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El rasgo tal vez mas notable de la economia argen-
tina durante la Gltima década ha sido su extrema inesta-
bilidad. Esta afectd tanto su desempefio de corto plazo,
como sus condiciones de funcionamiento de largo plazo.
Teniendo en cuenta la decisiva contribucion de las
relaciones financieras a dicho fenémeno, este trabajo
se propone resefiar algunos de los principales resultados
de las investigaciones desarrolladas por el area de Eco-
nomia del CEDES en esa materia, para el periodo que
se inicia en junio de 1975 y concluye a mediados de
1985. Su propésito, sin embargo, no es Unicamente
descriptivo. A partir del analisis de las relaciones finan-
cieras desarrolladas durante este periodo, también se
pretende destacar la especificidad tedrica de la econo-
mia argentina respecto de las economias industrializa-
das y presentar algunas reflexiones sobre las vias mas
adecuadas de abordar su estudio.
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| INTRODUCCION

El rasgo tal vez mis notable de la economia argentina
durante la Gltima década ha sido su extrema inestabilidad,
Esta caracteristica puede asociarse a dos circunstancias:
( la dimensidn alcanzada por el fendmeno inflacionario
' desde el shock producido en junio de 1975, bautizado

como *“‘Rodrigazo” en alusibn &l ministro de Economia
) de aquel entonces, y los efectos del fracasado experimento
i de liberalizacibn y apertura financiera ensayado entre

1977 y 1981, como resultado de la influencia tebrica del

enfoque monetario del balance de pagos.
F La inestabilidad no sblo afectd el desempefio de corto
plazo de la economia. También repercutié muy negativa-
mente sobre sus condiciones de funcionamiento de largo
plazo, en particular sobre su capacidad de ahorro e inver-
sibn y sobre la conducta financiera del sector plblico y el
privado, afectando con ello sus posibilidades de creci-
miento futuro y, al mismo tiempo, la solidez de sus insti-
tuciones financieras.

Teniendo en cuenta la decisiva influencia de los fend-
K menos financieros sobre la inestabilidad econbmica que
permea la ultima década, este trabajo se propone resefiar
algunos de los principales resultados de las investigaciones
desarrolladas por el 4rea de Economia del CEDES, en par-
ticular aquellas vinculadas al plano financiero de la econo-
mia argentina, para el periodo que se inicia en junio de




8 INTRODUCCION

1975 >y concluye a mediados de 1985, con el comienzo
del Plan Austral,

Vale la pena destacar, sin embargo, que el principal
propésito del trabajo no es descriptivo. Lo que se pretende,
- més bien, es analizar ciertas caracterfsticas de las relaciones
financieras desarrolladas en la economia argentina durante
la Gltima década, caracteristicas consideradas relevantes
para comprender mejor las condiciones de funcionamiento
de dicha economia y, en particular, su especificidad tedrica
respecto de las economias desarrolladas.

En este sentido, puede decirse que los autores hacen
suya la siguiente afirmacioén de Hicks1:

Monetary theory is less abstract than most economic
theory; it cennot avoid a relation to reality, which
in other economic theory is Sometimes missing.
It belongs to monetary history, in a way that econo-
mic theory does not always belong to economic
history.

En cuanto a la presentacién del trabajo, a partir de esta
introduccibn se organiza en cuatro secciones.

La primera expone el desempefio del ahorro y la inver-
sibn a lo largo de la Gltima década, en primer lugar, desde
una perspectiva agregada y, en segundo lugar, explicitando
el ahorro phblico y el ahorro privado, ¥ concluye listando
una serie de hechos estilizados, cuyo analisis serd el objeto
de las dos secciones siguientes. El enfoque de esta secciéon

1 “La teorfs monetaria es menos absiracta que la mayor parte
de la teoria econdmica; ella no puede evitar la relacion con la
realldad que en ocasiones estd ausente de otras facetas de la teoria
econdmica. Ella estd asociada a la historia monetaria de un modo
en que la teorfa econdmica no siempre lo estd con la historia eco-
némica” (Hicks, 1971, p. 156; trad. de los autores).
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se basa fundamentalmente en Fanelli (1984), aunque la
disponibilidad de una serie estadistica de déficit fiscal mis
adecuada para nuestros propbsitos (pues incluye los intere-
ses de la deuda pablica interna y externa “sobre la linea™)
permite visualizar con claridad el “doble problema de la
transferencia”, que serd discutido en una seccibn posterior.

La segunda seccibn analiza la génesis del endeudamiento
externo argentino, destacando sus relaciones con la expe-
riencia de liberalizacibn y apertura financiera de la segunda
mitad de los setenta y, en particular, con el plan de pautas
cambiarias aplicado entre diciembre de 1978 y marzo de
1981. La seccién analiza con especial atencién el papel
desempefiado por la alta inflacibn y por la incertidumbre
de las expectativas en el desencadenamiento de la crisis
financiera y cambiaria de 1980-81, apoyindose para ello
en los trabajos de Frenkel (1983 y 1986) y Damill-Frenkel
(1985).

