Monetaria.

Seg&n este mecanismay €1 RBanco Central pasaba a remunerar las
oncaies legales que las entidades mantuvieran mientras les cobraba
una imposicién sobre la capacidad prestable originada en los
depésitos en cuenta corriente. En la préctica se utilizo la misma
tasa para ambos conceptos. Y como la mayor parte de los

’ . o
depositos estaban colocados a plazo y 21 encalie era elesvado, la

4 . . . - R
cuenta debia necesariamente ser detfticitaria. Fal mecanismo
aliviaba financieramente a las entidades financieras pern

’ . - .
redundaba en emision monetaria. En la practica | S fue



paulatinamente reduciendo el coeficiente de encalie ' pero no se.logré

qnsignificativé.incremeﬁfo,de los depbésitos ‘en cuenta corriente. Por lo tanto

el equilibrio en la cuenta se concretd lentamente.

Ante el poco:exito logrado en la disminucién de Jla inflacién- el

N

gobierno .decidié -utilizar el’ tipo de cambio como instrumento
7
antiinflacionario. A partir de diciembre de 1978 se comenzo a

ANUNCi ar anticipadameante un plan de minidevaluaciones

'
DA que tal 2sguema eliminaria la

decrecientes. 2 pensa
4
incertidumbre cambiaria, 1o cual deberia reducir la tasa de
’ 4
interes nominal a niveles mas cercanos a los internacionales. Pero

fundamentalmente se pensaba ritmo devaluatorio decreciente

d
tenderia a limitar 21 alza de precios de 1os bisnes competidores
d
con los importados. 51 skistia algun grado de sustituibilidad

r'd
0s se fTenderia a limitar 1la tasa

[

7

entre tales bisnes v los domesti
. . ‘
de inflacion.
7 . ; . - - .7 4 ’ . s .
En 1la practica la inflacion mostro ser mas dificil de
rd ,
doblegar. Despues de muchos meses de apreciacion cambiaria muchas
4 . . .
eran las empresas que se velan en dificultades por la competencia
7
de productos i1mportados. Ademas, las empresas con posibilidades de
’ d

obtener creditos en &l exterior podian hacer arbitraje a costa de
un creciente endeudamiento axterno. Fues mientras 1la tasa de

rd
interes activa interna era levemente positiva, el mecanismao de la

’,
tablita cambiaria aseguraba una tasa de interes real negativa
rd
sabre los creditos externos. Durante 19792 y 1980 el sector privado
’ 4

s  endeudo en &l exterior por 83500 millones de dolares.
Fosteriormente, cuando el sector privado disminuye =18

endeudamientc extarno, =21 gobierno comienza a endeudar a las

»



BMprasas pﬁblicaﬁ para mantener @l ingreso de divisas. En la
préctica, se lograba de este modo finaaciar la fuga de capitales,
pues ante la certeza de gue tendria que producirse wna fuerte
correcién cambiaria, las cérteraﬁ privadas se dolarizaban.

La reforma financiera dio lugar a una considerable expansién
del sistema financiero en cuanto al establecimiento de entidades,

4
sucursales vy personal ooupaedo. Estos wultimos factores aumentaron

’

los costos operativos de las  entidades aungue ello recien se
4
torno importante cuando posteriorments (1980) estalla la cocrisis
. . ’ . . 4
financiera. Fuchas empresas medianas vy pequefiaz iban  tornandose
insolventes debido 2 la comphtencia witerna inducida por la
’ ’
apreciacion cambiaria v 1a liberalizacion comercial. Cuando la
d
tasa de inflacion mensual finalmente desciende hacia niveles a2n
torno al 4 por ciento mensual, a fines de 1979, s produce . un

d
e intsres real gque agrava la

incremento agudo en la ¥

)

=3

bt

-z

[}

situacién de muchas empresas.

Algunas de tales empresas iban a la guisbra. Fero muchas, al
estar fuertemente pndeudadas con 2] sistema financiero,
refinanciaban los intereses que no podfan atrontar mediante un
mayor endeudamisnto. De tal manera, las carteras de préstamos de
1mg bancos iban perdiendo calidad y la Situacién de liguidez de
muchos bancos sa tornaba dudosa. ﬁdemésF como la supervisién del
Eanco Central sobre las =sniidades era muy defectuonsa, algunos
bancos afrontaban 1la falta de liguidez captando mavores depésitos
a tasas de interés muy 2levadas. Como habia garantia total para
los depésitos en moneda domestica de 25Cas0 monto, los
depositantes aprovechaban las elevadas tasas sin  preocuparse  por

la solvencia del panco.
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La quiebra del banco que tenia mayor captacidn de depdsitos de
la plaza {(Banco de Intercambio Regional) en-marzo de 1980 marcd el comienzo
de la crisis financlera argentina. La pe€rdida de los depdsitos en ddlares,
la pe€rdida parcial de los depdsitos en moneda dome€stica y la licuacidn in-
flacionaria de los depdsitos con garantia motivd una corrida bancaria que
el Banco Central debid afrontar -mediante la extensidn de los montos con qa-

rantia plena y masivos redescuentos a los bancos con dificultades.

A pesar de la incertidumbre cambiaria y de la evidente sobreva-
luacicon de la moneda domgstica, el gobierﬁo no quiso corregir el tipo Ade
cambio de manera sustancial, mis alld de un timido 10 por ciento antes de
concluir su gestion. Entre marzo de 1981 y fines de 1983 se suceden tres
nuevos presidentes militares con sus respectivos ministros de economia.
Con la gesticon del primero de €stos se producen grandes devaluaciones que,
por supuesto, pone en aprietos a las empresas con fuerte endeudamiento ex-

terno.

Es de notar que los propietarios de michisimas de tales empresas
tenian sus pasivos-en moneda extranjera totalmente cubiertos mediante acti-
vos en las mismas monedés. Pero mientras los pasivos estaban en "blanco"
los activos estaban en "negro"”. Con el objeto de lograr la refinanciacidn
de los pasivos externos el gobierno establece un mecanismo de seguro de
cambios. ' Fn la prdctica, esto significaba fijar un tipo de cambio subven-
cionado 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
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56 desarrolla la guerra de las Malvinas, tisne lugar uwna nueva
reforma financiera y una wtension del mecanismo de los sequros de
cambio. Mientras los seguros de cambio permitfan estatizar una
parte importante de la -deuda externa rivada, la reforma
financiera de 1982 lograba iicuar las deudas empresarias (tanto
de las enpresas pﬁblicaa compo de las privadas).

La reforma consiatié en el desdoblamiento del mercado
tirnanciero =2n dos segmentos, wno regulado v obro libre. Bl primerao

rd rd
zas de interes maximas

I
i1}

, .
tenia uwn encaise del 100 por ciento v
’
significativamente menores a la tasa de intlacion. El  segundo no
4 . 7 . . . s . 4
tenia arncalis minimo (salvo los depositos indexados) y tenia una

4 4
tasa de interes libre. En la practica, el segmento significativo

v
=

era regulado. Este se estahlecia mediante un “préstamo basico"
aque el Banco Central le otorgaba a las entidades financieras, gue
les permitfa a éstas finénciar sus carteras de préstamos —on
independencia de }Ds depésitos que recibieran. Asf, esta parte del

”

I rd
ema reproducia el mecanismo hasica del regimen de

T

sig
nacionalizacién de depéﬁit05= El préstamo del Ranco Central a las
entidades debia ser devuelto en un plazo de cinco aflos a medida
que las entidades fueran recuperando su cartera activa.

For supuesto, la licuacion de los pasivos privados externos e
internos implicé una fuerte redistribucidn de rigueza. El estado
asum{a las deudas privadas mientras, por supuesto, los activos
segu{an siendo privados. Este proceso debia forzosamente tener
consecusncias fiscales gravfsimas. En particul ar, una ves
instalado 21 gobierno civil, obligd al estado a intentér elavar

la presion tributaria, a mantener elevados encajies en el sistema

financiern, & recurrir al impuesto inflacionario vy a otros



mecanismos como el del "ahorro forzoso", y a aumentar la deuda publica tan-
to interna como externa. Los elevados encajes en el sistema financiero asi”
como la emisidn de titulos publicos denominados en ddlares que cotizan por
debajo de la par, tuvieron el efecto adicional de producir elevadas tasas
de inter€s internas, desplazando asi’ al sector privado del credito dome€sti-
co. Ademds, la necesidad de recortar el gasto piblico indujo al gobierno a
reducir la inversicn piblica, en un contexto de incertidumbre sobre el fu-

turo economico que se tradujo en una bajisima inversidn privada.