La tercera seccidn, por su parte, discute los principales
rasgos del funcionamiento de la economia posterior a la
crisis del modelo aperturista. La seccibn enfatiza el carac-
ter cabtico del ajuste externo efectuado por la economia,
destacando las repercusiones financieras y los dilemas de
politica derivados de dos cuestiones: el doble problema
de la transferencia (ya mencionado) y la autonomia de la
inflacibén respecto de la evolucidbn de los agregados mone-
tarios. Para ello, la seccidén elabora a partir de los trabajos
de Frenkel y Fanelli (1986a y 1986b) y Rozenwurcel
{1986).

Finalmente, la (ltima seccién presenta algunas refle-
xiones, basadas en las secciones anteriores, sobre las vias
més adecuadas para abordar el anAlisis de los fendmenos
financieros en una economia tan volatil como la argentina,




CAPITULO 1

AHORRO E INVERSION EN LA ARGENTINA
DESDE UNA PERSPECTIVA DE LARGO PLAZO

El fracasado experimento de liberalizacibn y apertura
financiera ensayado en la segunda mitad de los afios *70
dejo secuelas profundas en las condiciones de funciona-
miento de la economia argentina, En particular, influy6
en forma muy negativa sobre la capacidad de ahorro e
inversibn de la economia y sobre las relaciones entre el
sector publico y el sector privado, afectando las perspec-
tivas futuras de crecimiento econdmico y generando una
evolucibn sumamente inestable de los mercados financieros
domésticos.

1. Una visibn agregada

Para analizar este fendédmeno comencemos recordando
que, de acuerdo con las identidades contables bésicas de
una economia abierta, ¢l exceso de absorcibn doméstica
sobre el ingreso nacional debe ser siempre igual al déficit
en cuenta corriente del balance de pagos. Es decir:

I+C—YBN=M+Z-X a.n

siendo
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YBN=Y - Z (1.2)
donde

consumo interno

inversibn bruta

producto bruto interno

BN: ingreso nacional bruto

exportaciones de bienes y servicios
importaciones de bienes y servicios

pagos netos al exterior por servicios de fac-
tores mas efecto de los términos de inter-
cambio,

O

Teniendo en cuenta que el ahorro interno (A;) es la
diferencia entre el ingreso nacional y el consumo agregado,
y que el déficit en cuenta corriente constituye ahorro del
resto del mundo (A,), la expresion (I.1) también puede
escribirse de la siguiente manera:

I- A=A, (1.3)

Es decir, el ahorro externo debe financiar aguella parte
de la inversibn que no alcanza a ser cubierta por el ahorro
interno.

Naturalmente, decir que los desequilibrios externos estin
asociados a excesos de absorcibn doméstica es, de acuerdo
con, (I.1), una mera tautologfa. La cuestibn es determinar
las relaciones de causalidad entre ambos fenébmenos.

En efecto, 1a naturaleza del problema serd completa-
mente diferente si el desequilibrio externo es consecuencia
de un nivel de absorcidbn doméstica insustentable por la
produccién interna de pleno empleo, o bien si el exceso
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de absorcién interna es el resultado de un empeoramiento
exbgeno de las cuentas externas ocasionado, por ejemplo,
por un aumento de los pagos de intereses al exterior (que
eleva Z y, en consecuencia, disminuye YBN). Mientras
que en el primer caso el exceso de absorcién interna invo-
lucra una transferencia efectiva de recursos reales desde el
exterior, en el segundo caso el crecimiento del ahorro no
tiene como contrapartida ninguna transferencia adicional
de recursos reales provenientes del resto del mundo.

En los cuadros 2 y 3 se presenta la evolucién del ahorro
interno, del ahorro externo, del ingreso nacional y de los
pagos netos de servicios al exterior (medidos en propor-
ci6n al PBI) desde 1961 hasta la actualidad.

Como se advierte en el cuadro 3, hasta fines de la década
pasada el aporte del ahorro externo fue, en promedio, muy
poco significativo. Durante los Gltimos afios, sin embargo,
dicho aporte subid ostensiblemente, llegando a representar
casi 5 puntos porcentuales promedio del PBI entre 1980
v 1984, lo cual representa casi un tercio del ahorro total
disponible en esos afios.

Simultdneamente, la participaciéon del ahorro interno,
que se manfuvo en alrededor del 20 % anual promedio
en los cuatro quinguenios que median entre 1961 y 1980
(mostrando, incluso, una suave tendencia creciente) cayo,
luego de producida la crisis financiera y cambiaria de
1980-81, casi 10" puntos porcentuales promedio en rela-
¢i6n al periodo inmediato anterior.

Como contrapartida de ambos procesos, 1a participaciéon
de la inversibn bruta en el PBI, que hasta comienzos de la
presente década habia oscilado en torno del 20 %, mostré
para el lapso 1980-85 una caida promedio de maés de cinco
puntos porcentuales.

Si se observa la evolucidén de dichas variables a lo largo
del Gltimo periodo, sin embargo, la situacibn se revela
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alin més dramética: entre 1980 y 1985 tanto el ahorro
interno como el externo disminuyeron fuertemente su
participacibn en el producto. Paralelamente, se produjo
un dristico ajuste de la inversibn agregada, cuya participa-
ciébn pasd de un 23 % del producto en 1980 a apenas un
11 % en 1985, Volveremos sobre esta cuestibn un poco
més adelante.

(Cudles son las razones de una evolucibén tan desfavo-
rable? Observando exclusivamente el comportamiento del
ahorro externo, sistematicamente positivo desde 1979,
podria argumentarse que la rafz de las dificultades estuvo
en que la economfa argentina mantuvo niveles excesivos
de absorciébn doméstica. Semejante diagnéstico, sin em-
bargo, resulta insostenible si se tiene en cuenta que la inver-
sibn bruta fija de los Gltimos afios se encuentra en niveles
inferiores a los de principios de la década del *70, y que
el consumo ha crecido en los filtimos quince afios a una
tasa inferior a la tasa de crecimiento demogrifico.

La causalidad ha operado, en realidad, en sentido con-
trario. Fue el violento aumento de los pagos por servicios
financieros al exterior el que afectd abruptamente la capa-
cidad de ahorro e inversibn doméstica.

En efecto, entre 1961-65 y 1976-79 los pagos al exte-
rior sblo crecen ligeramente, pasando del 0,5 % anual
promedio del producto al 1,6 %, Sin embargoe, la acelera-
¢ibn producida entre este (itimo perfodo y 1980-85 es
dramditica, ya que tal proporcibn se ubica, en el promedio
de esos afios, arriba del 6 % del PBI (cuadro 3). Esto Glti-
mo, unido al deterioro de los términos del intercambio,
hace que se produzca un cembio estructural en la relacidén
YBN/PBI. Mientras tal relaciébn nunca fue menor al 38 %
anual promedio en los tres quinguenios entre 1961 y 1975,
en 1976-1979 se ubica en ¢l 97,5 % llegando en 1980-85
al 93,2 % (cuadro 3).
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Desagregando esta serie en funcibn de los datos anuales,
puede observarse que partiendo de un nivel de 100 en
1974, el persistente endeudamiento, unido a la caida de
los términos del intercambio, produjo una caida continua
de la relacién YBN/PBI, que en 1985 termina por ubicarse
en un nivel cercano al 90 %. Resulta claro, entonces, que
la caida del YBN, sumada al hecho de que la proporcién
consumida del PBI haya subido levemente, ocasiond una
continua reduccibn de la capacidad de ahorro interno.
Para mantener la proporcibn inversiobn/PBI en los niveles
histbricos, la brecha financiera a ser cubierta por el ahorro
externo deberia ser cada vez mayor. Con el agravanie de
que el proceso tendria un componente de retroalimenta-
cidén, ya que el aumento del ahorro externo generarfa
mayor endeudamiento, pagos de intereses mds elevados y,
céteris péribus, nuevas caidas del YBN y menor ahorro
interno.

La dimensiobn del problema, asi como sus potencialida-
des explosivas, quedan evidenciadas por la magnitud del
ajuste que la evolucién de los mercados financieros inter-
nacionales impuso a la inversibn doméstica. En efecto,
debido al peso adquirido por los pagos de intereses exter-
nos, fue necesario que entre 1980 y 1985 1a participacién
de la inversibn en el producto cayera nada menos que
12 puntos porcentuales (pasando del 23 % al 11 %) y que,
en consecuencia, la balanza comercial pasase de un déficit
del 4 % a un superdvit del 8 % del producto, para que la
economia se ajustase a una reduccibn de 4 puntos porcen-
tuales del producto en la disponibilidad de ahorro externo
(cuadros 2y 6).

La pregunta que corresponde formular es, entonces,
¢por qué el stock de deuda y sus correspondientes servicios
crecieron de la manera en que lo hicieron sin que, al mismo
tiempo, se observase un crecimiento mas o menos correla-
tivo del producto interno?
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Un punto importante a tener en cuenta es el desmesu-
rado aumento de las tasas de interés internacionales, unido
a la depresibn de los términos de intercambio. Sin embargo,
nos interesa remarcar otra cuestion. Si el elevado nivel de
endeudamiento se debiera a un exceso en los niveles de
inversibn y consumo pasados, entonces tendria sentido
decir que la necesidad (actual) de ahorro externo se deriva
de un exceso (pasado) del gasto sobre el ingreso doméstico.
Sin embargo, ése no fue el caso. El stock de deuda acumu-
lado no se explica por el comportamiento de los flujos de
gasto e ingreso, sino por las transacciones originadas en la
cuenta capital. Es decir, el endeudamiento y la consiguiente
caida (en términos proporcionales al ingreso) del ahorro
interno debido a la necesidad de hacer frente a los pagos
de servicios de la deuda, son resultado de desajustes en el
sector fingneiero de la economia.

En efecto, luego de producido el ajuste externo de
1975-76, en 1977 la economia estuvo en condiciones de
crecer al 6 % y generar, simultdneamente, un superévit de
1.290 millones de dolares en cuenta corriente. Nada hacia
pensar en ese momento que en los afios siguientes el pais
deberia endeudarse de la forma en que lo hizo para finan-
ciar futuros excesos de absorciébn interna. En segundo
lugar, si bien posteriormente las politicas cambiaria y aran-
celaria indujeron fuertes cambios en la propensibén a impor-
tar, que se tradujeron en un sensible aumento de las im-
portaciones de bienes y setvicios en el trienio 1979-81,
también es cierto que las fuertes devaluaciones de 1981
en adelante —unidas a ciertas medidas restrictivas— vol-
vieron a ubicar a dicha variable en los niveles de 1976.