La progresiva transferencia de la deuda externa privada hacia el
sector publico a través de los mecanismos mencionados se refleja claramente

en la evolucicn de la composicidn de la deuda externa en publica y privada.

PARTICIPACION DE LA DEUDA PRIVADA EN LA
DEUDA EXTERNA TOTAL

Deuda total

(Miles de Participacion
millones de Privada
ddlares) (%)
1975 7,9 48,9
1980 27,2 46,8
1983 45,1 29,6
1986 51,4 13,0
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5. Politica de ajuste y pagabilidad de la deuda externa (1)

Una prequnta relevante para la conceptualizacidn del ahorro en
un pais como la Argentina es si la deuda externa cuyo servicio se estid con-
tabilizando es atendible en el largo plazo. Pues si se piensa que lo es,
entonces no se'puede dudar de que el pais recibe efectivamente un aporte de
ahorro externo consistente en la parte de los servicios de la deuda que se
refinancian. Es con ese criterio que se elaboraron las series de las sec-
ciones 2 y 3 de este trabajo. Pero si se piensa que el endeudamiento pro-
gresivo que se estd viviendo revela una s;tuacién no superable por las vias
normales, entonces es necesario hacer un replanteo global de la verdadera

situacién del pais.

Por supuesto, en abstracto se puede decir sin vacilar que si lo
es. Si se realizan los ajustes estructurales que permitan reasignar 1los
recursos econdmicos hacia las actividades que generan bienes exportables
y si efectivamente pueden colocarse dichos bienes en los mexcados
internacionales entonces la deuda es atendible en el largo plazo.
Un tipo de c;mbio real suficientemente elevado la eliminacidn de
trabas a la importacién ¥ la reduccidn en la absorcidén de ahorro por par-

te del sector plblico deberian trabajar en esa direccidn

Sin embargo el ajuste estructural requerido puede re-

sultar de una magnitud tal que no resulte viable para el equilibrio

socio-politico existente (2). Por ejemplo generar un excedente ex-

terno suficientemente importante como para lograr 1la gradual re-

duccidn en el déficit de 1la cuenta corriente del balance de

{1) Esta seccidn se basa en el trabajo de Guillermo Escudé, "Ajuste comer-
cial y quita en la solucidén del problema de la deuda externa”, 1988, iné
dito.

(2) Ver Massad (1987).
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pagos requiere, como dijimos, el mantenimiento de wun tipo de

cambin real muy elevado durante un periodo de tiempo prolongado.

Un periodo de tiempo suficientemente xtenso como para que
’ .

efectivamentes hayan i1ncentivos economicos que los agentes

consideren permanentes que los induzcan a realizar fuertes

inversiones en los sectores'productores de bienes exportables.

Fero la contrapartida de este tipo de cambio real elevado es
un salario real reducido, al menos en el corto v mediano plazo.
Si la reduccién‘en el salario real requerida es lo suficientemente
grande, se torna no viable social vy palfticamente. En cuanto el
gobierno intenta obtener un tipo de cambio real muy elevado las
presibnes gque comienza a soportar por el lado gremial se hacen
igualmente elevadas. La naturaleza del sistema socia-polftico, por
1o tanto, nNno 25 ajena a la delimitacion de las polfticas de ajuste
viables.

Siguiendo 1a—1{nea dé egte razonamiento, a menudo la medjor
voluntad del gobierno en cuanto a la implementacién de polfticas
de aduste estructural se ve frustrada por 21 hecho que los agentes
economicos de cuyas decisiones depende el 2vwito de esas polfticas
tienen una diferente visidén de las verdaderas dificultades de
implementacién. En consecuencia, toman sus decisiones teniendo en
cuenta que las pol{ticas presentes pueden revertirse en el corto
plazo debido a las resistencias gque generan. Esos agentes pueden
taener presente en su memoria los intentos fallidos del pasado. Y

,
2sa memoria puede restarle credibilidad a las politicas

4 , ’
Vease sabre esta relacion inversa, Buillermo. Escude (1988a).
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qubernamentales presentes.1

Tal puede ser el caso de 1la inversion en la Argentina actual.
La reduccion de la inversion pﬁblica ha sido uno de los ejes
fundamentales del intento de ajuste en las cuentas pﬁblicas. Se
necesitaria un elevado fluio de inversion privada en los sectores
productores de bienes exporéables para posihilitar la reasignacién
de recursos necesaria. 51 el gobierno impone un  tipo de cambio
real elevado y afirma gue lo va a mentener elevado, el sector
privado puede dudar de la capacidad dél gobierno de mantener a
rava las m&ltiples presiones sectoriales que redundan en la
apreciacién cambiaria. Ademés, como las inversiones son de largo
plazo y el horizonte del gobierno mucho mds corto, el sector priva
do debe tener en cuenta la posible reaacién electoral ante una po-
litica que en el corto plazo perjudica a grandes mayorias.

Este es otro eljemplo de cémo la natuwraleza del sistema
saciompclitico incide sobre la viabilidad de las polfticas. En el
casd argentino, la existencia de wun régimen democrético torna
necesario para los  potenciales inversores pronosticar los
resultados electorales vy los progiramas economicos de los probables
ganadores. Fero la validez de este argumento también se extiende a
los pafses con regfmenes avtoritarios, siempre que la estabilidad
de es0s5 reg{menes pueda no estar plenamente asegurada.

La dificultad de lograr un ajuste de la magnitud requerida
para que la deuda externa sea pagable en el largo plazo esté

claramente tenida en cuenta por los tenedores de tftulos de la

1 Véase al respecto Guillermo Calve, (1988) y Escudé, (1988b).
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deuda externa argentina. El hecho de gue muchos de tales titulos
se coticen en los mercados secundarimé a menos de un cuarto de su
valor contable s un claro indicio de gque 21 mercado no considera
a la deuda pagable a su valor pleno. Una manera de interpretar
este fenémeno es que =1 mercado considera que en algﬁn momento se
va a tener que reconocer la realidad y que en ese momento se van a
tener que modificar las condiciones contractuales en gque
actualmente esta plasmada esa deuda. 1/

Asi como el valor real de la deuda no es el contable, lo
mismo ocurre con los intereses sobre la deuda. Si los intereses
que actualments no se pagan sino que se refinancian mediante la
generacién de deuda adicional nunca van a ser pagables plenamente,
entonces no parece razonable tomarios en su valor pleno cuanda
estimamos la magnitud del ahorvro externo que la economia recibe,
al mencos si 2] oblistivo de tal ejercicio as @l de tratar de
evaluar los condicionantes de largo plazo gque enfrenta la economfa
érgentina“

For otro lado, tampoco parece licito adoptar el extremo
opuesto de deldar 165 intereses sobre la deuda xterna
completamente fuera del. pPandrama. Fues ello subestimaria
enormemente los condicionantes de largo plazo. La realidad debe
buscarse en el terreno intermedio. El fondo de 1la argumentacién
puede expresarse ilustrativamente mediante la figur& de la quiebra.
Si bien tal figura juridica no existe en el terreno internacional,
parece ser la forma mids sintética de referirse a la situacién del go
bierno de un pais scberano que' no estid en condiciones de cumplimen-

tar sus pasivos externos. en el largo plaZzo.

1/ Ver C.A. Rodriguez (1986)



5i bien no todos los agentes involucrados han reconocido
p&blicamente esta realidad, es de presumir gque todos la tienen en
cuenta al tomar sus decisiones y al actuar. En todo caso, no todos
los agentes involucrados hén llegado a la conclusion de que ha
llegado =21 momento 2n que los costos de mantener 1la situacion
actual son mayores que los Bene*icios de aceptar las pérdidas.
Fara algunas (en particualar, los bancos acreedares) puede a&n

.

resultar preferible seguir "ganando tiempo" mientras su  situacion

58 fortalece.

Indudablemente, son los pafses cuyos gobiernos estén en
virtual estado de quiebra los "agentes" gue mas se periudican con
2] mantenimientn de la actual Situacién. Fues el estado de
inde%inicién en que se  encuentran  sus econom{as traba 5US

4
posibilidades de ajuste para el logro de una medjor insercion de

largo plazo en la economia internacional. La incertidumbre que el

4 ,
proceso de perpetua negociacion para  la refinanciacion de
intereses impagos genera sobre el funcionamiento de estas

4 . . . .
economias, dificulta la posibilidad de revertir la penasa

situacién de escasa inversién privada%/édemés, el mantenimiento de
la actual situacién mantiene a 2sas econom{as fuera del mercado
internacional de capitales al no restablecerse su fiabilidad
("creditworthiness').

Si las Dbservacidnes precedentes tienen validez, en algﬁn
momento tendra gque redefinirse la verdadera capacidad de pago al
wterior del gobierno vy llegarse a un arreglo sobre cémc se

distribuirén las pérdidas. De hecho, actualmente se tiene la

1/ Véase Machinea y Fanelli (1987) y McArthy y Thorne <(1987).
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paradéjica ﬁituacién de que parte de las pérdidas va han sido
reconocidas por los acresdores, en la.medida en que estos se han
desprendido de partes de sus tenencias de titulos vendiendolas en
1os mercados secundarios, sin que el pafs se haya beneficiado con
tal reconocimiento.

Entonces, si una parte de los intereses devengados sobre la
deuda externa no s pagable en 1 largo plazo, cuando hacemos una
prmyﬁccién del ahorro  interno v sterno para discernir las
necesidades de %inanciamiento futuro ‘de la economia solo debe
tomarse la parte de los intereses sobre la deuda externa p&blica
que se considera pagable en 21 largo plazo. ) sea, debe realizarse
un eJdercicio que implica, de alguna manera, anticiparse a la

4
resultants del complelio proceso de negociacion entre las partes

h

inviolucradas que en algﬁn momento futuro deberé realizarse, v que
terminaré con una sustancial gquita en la deuda sxterna pﬁblica.
Ilustraremos la idea eshozada mediante el modelo expuesto en
un trabsaio teéri;o reciente de uno de los autores. Supongamos gue
el pafs genera un excedente comercial B que no
alcanza para pagar 1los intereses de la deuda externa iD, donde i
es la tasa de interés internacional y D el stock nominal de 1la
deuda. LLa deuda crece, entonces, Segﬁn la ecuacién:
(3) D = iD - B.
For otro lado, la evolucion del precio de mercado de los
titulos de deuda viene dada por 1a siguiente ecuacion de
arbitraje:

(4) (i+8p = B/D + (i - B/D)p + p.
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Esta ecuacion dice que en todo instante el rendimiento de una
unidad de deuda debe ser igual a su costo de oportunidad.

El costo de oportunidad se toma como el interés que podr{a
obtenerse mediante la coloﬁaciéh del importe resultante de la
venta del ti’tulc:,I donde a la tasa de interes internacional se le
suma una prima de riesgo péfs & que penaliza la tenencia de
t{tulos de deuda. For otro lado, =l rendimiento de una unidad de
deuda viene dado por la suma de tres componentes. En primer lugar
esta la fraccion gque le corresponde del saldo comercial, B/D,
suponiendo que 21 excedente se reparte equitativamente entre todos
los tenedores. En segundo lugar esta el valor de mercado de los
titulos de deuda que se entregan sobre los intereses gue deben
refinanciarse, (i - B/D)p. ¥ en tercer lugar esté la ganancia o
pérdida esparada de capital sobre el titulo de deuda, ﬁ. Si
suponemns gque las expectativas son racionales, esta es la ganancia

.
0 perdida real.

Fuede interpretarse a la ecuacién (4) como xpresién de la
idea de gque en todo instan_e el precio del titulo debe estar
ajusténdose de manera tal que a sus propietarios les resulte
indiferente mantenerlo o venderlo. Si no fuera asi existiria la
posibilidad de hacer arbitraje.

For otro lado, suponemos que la prima de riesgo esta

relacionada con la dificultad de lograr el equilibrio en la cuenta

corriente. Fodemos tomar, entonces,

1 Vé@se la justificacién-ge la ecuacion de arbitraie en Carlos A.
Rodriguez, (1988). En es& trabajo se supone que tanto la prima de riesgo como
el excedente comercial son constantes.
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(5) & = oli ~ B/D),
donde o 25 una constante positiva (entre cero vy la unidad) qgue
indica la sensibilidad de la prima de riesgo al dé%icit en 1l1la
cuenta corriente (por unidad ae deuda) .
El sistema formado por las ecuaciones (3) , (4) vy (5) as

xplosivo si se parte de uné situacion deficitaria en la cuenta
corriente del balance de pagos. La deuda exierna patA destinada a
crecer v la cmtizacién de los titulos de la deuda a disminuir.
Fero cabe preguntarse qué sucederia si 2 trata de agrandar el
excedente comercial de manéra tal de ir cerrando la brecha de la
cuanta corriente. Para contestar este interrogante, agregamos a
las ecuaciones precedentes la siguiente ley de  ajuste del
excedentse comercial:

(6) B = p(iD - B)
donde p es la velocidad de ajuste. Siempre gque 21 excedente
comarcial es menor que los intereses sobre la deuda, se procura
aumentar 21 excedente comercial. La magnitud del parémetro Y
indica la intensidad del esfuerzo de ajuste.

Definamos como nueva variable el cedente comercial  por
unidad de déuda externa, b = B/D. Diferenciando b y ukbtilizando las
acuaciones (3)y (6) , obtenemos la siguiente ecuacion:

(7) b = (p — bY(i — b).
Ademés, 51 reemplazamos (3) en (2), luego de reordenar, obtenemos
(8) p = (oi + (1-odb)p - b.

1 rmina  las

I'n]
]
it
iD

4
Las ultimas dos ecuaciones forman un  sistema qgue
trayectorias de b vy p.

Supongamns que inicialmente la velocidad de ajuste

d
comercial, ., es significativamente inferior a la tasa de interes
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intaernacional, i. El sistema tiene dos punto estacionarios, wWno
. . i . 4 .
inestable vy otro estable en el sentido de la teoria de las

#pectativas racionales. El punto inestable no es relevante. La

v ) s
Figura 1 nos da la dinamica cuando se esta cerca del punto de

ensilladura ubicado en la interseccién de b = y v la curva ﬁ = 0O,
Se tiene un sendero de ensilladura que lleva al equilibrio. Esto
se debe a que la variable p no es historica sino que, al estar
quiada por las expectativas con respecto al futuro, puede pegar
saltos cuando cambian las circunstancias v los agentes lo saben vy
actﬂan consecuentemente.

Figura 1
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b 1
El excedente comercial por unidad de deuda tiende al valor yp

y la cotizacion de los titulos al valor 1/ {1l—-otroi /). Notese que
este Ultimo es necesariamente menor gue la unidad cuando p» < i,
For lo tanto, los titulos de la deuda necesariamente se cotizaran
con un descuento. lLa tasa de descuento sera oli/y — ). Qdemés, en

d 4
@]l estado estacionario habra deficit en la cuenta corriente pues b

Il

y < i

Un estado estacionario con y positivo no parece ser posible
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baio la situacién descriphte pues =l1l1lo implicar{a que si bien el
coeticiente b se estabiliza, tanto .la deuda externa como el
ercedents comercial contindan creciendo para siempre a pesar de
que =1 pa{s no ha vuelto a una situacion de financiamiento externo
voluntario (pues sus t{tulos de deuda siguen cotizandose con un
fuerte descuenta). Parecerfa que, tarde (u} temprano, las
posibilidades de ajuste del excedente comercial se agotan y y debe
hacerse igual a cero. BEn ese caso, 21 estado estacionario estable
psta en el orfgen, donde B es constante, D crece al infinito vy p
tiende a cero.

Si, partiendo de un cierto excedente comercial constante, =1
pais realiza un estfuserzo comercial consistente el llevar a  a un
valaor positivo, la cotiracion de los titulos deberia saltar hasta
ubicarss en =21 sendero que lleva al nuevo equilibrio estacionario.
A partir de allf, f oy b avanzan gradualments por ese sendero. Fero
siempre que 21 nuevo valor de p siga siendo menor que la tasa de
interes internac@mnal, no se resutbve el problema de endeudamiento
va que la cotizacion de los titulos tiende a un valor menor que la
unidad, o sea, la prima de riesgo sigue siendo positiva.