En consecuencia, si se toma todo el perfodo 1976-
1982 durante el cual se produjo el crecimiento acelerado
de la deuda externa, resulta que la balanza comercial
arrojd un saldo positivo, mientras que el saldo de los ser-

RELACIONES FINANCIERAS EN LA ARGENTINA 17

vicios reales, si bien resultd negativo, por su cuantia no
puede justificar el fuerte aumento de la deuda. Este incre-
mento, entonces, no se debid en lo esencial al exceso de
gasto interno. La contrapartida del mayor pasivo con el
exterior no fue gasto improductive en turismo o en im-
portaciones suntuarias. Tampoco lo fue la sobreinversién.
Tales gastos podian ser financiados con los superivit del
comercio exterior y, a lo sumo, c¢on un moderado en-
deudamiento.

Si en la actualidad la cuenta corriente del balance de
pagos se ha convertido en estructuralmente deficitaria,
ello se debid al peso cada vez mayor de los pagos en con-
cepto de servicios financleros, asociados al incremento de
la deuda con el exterior. Y para saber donde est la contra-
partida en el activo de los aumentos del pasivo, hay que
mirar las transacciones de stocks y no las de flujos. En
efecto, el rubro “capitales no especificados™ de la cuenta
capital del balance de pagos fue negativo en forma perma-
nente durante todo el perfodo antes mencionado, acumu-
lando un déficit de alrededor de 10.000 millones de dolares.
A ello hay que agregarle las salidas de capital no captadas
por las estadisticas de balance de pagos, que nuestras esti-
maciones sitGan en 12.000 miliones de dblares2.

En relacibn a la pregunta que nos formuldramos, pues,
¢l problema central ha sido que el endeudamiento externo
contraido, origen de un flujo de pagos al exterior que
deprime el ingreso nacional y el ahorro interno, no fue
utilizado para ejecutar las inversiones que, por su parte,
deberian generar los ingresos necesarios para afrontar esos
pagos. Por el contrario, debido al sistema financiero y cam-
biarioc implementado durante la experiencia aperturista,
dicho endeudamiento se utilizé para financiar las fugas de

2 Ver, sobre ¢l particular, Frenkel y Fanelli (1985).
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capitales hacia el exterior. De ah{ que el pais hoy deba
hacer frente a los servicios de su abultada deuda externa
con un stock de capital productivo no mucho mayor que
el que tenia a principios de la década pasada.

2. Ahotrro phblico y ahorro privado

El andlisis realizado hasta aqui puede profundizarse
desagregando el ahorro y la inversidn internos en sus com-
ponentes pablico y privado. Para elio, podemos reformular
1a expresion (1. 3) escribiendo:

U, —A)+ (1, — A=A, a.4)

donde,los subindices p v g se refieren al sector privado y
al sector plblico respectivamente. El shorro privado y el
ahorro pablico, por su parte, quedan definidos de la siguien-
te manera:

A,=(Y-T-Z,)-C, a.s)
Ag=T-Z,-C, ©1.6)

Es decir, ¢l ahorro privado es la diferencia entre el in-
greso disponible del sector (Y -~ T~ Z,) v su gasto de
consumo (Cp), y el ahorro plblico la diferencia entre la
recaudacion de impuestos netos de subsidios y pagos de
intereses internos (T), por un lado, y sus pagos externos
(Z,) més sus gastos operativos corrientes (C,), por el otro.

Por lo tanto, en (I.4) quedan retratadas la situacidbn
presupuestaria del sector privado y la del gobiemo, as{
como sus relaciones con el ahorro del resto del mundo.
La diferencia entre la inversion y el ahorro plblicos consti-

G e

. e A
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tuye el déficit (si la diferencia es positiva) o superavit (si
es negativa) presupuestario del gobierno, y lo propio
ocurre con la diferencia entre inversibn y ahorro privados.
De acuerdo con (1.4), si los desequilibrios presupuestarios
de ambos actores no se compensan mutuamente en la
medida necesaria para hacer nulo el lado izquierdo de
dicha expresiOn, la brecha subsistente deberd ser cubierta
con ahorro externo (positivo o negativo).

Supongamos, por ejemplo, que el presupuesto del go-
bierno resulte deficitario. En ese caso, el financiamiento
necesario deberi provenir del superivit presupuestario del
sector privado, del ahorro externo, o de ambos. De cual-
quier forma, como ya habfa quedado evidenciado en el
anélisis agregado, siempre que se observe ahorro externo
positivo habrd exceso de absorcibn doméstica (sea del
gobierno o del sector privado), aunque por sf sola esta
constatacidbn no nos permita afirmar si la causalidad corre
en uno u otro sentido.

En la Argentina no se cuenta con un esquema de flujo de
fondos que permita estudiar con detalle las transacciones
financieras entre los diferentes sectores que conforman el
sistema econbmico. No obstante ello, utilizando diversas
fuentes de informacibn pueden derivarse algunas conclu-
siones relevantes que, si bien son aproximadas, permiten
detectar algunos cambios realmente significativos en la
capacidad de generacibn de ahorros y realizacién de inver-
siones por parte del sector pablico y el sector privado.
Conociendo el monto del ahorro externo y del déficit
fiscal, ambos en proporcidén al PBI, es posible estimar en
forma aproximada la evolucibn del superivit (déficit)
presupuestario del sector privado, también como propor-
cibn del producto. Es lo que hemos hecho en los cua-
dros4yS.