Fara resolver ©1 problema del endeudamiento, es necesario que
Y 52 vuelva mayor gque 1. i no es posible aumentar p hasta
tornarla mayor que i, es necesario disminuir el valor de i, lo cual
implica efectuar una guita sobre la tasa de interes que se aplica

.
sobre la deuda. Si suponemos que se realiza una negociacion entre
deudor v acreedores que implica aumentar » a cambio de una
reduccion en i, donde en la nueva situacion Y se hace mayor que i,
la situacion se modifica radicalmente.

L . s
Si inicialmente se estaba avancando hacia al origen de
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Coordenadas, con wun  excedents comerocial constante, una deuda
Crecieante v cotizaciones decrecientes; cuando se produce el ajuste
cton gQquite, &1 valor de mercado de los titulos salta hasta ubicarse
an &l nuevo sendero. A partir de allf, b Yy p crecen
naulatinamente hasta los nuevons valores de equilibrio.

Como se ve en la Figura 2, 21 equilibrio estable es ahora el
gque conduce a un valor de paridad a los t{tulos de deuda. Ademés,
como Do obtiendes a i, la cusnta corriente tiende al equilibrio. For
1o tanto, la prima de riesgo tiende a desaparecer. E1 pa{s puede
retormar el camino del cfetjmientu atrayengo capitales del resto

el mundo.

Figqura 2
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Aparte de la cuestion del ajiuste estructural que permita 1la
obtencion de un mavor excedente externo con la finalidad de pagar
LHNna mayor proporcién de los intereses sobre la deuda, esta la de
la voluntad politica de recomprar porciones de la deuda entregando
a cambio activos. Un caso particular, es el de la compra del

titulo por parte del gobierno mediante el pago de moneda domestica
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en un monto superior al valor de mercado del titulo para que el acreedor
pueda adquirir activos reales o financieros en el pais, una de las varian-
tes de la llamada "capitalizacidn de la deuda" En estos casos, en lugar
de ajustar el funcionamientojﬁe la economia, se cancelan los pasivos exter-

nos mediante la entrega de activos domésticos

En Escudé (1988a), se modifica el modelo recién esbozado para in
corporar una variante del esquema de capitalizacidén que consistiria en 1la
aplicacién de una fraccidn dada del excedente comercial para recomprar ti-
tulos de deuda. Se ve alli que la esenc&a del anilisis arriba esbozado no
se altera. Los esquemas de capitalizacién de deuda solo producen altera-

ciones de segqundo orden y no pueden resolver el problema bisico.

6. E1 concepto de ahorro externo ajustado 1/

En su acepcidn mis simple, el concepto de ahorro esti normalmen-
te asociado al de acumulacidn, o formacidén de capital. Desde un punto de
vista macroecondmico, representa los recursos que la sociedad produce y no

consume, Y que da lugar a la produccidn en periodos futuros.

En términos-de una economia abierta simplificada, sin variacio-
nes de precios internos ni 'internacionales, ni movimientos internacionales
de factores, ni autdnomos de capitales, el concepto de ahorro se desdobla
en ahorro interno y externo, en la medida en que la sociedad puede, o bien
utilizar recursos en exceso de los que produce, o bien puede utilizar menos

bienes de los que produce transfiriendo el resto al exterior. Volviendo a

1/ -Esta seccidn y la siguiente se basan en el trabajo de Simdn L.Guerberoff
: wcrecimiento y Restriccidn Externa: el caso argentino en los afios 90",
1988, mimeo.
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los conceptos introducidos en la seccidn 2, esto podria representarse del

siguiente modo

Y=C+I+X-M (9)
I =8 = (y’—c) + (M-X) (10)
S =SI.+ SX (11)

Adn en una economia simple como la descripta es obvio que se re-
quieren movimientos internacionales de capitales para financiar los dese-
quilibrios del comercio exterior,Aque como Sse ve no son MAES que la contra-
parte de la produccidn y absorcidn internas de bienes finales Esto puede
verse a través de la ecuacidn del balance de pagos- Si no hay variaciones

en las reservas internacionales del pais, se tiene
F=M-X (12)

donde F es el financiamiento externo recibido, igual al exceso de importa-
ciones sobre exportaciones (Para simplificar el andlisis se supone que el

financiamiento externo no devenga intereses)-
Reemplazandb (12) en (11), en términos financieros se tiene
I =S=8Sy +F (13)

NStese que en este caso F es tambieén igual al aumento del endeudamiento ex-

terno del pais.

Supongamos ahora que la remuneracion al capital externo utiliza-
do sea una cantidad Z por afio En este caso, una parte de los recursos
producidos por la sociedad deberian destinarse al pago de dichos factores,
Yy pér lo tanto restarse del consumo o la inversidon, a menos que se obtenga

financiamiento del exterior.
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Por su parte, el ingreso de los residentes se veria disminuido
en la medida en que una parte de los bienes generados en el pais correspon-
de ser aplicado al pago a no residentes. Las ecuaciones anteriores queda-

rian expresadas del siguiente modo:

YBN 2 Y ~2=C+TI+X=-M-=-2 (14)
I =S = (YBN-C) + (M+Z-X) (15)
S = Sp + Sy (16)

donde YBN es el ingreso nacional.

En términos de flujos financieros, la ecuacidn del balance de

pagos seria, suponiendo que no hay variaciones de reservas

F=M+2Z - X (17)

Como es ldgico, ahora el financiamiento externo recibido (F) es
la contraparte por un lado del saldo del balance comercial (X-M), y por el

otro de los servicios a factores productivos del exterior 2Z.

F es el saldo de la cuenta corriente del balance de pagos cam-
biado de signo y, en ausencia de movimientos autdnomos de capitales y de
variaciones de activos de reservas internacionales coincide con el aumento

del endeudamiento externo neto.

Notese que en este caso el ahorro doméstico es el excedente del
ingreso nacional sobre el consumo (YBN-C), es decir que los montos para el
pago de factores al exterior que deben realizar los residentes (Z) no se
consideran disponibles para el consumo ni para financiar la inversidn. So-

lo podrd disponerse de esos recursos en la medida en que se disponga del

- 36 -



financiamiento externo necesario para remunerar a dichos factores, como se-

rian por ejemplo refinanciaciones o nuevos preéstamos.

Esto implica, por un lado la aceptacidn de la existencia de una
restriccidn al consumo o la inversidn, sujeta a la disponibilidad de recur-
sos financieroé externos, desde un punto de vista macroecondmico. Por otro
lado, implica que los agentes econcdmicos tengan en cuenta estas mismas res-

tricciones al tomar sus decisiones de consumo e inversidn.

1l esquema precedente puede ampliarse con una variante en 1la
cual una parte del pago de factores del exterior estd a cargo del gobierno.
La ecuacidn (15), que representa el ahorro total se obtendria como resul-

tante de las siguientes ecuaciones

Sp =Y -Zp ~T + TR - Cp (18)

Sg =T -G - TR ~ %Zg (19)

Sx =M - X + Zg +Zp (20)

S =8Sp + Sg + Sg (21)
ademds,

“Yp =Y ~2Zp - T + TR (22)

Yp es el ingreso disponible del sector privado

Un hecho interesante a ser tenido en cuenta es que los pagos a
factores del exterior que realiza el gobierno (2g) no afectan directamente
el ingreso disponible del sector privado, pero si” lo afectan indirectamente
a través de los impuestos que el gobierno recauda para hacer frente a di-

chos pagos.

Por otro lado, el aumento del endeudamiento externo Sy, refleja

tanto el financiamiento obtenido por el sector puiblico como por el privado.
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Cabe destacar que las distintas definiciones de ahorro presenta-
das estdn implicitamente referidas a un contexto en que la economia des-
cripta se desenvuelve dentrb de patrones normales. Esto implica por un la-
do, la viabilidad de la politica macroecondmica consistente con servir 1la
normalmente deuda, y por otro lado, la consistencia en el comportamiento de
los agentes econdmicos con la.evolucidn normal de la economia en su conjun-
to, en un sentido ex~ante. La viabilidad del ajuste macroecondmico fue

considerada en la seccion anterior.

Respecto al segundo punto, cabé recordar que a pesar de las com-
plicaciones que se han ido introduciendo, sigue siendo vdlido el requisito
de que el ahorro total de la economia debe reflejar por un lado la parte
del producto que no se consume (Y-C) y por el otro los recursos que la so-
ciedad recibe del exterior, o que cede al exterior (M-X). En el caso de
desbalances extremos -como es el de los paises latinoamericanos altamente
endeudados- los agentes econdmicos 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, dando lugar a acciones

inconsistentes.

Por ejemplo, si el gobierno desea aplicar una presion tributaria
demasiado alta para financiar sus gastos, y esto genera evasidn fiscal ge-
neralizada, no podria decirse que el sector privado tiene en cuenta ex-ante
para decidir sus gastos los mismos impuestos que espera recaudar el gobier-

no para financiar los suyos

Los anteriores conceptos pueden plantearse tambie€n de un modo al
ternativo El saldo en la cuenta corriente del balance de pagos cambiado de
signo equivale al ahorro externo, o al aumento de endeudamiento externo, de

acuerdo a la definicidn tradicional (ver ecuacicn (17)). Ademds, de (17)
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X ~-M=2-F (23)
es decir que el saldo del balance comercial es el equivalente a la parte
del devengamiento de pagos de factores al exterior, que para simplificar
asimilaremos a intereses de la deuda externa, que el pai's paga con recursos

propios.

En la medida en que la deuda externa sea publica, &sta afectaria
las decisiones de gasto de consumo del sector privado solo si un aumento de
la misma representa para el sector privado una mayor expectativa de carga
tributaria futura. En otros términos, el crecimiento de la deuda externa
publica pesaria en las decisiones de gasto presentes a travds del efecto
anticipado de prever una mayor carga tributaria futura, cuando la Jdeuda
acumulada deba ser pagada. Este comportamiento podria representarse a tra-
ves de la hipdtesis del consumo en base al ingreso permanente o al ciclo de

vida por ejemplo 1/.

Cabe preguntarse cudl seria la carga tributaria que imputarian
anticipadamente los agentes econdmicos. A este respecto pueden formularse

algunas observaciones 2/.

a) Puede existir incertidumbre sobre la posibilidad de que en el
futuro exista o bien algin tipo de mejora en las tasas de in-
o en los precios de exportables o bien una solucidn que ali-

vie la carga de la deuda.

1/ = Ver Ando y Modigliani (1963) y Friedman (1957).

2/ - El tratamiento es similar al de Barro (1974).
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b) Los agentes econdmicos pueden creer en el hecho de que el
pai’s en su conjunto deberd pagar en algin momento la deuda a-
cumulada, pero aun asi’ seguramente ignorar el momento en
que ocurrirdn dichos pagos y la forma concreta en la cual la

carga tributaria se distribuird en el futuro.

Por estos motivos podria extraerse la conclusion de que desde el
punto de vista de la consistencia entre el fendmeno macroecondmico de 1la
deuda externa publica impaga y el comportamiento de los agentes econdmicos,
surge que la definicidn tradicional de ahorro externo no pareceria del todo
apropiada para analizar la posible evolucidn de la economia, por lo menos
en funcidn del comportamiento de los agentes econdmicos privados. En cam-—
bio, parece tener un poder descriptivo mayor la parte del ahorro externo
vinculado con el pago de servicios externos del gobierno con recursos pro-
pios del pai's. Obviamente el caso es distinto para la deuda externa priva-

da.

La acumulacidn de deuda externa pdblica que surge del hecho de
no atender plenamente los intereses devengados en un periodo no jugaria un
papel relevante en la determinacidn de las decisiones presentes de gasto de
consumo de los agentes econdmicos, en la medida en que no se conozca la se-
cuencia de pagos y en quienes recaerd la carga. Por supuesto, es de espe-
rar que esta incertidumbre afecte fuertemente las decisiones de inversidh
privada -dado que justamente las mismas requieren un horizonte de tiempo
prolongado- ya sea a través de la incertidumbre misma o de la expectativa

de una alta presidn tributaria.

La idea de no considerar como ahorro externo la parte de la deu-

da pdblica externa que se acumula en cada periodo es equivalente a realizar
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un cdlculo alternativo imputando una tasa -de interds tal que los servicios

sean atendibles 1/.

En las secciones 2 y 3 se analizaron las series argentinas a la
luz de las definiciones habituales de ahorro. Ademds en la seccidn 5 se
planted la dificultad de atendér plenamente los servicios de la deuda exter
na sin alqin tipo de quita y en la presente seccicdn se considerd la posible
inconsistencia entre los planes de los agentes econdmicos involucrados. En
el resto de esta seccidn y en la siguiente se elaborard un marco conceptual
y un ejercicio que permite reconsiderar el esfuerzo de ahorro desde el pun-

to de vista de los recursos reales cedidos por el pais al exterior.

Con el fin de simplificar el andlisis mantendremos el supuesto
de que no hay variacidn de activos de reservas internacionales, lo que es
razonable en el mediano plazo. Consideraremos entonces como "ahorro exter-
no ajustado"” al que incluye un devengamiento de intereses externos del go-
bierno ajustados, tal que iguale el saldo del balance comercial menos 1la

parte del mismo que se destina a servir los pagos a factores del exterior

del sector privado.

Obviamente esto implica tambi€n redefinir en forma acorde el
ahorro interno, teniendo en cuenta el del sector miblico y el del privado.

Se tienen entonces las siguientes ecuaciones

-ZAGEX—M-ZP (24)
SAy = (M - X) + ZAg + Zp = 0 (25)
SAp = Y - T + TR - Cp - Zp (26)
SAg =T -TR -G - ZAg =T - TR = Cg - (X-M-2p) (27)

1/ - Una idea similar puede verse en Fischer (1987).
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donde

ZAg = Pagos a factores del exterior ajustados
SAyx = RAhorro externo ajustado

SAp = Ahorro privado corriente ajustado

SAg = Ahorro publico corriente ajustado

Notese que estos supuestos llevan impli‘citos la idea de que el
saldo de la cuenta corriente, y por lo tanto el ahorro externo de la econo-
mia, es cero. Esto proviene del hecho de considerar como devengamiento de
pagos de factores al exterior solamente la porcidn que fue de hecho servida
con el excedente del balance comercial. Pér otro lado, tambi€n se observa
que el ahorro publico corriente relevante (ecuacidn 27) no es ya el que
considera el devengamiento total de intereses, sino la parte que se atiende
en cada periodo con el saldo del balance comercial. Por esta parte es que
el sector piblico deberd o bien disminuir sus gastos o bien aumentar 1la

presidn tributaria sobre el sector privado.

En consecuencia, la definicicnh relevante de ahorro interno cam-

bia, pasando a ser

SAf =Y -C-2ZAg - 2Zp =Y - C - (X-M) 1/ (28)
Seqin surge de la suma de las ecuaciones (26) y (27) y teniendo
en cuenta la ecuacidn (24) el ahorro total ajustado de la economia quedaria

expresado de la siguiente manera
S = SAT + SAx = (Y - C - ZBg - Zp) = (¥Y-C) + (M-X) (29)
1/ - Obs€rvese que puede reescribirse esta fdrmula en la siguiente forma

SAI = (Y-ZAG-ZP) - C = YBNA - C

donde’ YBNA es el ingreso bruto nacional ajustado "consecuente con las defi-
niciones de ahorro ajustados precedentes.
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El ahorro total es igual al ahorro domedstico, puesto que el aho-

rro externo ajustado es por definicicdn nulo.

La ecuacidn (29) conserva el requisito del punto (1) anterior en
el sentido de que permite obtener informacidn sobre el esfuerzo de acuamula-
cidn realizado internamente y los recursos financieros obtenidos del exte-
rior o bien transferidos al exterior. Sin embargo, a diferencia del caso
fradicional, en esta definicidn 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 exter-
na piblica acumulada por intereses no pagados no afecta el consumo privado

presente, y por lo tanto el ahorro privado.

A su vez, de la ecuacidn (29) puede separarse fdcilmente el ex-
cedente del producto sobre el consumo (¥-C), del excedente real del sector
externo (X-M), gque son variables necesarias para investigar las aplicacio-

nes del esfuerzo de ahorro de la comunidad, como se vera mds adelante.