Como era de esperar, en los cuadros puede observarse,
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en primer lugar, que las cuentas del sector pablico han sido
permanentemente deficitarias. Si se exceptlian los periodos
1967-70 y 1975-76, que pueden considerarse atipicos,
desde 1961 hasta 1980 inclusive el déficit fiscal ha fluc-
tuado entre un piso del 4 % y un techo del 8 % del PBL
Hasta ese Gltimo afo, por lo tanto, el proceso de liberali-
zacién y apertura financiera iniciado en 1977 no habia
producido, en materia fiscal, cambios significativos res-
pecto de la tendencia historica. Desde 1981, sin embargo,
la participacién del déficit fiscal en el producto aumento
abruptamente, siendo entre ese afio y 1985 seis puntos
porcentuales promedio superior al periodo 1977-80.

(Coémo fue financiado semejante aumento del déficit
fiscal?

Ya vimos que, hasta 1979, el ahorro externo habia sido,
en promedio, poco significativo. Eso quiere decir que el
déficit estructural de las cuentas fiscales se habia corres-
pondido con un superdvit también estructural de las cuentas
privadas y que ambos habfan sido, en promedio, de simi-
lares dimensiones.

La simetria de las cuentas plblicas y privadas comienza
a quebrarse, sin embargo, en ese mismo afio, y se hace
evidente a partir de 1980. Considerando el periodo 1981-85
en relacién al periodo 1977-80, la brecha provocada por el
aumento promedio del déficit fiscal en 6 % del producto
fue cubierta en partes iguales por el crecimiento del supe-
révit financiero privado y del ahorro externo.

Ma4s interesante todavia es analizar la evolucidn anual
de estas variables durante dicho periodo. En 1979, durante
el primer afio de aplicacién del plan de pautas cambiarias
anunciado el 20 de diciembre del afio anterior (al cual nos
referiremos mas adelante), el ahorro externo aumentd
casi 3,5 puntos del producto en relacién al afio anterior,
pasando de —1,6 % a +1,8 %. Ese aumento se debi, en

i
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gran medida, a la fuerte reduccidn experimentada por el
superdvit de la balanza comercial de bienes y servicios
{que pasb de casi 2.500 millones de dblares en 1978 a me-
nos de 350 millones en 1979) como consecuencia de la
politica de apertura y del atraso cambiario imperantes.
Aunque sin alcanzar la dimensibn que tuvieron posterior-
mente, los servicios financieros también comenzaban a
incidir negativamente: de un saldo favorable de casi 350
millones de dblares en 1977, pasaron a un saldo desfavo-
rable de casi 700 millones en 1978 y superaron los 900
millones en 1979.

En el plano interno, el referido aumento del ahorro
externo tuvo por contrapartida una disminucién practica-
mente equivalente del superavit financiero privado (cuya
participaciéon en el producto cayd del 8,4 % de 1978 al
4,3 9% de 1979). Como porcentaje del producto, por su
parte, el déficit fiscal apenas se redujo ligeramente.

En 1980 el ahorro externo vuelve a aumentar fuerte-
mente, llegando a representar 5,5 puntos del PBI. En ese
afio no sélo la balanza comercial volvié a deteriorarse seve-
ramente, generando (por primera vez desde 1975) un dé-
ficit de casi 3.300 millones de délares, sino que los servi-
cios financieros pagados al exterior superaron los 1.500
millones de dbélares. A nivel doméstico, por su parte, el
superdvit privado se reduce una vez més (alcanzando
apenas el 2 % del PBI), pero en esta ocasibn la participa-
cibn del déficit fiscal en el producto comienza a aumentar
(ubicindose en el 7,5 % ).

A partir de 1981, en cambio, el déficit en cuenta corrien-
te, como ya seilaldramos més arriba, estd claramente aso-
ciado al pago de servicios financieros. Estos suben un 140 %
en relacibén al afio anterior y continfian creciendo en los
afios siguientes, ubicdndose en una media superior a los
5.000 millones de dblares en el perfodo 1982-85. Como
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reflejo del intenso esfuerzo de ajuste externo al que se vio
sometida la economia argentina desde ese momento, por
su parte, el déficit de la balanza comercial de bienes y ser-
vicios se redujo sustancialmente en ese afio, y a partir del
siguiente se transformé en fuerte superdvit. A lo largo
del periodo 1982-85, en consecuencia, la economia estuvo,
en promedio, transfiriendo recursos reales al exterior por
unos 3.000 millones de dblares anuales aproximadamente.

Durante 1981, la mejora de la balanza comercial fue
insuficiente para contrarrestar el aumento de los pagos de
servicios financieros y, por ese motive y por la fuerte caida
verificada en el PBI de ese afio, la participaciébn del ahorro
externo en el producto experimentd un nuevo aumento,
situdndose en el 6,8 %. Desde 1982, en cambio, dicha
participaciébn comienza a declinar, fundamentalmente
como consecuencia del sistemitico aumento observado
en el superdvit comercial externo.