Hasta el momento se trabajd en t€rminos de variables expresa-
das en moneda local a precios corrientes. Resulta de iﬁteréé conocer el
efecto de la variacidn de los precios internacionales y del tipo de cambio
real sobre la composicidn del esfuerzo de ahorro. A través de la ecuacicn
(29) se observa que para un nivel de ahorro total dado un mayor excedente
comercial solo es compatible con un mayor excedente de producto sobre con-
sumo. Como se verd mds adelante, el esfuerzo de ahorro serd tanto mayor
ain cuanto mEs desfavorables sean los te€rminos del intercambio, y cuanto

mds alto sea el tipo de cambio real.

Para el calculo del efecto de los teérminos de intercambio,

usualmente se utilizan los precios de importaciones como deflactor del ba-
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lance comercial. En este sentido se define la ganancia de intercambio del

siquiente modo

a'f=(§.k=§)=(§=m=§(_‘ﬁ‘zs-1)

Ty M
donde
éi-= ganancia de la variacidn de términos de intercambio
X = exportaciones en moneda local a precios constantes
M = importaciones en moneda local a precios constantes

indice de precios de exportaciones en ddlares
= indice de precios de importaciones en ddlares

==
<
i

(30)

Esta formula parece razonable cuando se trata de medir el poder

adquisitivo de las exportaciones en te€rminos de importaciones,

que es el

caso habitual de los paises cuya problemdtica es obtener divisas para im-

portar bienes. Sin embargo, en el caso de los pai'ses altamente endeudados,

el problema es obtener divisas para hacer frente al pago de servicios fi-

nancieros, por encima de las necesarias para adquirir las importaciones.

En ese caso el deflactor relevante es el indice de precios de exportacio-

nes. (1).

Utilizando esa definicidn, la ganancia de intercambio queda de-

finida del siguiente modo

GT=x-. M) Gm=-nw(1-M)
Hx

(31)

Puede verse como la ganancia del intercambio afecta la composi-

cion del ahorro, reescribiendo la fdrmula (29) del siguiente cuadro

1/- Ver Gutman (1987), Guerberoff y Olives (1988).
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S=(Y+GI -C) + (M - X GI) = (YBI-C) + (M-X-GI) (32)

= (YBI - C) + (M - X - GI)

Como se ve, una mejora en los términos del intercambio aumenta
el excedente del YBI sobre el consumo a precios corrientes en la medida en
que aumenta en ingreso bruto interno y empeora el saldo del balance comer-

cial cambiado de signo-

Por otro lado, puede analizarse el impacto de una variacion en

el tipo de cambio real. Con ese fin, definimos

'G_e—t = (it_ﬁt) . ((et/eo) ° (Hx't/nch) - 1) (33)
Pt / PO
donde
Ge = Ganancia por variacicdn del tipo de cambio real
e = tipo de cambio nominal
P = Indice de precios internos

A diferencia de la ganacia de intercambjio, que expresa cambios
en el poder adquisitivo del pai’s en relacich al resto del mundo, Ge expresa
cambios en los precios relativos "hacia el interior" de la economia. La
forma en que afecta el compoqente de comercio exterior y excedente de pro-
ducto sobre consumo puede verse en la ecuacidn siguiente, que se basa en la

ecuacion (32)
S =(Y+GIL +Ge -C) + (M - X - GI - Ge) (34)

De la ecuacidn (33) surge que un balance comercial positivo es
aumentado en te€rminos de precios corrientes por un mayor tipo de cambio
real = De la ecuacidn (34) surge que, si eso ocurre, se requiere un mayor

excedente de ingreso sobre consumo para obtener el mismo ahorro total En
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la seccidn sigquiente se analizardn los datas en funcidn de estas categori-

zaciones.

7. Determinantes del ahorro

Como se vid en la seccidn 1, la economia argentina se encuentra
en estado de estancamiento desde principios de la década del 80, una de cu-
yvas caracteri’sticas es la fuerte caida de la inversidn. En un sentido ex-
post esta caida en la inversicon tiene como contrapartida una caida en el
ahorro. Desde el punto de vista del esfuer;o realizado por la comunidad en

su conjunto, interesa distinguir las formas concretas por las cuales esta

caida del ahorro tiene lugar.

Como es sabido, a fines de la d&cada del 70 y principios de 1la
del 80, la situacion economica internacional favorecia a la Argentina con
altos precios de exportables, y por lo tanto altos teérminos del intercam-
bio, y abundantes capitales en los mercados financieros. En este periodo
el pais resultd'ser un importador neto de capitales, tanto por el exceso de
importaciones sobre exportaciones como por ingresos de capital financiero.
La deuda externa se inc?ementé en 17.000 millones de ddlares entre 1977 y
1980, de los cuales participaron por partes iquales el sector pdblico y el
privado. Sin embargo, la errdnea politica cambiaria sequida precipitd al
pais a una crisis de balance de pagos. A esto se sumd el cambio en las
condiciones internacionales, donde se observaron fuertes caidas en los pre-
cios de los exportables, aumento en las tasas de interes y disminucicn del
acceso al crédito, lo cual agravd fuertemente la crisis. Esta crisis trajo
consigo ademds un fendmeno nuevo, que es el fuerte aumento de los requeri-
mientos de fondos fiscales para hacer frente a los pagos de intereses de 1la

deuda publica externa la que, como se dijo, aumentd velozmente.
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La primera reaccidn al estallido de la crisis fue tratarla como
una crisis de balanza de pagos, es decir intentando generar los excedentes
de divisas mediante el ajuste del tipo de cambio real por un lado y la dis-
minucionn de la absorcidn interna por el otro. Sin embargo, los exceden-
tes de divisas se consiguieron a costa de caida en el nivel de actividad,
fuertes restricciones a las imp;rtaciones, desorden fiscal y alta inflacidn
entre los afios 1981 y 1983. Este periodo ha sido denominado de "ajuste
cadtico" 1/. En este periodo se giraron divisas por pagos e intereses por

unos B8.800 millones de ddlares.

A partir de 1984, el muevo gobierno constitucional comenzd a
adoptar una estrategia tendiente a negociar con los acreedores externos
por una reducccidn de la carga de la deuda, al mismo tiempo que procuraba
solucionar los principales desequilibrios de la economia, notoriamente el
fiscal, que habia alcanzado los 16 puntos del PBI en 1983. Justamente
por haberse colocado la problemdtica fiscal en el centro de la politica
econdmica. asi como la necesidad de replantear la estrategia de asignacidn
de recursos, el periodo que se inicia en 1984 ha sido denominado como de
"ajuste ordenado" 2/. La mixima expresidn de este periodo es el Plan Aus~
tral, puesto en marcha en junio de 1985, que apuntaba a reducir la infla-
cion tanto con elementos heterodoxos como ortodoxos 3/- Entre 1984 y 1987
las transferencias al exterior por pago de intereses de la deuda alzanzaron

a 8.200 millones de ddlares.

1/ - Ver Frenkel, Fanelli y Winograd (1986).

g/ - Ver Guerberoff (1988)

2/ - Ver Heymann (1986), BCRA (1985) Frenkel. Fanelli y Winograd (1986),
Rozenwurcel (1987), Machinea y Fanelli (1987), Bianchi (1987), Gerchu-

noff y Bozzalla (1987), Di Tella y Canavese (1987), Dornbusch y Simon-
sen (1987), Guerberoff (1987).
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En el cuadro 7 puede verse que‘el ahorro en té€rminos de PBI a
precios corrientes, que mostraba hacia 1980 niveles normales del orden del
22%, en 1987 habia caido a 14 puntos del PBI. Este cuadro permite analizar
a grandes rasgos los componenées del ahorro nacional en base al andlisis de
sarrollado previamente, especialmente en las ecuaciones (29) a (34) de 1la
seccidn precedente. Como se oﬁserva en dicho cuadro, el d€ficit comercial
(M-X) pasd de ser 2,2% de PBI a -6,9% y -1,8% en 1985 y 1986, respectiva-

mente. l/.

CUADRO 7

DETERMINANTES DEL AHORRO

- En % del PBI a precios corrientes -

Afio S Y-C M-X GI(') Ge("')
1970 21,2 21,4 -0,2 - -
1971 22,0 21,5 0,5 1,2 -0,1
1972 21,5 21,9 -0,4 1,4 -0,3
1973 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 27,90 31,4 -4,4 -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 14,5 17,7 -3,2 0,8 -0,4
1985 12,6 19,6 -7.0 - -0,6
1986 12,7 15,0 -2,3 -1,4 -1,0
1987 14,2 14,3 -0,1 -2,3 -0,8
(*) - En % del PBI a precios constantes
1/ ~.1987 y en parte 1986 son afios atipicos debido a que las condiciones

climdticas influyeron negativamente en los cultivos de exportables.

- 48 -

i<



En el periodo de ajuste cadtico, el excedente de producto sobre
el consumo subid levemente para permitir el excedente positivo del balance
comercial, aungue los requerimientos de ahorro fueron menores debido a la
caida en la inversidn. En el periodo de ajuste ordenado, una nueva caida en
la inversicn permitid que el excedente del producto sobre el consumo volvie
ra a caer, esta vez a niveles muy bajos comparados con los valores histori-
cos. Como puede verse tambi€én en el cuadro 7, la caida del ahorro coincide
con la caida en los té€rminos del intercambio, cuya ganancia pasd de pesar
3,0% del PBI en 1980 a -1,4% en 1986. Com; se vid a traveés de la ecuacidn
(34), esto tiene un efecto negativo sobre el excedente del ingreso sobre el
consumo al reducir el ingreso bruto interno. Analizando los datos a precios
corrientes, como se estd haciendo, debe tenerse en cuenta que la ganancia

de intercambio es un efecto precio que ya estd contenido en los mismos.

Otro tanto sucede con el efecto de la variacidn en el tipo de
cambio real, que tambi€n contribuye a una disminucicon del excedente sobre
el consumo, y a qna reduccionn del valor corriente de los recursos netos
recibidos a través del balance comercial. Este efecto, que representaba
2,8% del PBI en 1980 hasfh desaparecido al final del periodo de ajuste cad-
tico y se habja transformado en -1,0% del PBI para 1986. Esto implica que
el pasaje del saldo del balance comercial de negativo a positivo requirid
una proporcicn m&s alta del ingreso corriente para ser financiado al nuevo

tipo de cambio real propio del ajuste que al vigente en 1980.

En el cuadro 8 puede verse mis sinte€ticamente la evolucicn del
ahorro y sus determinantes en términos de los periodos de andlisis defini-
dos previamente. Por supuesto, debe advertirse que se estdn considerando
variaciones de porcentajes en t€rminos de un PBI que varia de afio en afio,

1o cual debe tenerse en cuenta al interpretarse el mismo.
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CUADRO 8 .

DETERMINANTES DEL AHORRO

Variaciones entre los anos indicados

en términos de PBI a precios corrientes (%)

Afo s Y-C M-X GI Ge GI+Ge
1980-83 '5;4 +1I7 -7'1 "219 -218 —5,7
1983-86 -4,6 -7,2 +2,6 | -1,5 -1,0 -2,5
1980-86 -10,0 -5,5 -4,5 -4,4 -3,8 -8,2

Como se ve, en el periodo de ajuste cadtico, el ahorro cayd 5,4%
del PBI y el balance comercial insumié mids recursos por 7,1% de PBI, de
manera que para compensar, el excedente de producto sobre consumo debid
crecer 1,7% de PBI. El periodo de ajuste ordenado se caracteriza por otra
caida en ahorro .total, arrastrado por la caida en la inversidn, de 4,6%
de PBI. Como en este periodo, comparando 1983 con 1986 las transferen-
cias de recursos al exterior a través del balance comercial positivo se
atenuaron en 2,6% de PBI, el excedente del PBI sobre el consumo cayd 7,2

puntos.

En conjunto, entre 1980 y 1986 el ahorro cayd 10 puntos de PBI,
que corresponden 4,5 a transferencias de recursos al exterior a través del
saldo positivo del balance comercial y 5,5 a la caida del excedente de pro-
ducto sobre consumo. Nbtese que la ganancia de intercambio fue negativa
por 2,9% de PBI en el periodo de ajuste cadtico y de 1,5 entre 1983 y 1986.

Es décir que este elemento influyd negativamente sobre el ahorro doméstico
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por esas magnitudes, que agregadamente representan 4,4 puntos de PBI entre

1980 y 1986.

Por otra parte, el efecto tipo dé cambio real resultante de re-
cuperacion del atraso cambiario pesd negativamente sobre el excedente del
producto sobre consumo por 2,8 puntos de PBI entre 1980 y 1983 y 1,0% de
PBI entre 1983 y 1986, de modo que representd 3,8 éuntos de PBI entre 1980

y 1986.

Agregadamente, los efectos sumados de ganancia de intercambio
y tipo de cambio real representaron- 8,2% del PBI para el periodo bajo
andlisis, 1o que implica que, de haberse deseado compensar los mismos,
debid haberse realizado un esfuerzo de signo contrario de esa magnitud
en te€rminos de cantidades. En otros té€rminos, podria decirse que los 5,5
de PRI de caida del excedente de producto sobre consumo estan "explica-
dos" por cambios en los precios relativos por 8,2 puntos de PBI, lo

cual implica que hubo efectos compensatorios por cantidades por 2,2% del

PBI.

El andlisis anterior es revelador de la magnitud de las transfe-
rencias de recursos involucrados en el proceso de ajuste que siguid a 1la
crigsis de la deuda. Por otro lado, la propia incertidumbre que trae apare-
jada la negociacicn permanente de la misma, una de cuyas consecuencias son
las altas tasas reales de inter€s, hacen que el esquema cierre bajando la

demanda de fondos para financiar inversiones.

Siguiendo los conceptos desarrollados precedentemente se cuanti-
ficd el ahorro publico y privado, segin las definiciones de ahorro ajustado

que surge de las ecuaciones (24) a (28). Con el fin de incluir los concep-

- 51 -



tos disponibles en las estadisticas de balance de pagos, se distinguid en-—
tre los pagos de factores al exterior realizados por el sector privado con-
sistentes en utilidades, divi@endos y regalias, de los realizados por inte-
reses sobre deuda. Esta distincidn, si bien es arbitraria, permite aislar
los intereses externos, los que, como ya fue explicado, fueron transferidos

del sector privado al publico.

Llamando Z'p a los pagos de utilidades, dividendos y regalias
del sector privado, las definiciones de ahorro ajustado privado y miblico
quedan del sigquiente modo (recordando que por definicidn el ahorro externo

es igual a cero).

Il

S = SA; = SAp + SAg = (Y-T+TR-Z'p-Cp) + (T - TR - Cg - (X-M-Z'p)) (31)

En base a estas definiciones se construyeron los cuadros 9, 10 y
11, obteniéndose primero el ahorro ajustado del gobierno y sus componentes,
y a partir de ééte.el ahorro ajustado del sector privado y sus componentes.
En todos los casos se trabajd en teérminos de participaciones en el PBI a

precios corrientes 1/.

1/ - Este mftodo de trabajo debe ser tomado como una primera aproximacicn

- al tema, en la medida en que utiliza fuentes de distinto origen, como
son las ejecuciones presupuestarias, el balance de pagos y las cuentas
nacionales. Un minimo de consistencia se asequra operando en t€rminos
de precios corrientes, pero, en la medida en que se disponga de esta-
di'sticas mds confiables estos datas deberian ser revisados.
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CUADRO 9
AHORRO PUBLICO Y PRIVADO
- En % del PBI a precios corrientes -

Ahorro | Ahorro ajustado Ahorro ajustado
total del Gobierno del sector
ANO Privado
] SAg 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 -5,5 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

En el cuadro 9 puede verse la descomposicidn del ahorro total en
ahorro ajustado del gobierno y del sector privado (este Wltimo se obtuvo
por diferencia, como ya fue explicado). Cabe recordar que, de acuerdo a la
definicicn adoptada, el ahorro externo ajustado es nulo y en consecuehcia
el ahorro total iguala al ahorro dome€stico ajustado, de manera que el cua-
dro 9 muestra tambien la desagregacicon del ahorro domestico entre miblico y
privado. El cuadro permite apreciar como durante el periodo de ajuste cad-
tico., en que el ahorro ajustado del gobierno llegd a ser fuertemente nega-
tivo (mds de 5% del PBI en 1982 y 1983), se registrd un aumento del ahorro

privado que compensd en parte esa caida.

Durante el periodo de ajuste ordenado en cambio se dio el proce-

so inverso, ya que el mayor ahorro publico combinado con la menor demanda
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de ahorro total que caracterizd la caida en la inversidn, implicd una fuer-

te caida del ahorro privado.