;Como se comportaron durante esos afios el déficit
fiscal y el superdvit financiero privado? La gradual reduc-
cibn del ahorro externo tuvo necesariamente por contra-
partida, en el plano doméstico, la disminucibn del exceso
de inversidn sobre el ahorro interno. Sin embargo, el com-
portamiento del sector publico y del sector privado en el
proceso de ajuste fue sumamente dispar,

En efecto, a pesar de la declinacién verificada en el
ahorro externo, la participacion del déficit fiscal en el
producto pricticamente se duplico entre 1980 y 1982
(llegando en ese afio al 15 %), volvid a subir en 1983 vy,
aunque se redujo ligeramente, se mantuvo elevadisima en
1984. La combinaci6én de ambos procesos (reduccion del
ahorro externo y aumento del déficit fiscal), por su parte,
sobredimensiond el ajuste que debid realizar el sector
privado, cuyo superdvit financiero pasé de un piso del 2%
del producto en 1980 a un promedio cercano al 10 %
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para el periodo 1982-84, bisicamente como consecuencia
del derrumbe de la inversibn realizada por el sector.

Recién en 1985, como consecuencia de las medidas fis-
cales tomadas en el marco del Plan Austral a partir del mes
de junio, se consigue reducir significativamente el déficit
del sector pablico, cuya participacibn en el producto
para el afioc en su conjunto cae al 6 %, porcentaje que cons-
tituye la mitad del observado el afio anterior. Aunque el
ahorro externo continGia cayendo, la reduccion del déficit
pablico es lo suficientemente intensa como para que el
superavit financiero privado requerido para cerrar la brecha
fiscal sea sensiblemente inferior al observado en los afios
anteriores.

En la subseccidon anterior mostramos los efectos del
proceso de endeudamiento externo y del ajuste posterior
sobre la capacidad de ahorro e inversion de la economfia.
En ésta, al distinguir las cuentas del gobierno y del sector
privado nos deparamos con un segundo problema: el des-
mesurado aumento del déficit fiscal y la necesidad de finan-
ciarlo crecientemente en los mercados domésticos, con
recursos provenientes del sector privado, a medida que la
evolucidon de los mercados financieros internacionales
generaba una disponibilidad cada vez menor de ahorro
externo,

¢Cudl es la relacibn entre los compromisos externos
generados por el proceso de endeudamiento y las mayores
necesidades de financiamiento domésticas del gobierno?
Dicha relacién debe buscarse en la composicion del endeu-
damiento externo. En efecto, como muestra el cuadro 8,
la participacibn del sector pablico en la deuda externa
total fue significativa desde el comienzo mismo del proceso
de aperturs financiera de la segunda mitad de la década
pasada. Pero ademés, como revela el mismo cuadro, luego
del auge del endeudamiento externo privado de los afios
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1979 vy 1980, la referida participacidn crecié sustancial-
mente a partir de la crisis financiera y cambiaria de
1980-81, hasta llegar a representar el 80 % de la deuda
externa total en 1985, Semejante crecimiento estuvo aso-
ciado a diversos mecanismos a través de los cuales el go-
bierno estatiz6é la deuda externa durante el proceso de fuga
de capitales privados.

Al mismo tiempo que aumentaba su deuda externa,
por supuesto que también lo hac{an los pagos de intereses
externos que debfa asumir el gobierno. Céteris paribus,
los mayores pagos externos inevitablemente se traducian
en un aumento del déficit fiscal y, al estar cada vez més
limitado el acceso al ahorro externo, de sus necesidades
financieras domésticas que debfan ser satisfechas con re-
cursos provenientes del superévit privado.

Las transferencias internas de recursos del sector privado
al phblico .necesarias para posibilitar el cumplimiento de
los compromisos externos de este Gltimo fueron, como
vimos, sumamente elevadas a partir de 1981. Hasta el
inicio del Plan Austral a mediados de 1983, dichas transfe-
rencias debieron realizarse, béasicamente, a través de los
mercados financieros domésticos. Las fuertes tensiones
originadas en este hecho estin en la rafz de la extrema
inestabilidad observada en el funcionamiento de dichos
mercados durante ese perfodo. Este fendmeno constituye
un problema de naturaleza diferente a los efectos reales
del ajuste externo sobre la inversién y el nivel de actividad,
que ha sido frecuentemente ignorado en los andlisis sobre
el periodo reciente de la economia argentina. Por sus im-
portantes implicancias sobre el diagnostico y sobre las
recomendaciones de politica, volveremos sobre la cuestiébn
en la tercera seccidn de este trabajo.
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3. Los hechos estilizados

En sintesis, una visidn estilizada de la evolucién del
ahorro interno, el ahorro externo y la inversibn a partir
del fracaso de la experiencia de liberalizacién y apertura
podria esbozarse de la siguiente manera:

a) A partir de 1981 el drastico aumento de los pagos de
servicios financieros externos afectd sensiblemente la capa-~
cidad de ahorro e inversiobn de la economia. El aumento
de los pagos al exterior fue consecuencia, en parte, del
aumento de las tasas de interés internacionales, pero sobre
todo del creciente endeudamiento externo inducido por el
proceso aperturista. En lo fundamental, por otra parte,
el endeudamiento externo no se debib a excesos de absor-
ci6bn doméstica, sino que fue utilizado para financiar fuertes
salidas de capitales hacia el exterior originadas en las deci-
siones de portafolio del sector privado.

b) Precisamente por ese motivo el grueso de la deuda
externa quedd en manos del sector pilblico, que no pudo
impedir que el déficit fiscal creciera pari passu con el
aumento de sus compromisos externos.