El cuadro 10 permite una visidn de la situacidn del sector pibli
co en relacidn a su capacidad de ahorro en el sentido habitual (ingresos co
" rrientes menos egresos corrienies) y por otro lado permite apreciar el im-
pacto de los servicios de la deuda externa sobre las cuentas pQblicas, re-
flejado en el término ZAg, es decir las divisas que el gobierno adquiere 1/

CUADRO 10°

AHORRO AJUSTADO DEL GOBIERNO
- En % del PBI a precios corrientes -

Ingresos Recursos externos
corrientes comprados Ahorro ajustado
ANO menos por el del
egresos Gobierno Gobierno
corrientes (') . (zag) (SAg)
(a) (b) (c) = (a)-(b)

1970 6,6 - 6 6
1971 3,7 -1 7 5 4
1972 33 01 32
1973 0,2 2.4 -2,2
1974 0,8 0.7 01
1975 -6 2 -0 2 ~6,0
1976 17 4,4 -2 7
1977 86 27 59
1978 6,0 34 2,6
1979 4,2 - 4 2
1980 19 -2 8 4,7
1981 -2,4 -0 9 -1,5
1982 -2,8 25 -5,3
1983 -1,9 3,6 -5,5
1984 -1 1 2,5 -3 6
1985 4,6 5,7 -1,1
1986 5 1 1,3 3,8
1987 2,9 -0 1 3,0

(') - Excluye intereses externos

1/-En rigor, ZAg no distingue entre divisas compradas por el gobierno para
pagar intereses de las que pudiera comprar para formar reservas (o en su
caso vender desacumulando reservas). No obstante esto no se considera u
na limitacidn excesiva en la medida en que las acumulaciones de reservas
son transitorias y demandan recursos para su adquisicidn, como cualquier
otro gasto. A los fines de este anflisis no es relevante que las divisas
sean adquiridas por el Banco Central, siempre que la Tesoreria genere
los recursos necesarios.
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Como puede verse, desde 1982 en adelante =-excluyendo 1987 por
las razones ya expuestas- ZAg es significativo durante 5 afios consecutivos.
En los primeros ahos (perfbdp de ajuste cadtico) estos requerimientos se
sumaban a ahorro corriente negativo, generando un ahorro miblico ajustado
fuertemente negativo Esto se revierte a partir de 1986, en que el exceso
de ingresos sobre gastos corri;ntes combinado con la reduccidn del saldo

del balance comercial alcanzan a producir un ahorro ajustado positivo.

Fn otros té€rminos en el periodo de ajuste cadtico el gobiermno
presenta ahorro corriente negativo si se excluyen los intereses externos.
Fsto, como puede verse, solo ocurrid en un afo desde 1970 (en 1975) A esto
debe sumarse la demanda de divisas del gobierno, con lo cual se observan
cinco afnos consecutivos de ahorro ajustado del gobierno negativo, y en espe
cial dos ahos con niveles superiores al 5% del PBI (1982 y 1983). En 1986 y
1987, en cambio, el ahorro ajustado es positivo y relativamente elevado.

CUADRO 11

AHORRO AJUSTADO DEL. SECTOR PRIVADO
- En % del PBI a precios corrientes -

Pagos netos de

Excedente factores al ex Ahorro ajustado
aNo del consu terior del sec del sector

mo privado tor privado Privado

(Y-T+TR-Cp) . (Z2'p) (ShAp)
1970 14,8 0,2 14,6
1971 17,8 1,2 16,6
1972 18,6 0,3 18,3
1973 21,7 0,2 21,5
1974 19,7 0,2 19,5
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 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
1985 14,9 1,2 13,7
1986 2,9 1,0 8,9
1987 1,4 0,2 11,2
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En el cuadro 12 se desagrega el cuadro 8 en los sectores publico
y privado. Con el fin de facilitar el andlisis se vuelve a centrar 1la
atencicn solamente en los subperiodos previamente definidos, agregdndose el
periodo 1980-85, por ser este Wltimo afio el del Plan Austral
. QUADRO 12

DETERMINANTES TEL AHORRO
Variaciones entre lcs afios indicadcs en temmincs de PBI a precics corrientes (%)

Mo | s=sm1 || srp |v-miTRecp| 2'p || sag | TorRGy |3 M2p =|]| I | Ge |GT +Ge

19&“83 -5,4 "'4(8 "'5,5 "'0,7 -1012 ‘3'8 +6'4 -2'9 -2'8 -5'7
198386 -4,6 -13,9¢{ ~14,2 -0,3 +9,3| +7,0 2,3 -1,5]1-1,0] 2,5
1980-85 ~-10,1 4,3 =3,7 40,6 =5,8| 2,7 48,5 -~3,0| -0,6] -3,6

1980-86 | -10,0 2,1 -8,7 |+0,¢ || -0,9] 3,2 4,1 -4,4) -3,8] 8,2

Fn primér lugar, puede verse que tanto en el periodo de ajuste
cadtico como en el ordenado la proporcidn del ahorro sobre el PBI cae apro-
ximadamente 5 puntos en cada uno El periodo de ajuste cadtico se caracte-
riza por la generacion de un fuerte excedente externo, que revierte el in-
greso de recursos del exterior de 1980 vy que en 1983 superaba los 6 puntos

del PBI.

Como se vid, el gobierno debid generar recursos para adquirir es
tas divisas, si se deseaba no aumentar el desequilibrio fiscal, pero en
cambio el excedente de gasto corriente en moneda local sobre ingreso co-

rriente, en realidad cayd 3,8 puntos de PBI. El efecto combinado de ambas
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variables 1llevd a una caida del ahorro puiblico ajustado de 10 puntos de
PBI. De estos 10 puntos, la mitad se financid con aumento del ahorro pri-

vado y los otros 5 no se requirieron por haber caido la inversiocn.

En el periodo que ﬁa sido 1llamado de ajuste ordenado, tomando
como punto de referencia 1986, .el sector publico aumentd sus excedentes de
gastos corrientes en moneda local sobre ingresos corrientes en 7,0 puntos
del PBI. Los excedentes externos disponibles para el gobierno se reducen
si se toma como punto de comparacidn 1986, por lo cual entre 1983 y 1986 el

ahorro ajustado del gobierno aumentd 9 puntos de PBI.

Entre 1983 y 1986 el aumento del ahorro miblico del orden de 9
puntos de PBI, sumado a la caida de casi 5 en la inversidn son compatibles

con una caida en el ahorro privado de casi 14 puntos del producto.

Tomando el periodo 1980-1986 en su conjunto, se comprueba que es
sin &uda un perfbdo de ajuste: el ahorro, es decir la inversicn, cae 10
puntos de PBI; el ahorro privado cae 9 puntos y el miblico 1. Pero 1la
caida del ahorro é&blico es la resultante de un importante esfuerzo por au-
mentar el ahorro corriehte en 3 puntos, al mismo tiempo que las compras de

divisas representan un incremento de 4 puntos del PBI.

Recordando la ecuacidn (34) es interesante incorporar al andli-
sis la ganancia de intercambio y el efecto tipo de cambio real, que se cuan
tifican en las tres ultimas columnas del cuadro 12. Como se ve, la primera
representaba en 1986 4,4 puntos de PBI de pe€rdida de ingreso respecto de
1980, mientras que el segundo representaba un esfuerzo adicional sobre el
componente local del ahorro de 3,8 puntos de PBI. Por ambos motivos tomados
cpnjgntamente, el esfuerzo adicional del componente doméstico del ahorro su

frid un impacto en t€rminos de "efecto precio" ex-post de 8,2% de PBI.
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Los datos analizados revelan la magnitud del ajuste realizado,
que representa una caida en la inversidn acompafiada una caida similar mag-
nitud en el ahorro privado y un aumento en el ahorro en moneda local dJdel

sector publico para hacer frente a los pagos externos.

El efecto tipo de cambio puede ser tomado como un dato, en el
sentido de que la recuperacidn del atraso cambiario de 1980 era inevitable,
y representa un mayor sacrificio en té%minos.de ingreso corriente del hecho
de generar un excedente de balance comercial. Mejores términos del intercam
bio, por otro lado, hubieran permitido disponer de mds recursos, o bien pa-
ra realizar mayores pagos al exterior, lo cual hubiera agravado el problema
fiscal, salvo que se aumentaran los impuestos a las exportaciones, o bien

hubiera representado un mayor ingreso disponible y un mayor ahorro privado.
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