¢) En un primer momento, una parte importante de los
desequilibrios domésticos pudo financiarse con el aumento
del ahorro externo. Sin embargo, a partir de 1982 la rever-
sibn de las condiciones de funcionamiento de los mercados
financieros internacionales racion6 la oferta de crédito
externo e hizo disminuir afio tras afio el ahorro proveniente
del resto del mundo.

d) La retraccién del ahorro externo obligd a la economia
a generar enormes saldos favorables en su balanza comer-
cial, La contrapartida doméstica de esa retraccién no fue,
en lo fundamental, el aumento de las exportaciones, sino
el derrumbe de la inversibn, tanto phblica como privada.
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e) Desde el punto de vista de las relaciones entre el
sector pablico y el privado, la retraccion del ahorro exter-
no ocasiond, adem4s, enormes dificultades de indole finan-
ciera. En efecto, a medida que el gobierno conseguia refi-
nanciar una parte cada vez més pequefia de sus compromi-
sos externos con ahorro del resto del mundo, crecia la
parte que debia ser cubierta con divisas resultantes del
superdvit comercial externo genérado por el sector privado.
Profundamente desarticulado, hasta mediados de 1985 el
sector pablico sblo estaba en condiciones de conseguir
los recursos necesarios para comprar esas divisas colocando
titulos de deuda interna en el sector privado. Por la magni-
tud de las transferencias involucradas, ello’ fue posible
Gnicamente a costa de la desestabilizaci6bn de los mercados
financieros domésticos.

f) A partir de la segunda mitad de 1985, los mecanismos
de ftransferencia interna que mencionamos en el punto
anterior cambian sustancialmente. En el marco del Plan
Austral, el gobierno consigue aumentar significativamente
sus ingresos corrientes y, en menor medida, también reduce
sus gastos operativos. Esto se traduce en una fuerte reduc-
cibn del déficit fiscal, que alivia las presiones sobre los
mercados de activos domésticos y permite sentar las bases
de la rearticulacibn del sistema monetario y financiero.

Lo que nos proponemos a continuacibdn es discutir més
detalladamente estos hechos estilizados y las relaciones
de causalidad que los originaron.

CAPITULO II

APERTURA FINANCIERA, CRISIS CAMBIARIA
Y GENESIS DEL ENDEUDAMIENTO EXTERNO

La experiencia “neoortodoxa”? de apertura y liberali-
zacibn financiera se inicia en 1977 con la Reforma del
sistema financiero doméstico y la liberacién del mercado
cambiario, y se profundiza a partir de diciembre de 1978
con la decisiébn oficial de anunciar anticipadamente la
evolucién futura del tipo de cambio.

1. El enfoque monetario del balance de pagos y el plan
de pautas cambiariss

De acuerdo con la inspiracién tedrica que guid las re-
formas financieras y cambiarias, se esperaba que éstas
asegurasen, desde el punto de vista del funcionamiento
de dichos mercados, una situacién proxima a la movilidad
perfecta de capitales entre la economia argentina y el
resto del mundo.

Como es sabido, las condiciones requeridas para la vigen-
cia de la hipobtesis de movilidad perfecta son: a) que los
activos (pasivos) externos e internos sean sustitutos per-
fectos y, b) que el ajuste de los portafolios ante discrepan-

3 Et calificativo “neoortodoxo” es empleado en Frenkel (1980),
donde se justifica su utilizacién.
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clas en los rendimientos de dichos activos (pasivos) sea
instantdneo4.

Teniendo en cuenta que la economia argentina es pe-
quefia, se esperaba que la movilidad irrestricta, combinada
con una politica que pautaba oficialmente la evolucién
futura del tipo de cambio (variante “‘din&mica™ de. las
politicas de tipo de cambio fijo), igualaria la tasa de interés
doméstica (i) a la suma de la tasa de interés internacional
corregida por los costos de transaccion (i*) més la tasa
anunciada de devaluacion (e, )%:

i=i*+e, .1

De acuerdo con el enfoque monetario del balance de
pagos, por lo tanto, bastaria con que el Banco Central
mantuviese bajo control la oferta monetaria de origen
interno para evitar cualquier problema en el sector externo
de la economia,

En efecto, seglin este enfoque los desequilibrios en el
balance de pagos resultarian un simple reflejo de los
desequilibrios monetarios internos: la variacién de reservas
internacionales seria, en ese caso, el mecanismo de ajuste
entre oferta y demanda de dinero, y cesaria una vez resta-
blecido el equilibrio en dicho mercado. Por lo tanto, aun-
que la politica monetaria (siempre desde esta perspectiva
tebrica) no tendria manera de afectar 1a tasa de interés,
seria en cambio el instrumento central del equilibrio
externo, concebido éste en términos del resultado global

4 E1 enfoque standard de una economia abierta con movilidad
perfecta de capitales puede encontrarse en Willlamson (1983} y
Dornbusch (1980).

5 En rigor, 1a hipGtesis de movilidad perfecta admite la existencia
de un diferencial constante entre el rendimiento de los activos
internos y externos. Sin pérdida de generalidad, asumiremos que
dicho diferencial es nulo.
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del balance de pagos (variacién de reservas) y no apenas
del saldo en cuenta corriente.

Si, ademés, los mercados de bienes operasen bajo condi-
ciones de arbitraje perfecto, por la ley del precio Gnico la
tasa de inflacibn doméstica (p) deberia igualarse a la suma
de la tasa de inflacibn internacional (p*) y la tasa anun-
ciada de devaluacién:

p=p*te, (Ir.2)

De todo esto podria concluirse que un programa de esta-
bilizacidén como el iniciado el 20 de diciembre de 1978, que
se basaba en el preanuncio de la evolucion futura del tipo
de cambio segin una pauta de ajustes decrecientes ¢ infe-
riores a la inflaciébn corriente, vy en la determinacién de
metas de crecimiento de la oferta monetaria interna con-
sistentes con dicha pauta, serfa una politica antiinflacio-
naria pricticamente sin costos. A medida que las devalua-
ciones resultasen cada vez menores, la tasa de inflacién y
1a tasa de interés internas tenderian a converger, respecti-
vamente, a la tasa de inflacibn y a la tasa de interés interna-
cionales. Mientras la tasa real de interés externa se mantu-
viese constante, la tasa real de interés doméstica también
permaneceria inalterada, sin afectar el nivel de actividad;
y en tanto la oferta monetaria doméstica se mantuviese
bajo control, la evolucién del balance de pagos no causa-
ria problemas.

En marzo de 1981, cuando finalmente debe abando-
narse la politica de pautas cambiarias en medio de una
aguda crisis del sistema financiero y del sector externo, la
realidad era muy diferente a la pronosticada por la teoria
del enfoque monetario, La inflaciébn interna estaba muy
lejos de la convergencia con la inflacibn internacional, y
tal circunstancia habia ocasionado la acumulacién de un
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fuerte atraso cambiario. La tasa real de interés interna era
muy superior a la tasa real externa. La economia atrave-
saba una recesibn severa que habria de extenderse hasta
mediados de 1983. Por Gltimo, en relacion a la situacion
del balance de pagos, la especulacidbn cambiaria habia inver-
tido la causalidad entre reservas y oferta monetaria interna:
para evitar la falencia generalizada del sistema financiero, €l
Banco Central acomodaba pasivamente la fuga de capitales
mediante el otorgamiento de redescuentos a los bancos
afectados por la corrida de depdsitos.

(A qué se debid semejante discrepancia entre las predic-
ciones del enfoque monetario y la realidad? Aunque en la
prictica naturalmente intervinieron numerosos factores,
dos fueron, a nuestro juicio, las causas fundamentales del
fracaso de la politica de pautas y de la experiencia apertu-
rista: a) un diagnostico equivocado de la naturaleza del
proceso inflacionario y, b) la desconsideracidon de la incer-
tidumbre caracteristica de la economia argentina y de sus
efectos sobre las expectativas cambiarias del sector privado.

2. El fendmeno de la alta inflaciéon

Desde el punto de vista de la dindmica inflacionaria, el
plan de pautas confiaba en la vigencia generalizada de la
ley del precio Ginico. De acuerdo con ella, los precios in-
ternos de una economia pequefia y abierta tenderian a
igualarse a los precios internacionales convertidos por el
tipo de cambio, y su evolucién temporal resultaria aproxi-
madamente igual a la suma de la tasa de inflacidon externa
miés la tasa de devaluacibn,

A pesar de ser relativamente abierta, sin embargo, la
economia argentina cuenta con un significativo sector de
bienes y servicios no transables, cuya dindmica de precios
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no puede ser adecuadamente representada por la ley del
{nico precio.

La importancia de dicho sector, claro est4, no se debe
principalmente a la presencia de elevados costos de trans-
porte para determinados bienes y servicios, sino més bien a
la existencia de actividades (predominantemente manufac-
tureras) altamente protegidas por la estructura arancelaria
y por otras restricciones comerciales, y al peso del Estado
como proveedor directo o indirecto de numerosos bienes
y servicios. Por otra parte, las generalizadas rebajas arance-
larias dispuestas en el marco de la experiencia aperturista
durante el periodo 1977-80 no consiguieron modificar
de manera relevante dicha realidad porque, entre otros
factores, los agentes econdmicos evaluaron (acertadamente)
que tales rebajas serian transitorias.

Reconocida la existencia de dos sectores, uno de bienes
y servicios transables y el otro de no transables, la tasa de
inflacién para la economia en su conjunto deberia defi-
nirse como el promedio ponderado de las tasas de varia-
cién de los precios transables (p,) y no transables (p,):

p=h,p, thp {(I1.3)

donde los coeficientes h, y h; suman 1 y constituyen,
respectivamente, las participaciones medias de cada sector
en la oferta global.

Admitiendo que, efectivamente, la dinimica de los
precios transables responda a lo previsto por la ley del
precio nico, tendriamos:

py=p*te (1.4

siendo p* la tasa de crecimiento de ios precios transables
en el mercado internacional y e la tasa de devaluacién.
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Sustituyendo esta Gltima ecuacibn en la anterior nos
queda, por lo tanto:

p=h, p, + h (p* +e)

Observando con atencion esta expresion, resulta evi-
dente que la tasa de inflacién doméstica sblo serd igual a
la suma de la inflacién internacional més la tasa de‘z deva-
luacion (hipbtesis de la politica de pautas cambiafzas) en
dos circunstancias extremas: a) si ia participacibn del
sector no transable en la oferta agregada es nula _(hn = 0),
o b) si en ausencia de shocks de oferta o cambios en las
preferenciag, los efectos sustitucion en la demanda son tan
ripidos y significativos como para ignalar el ritmo de incre-
mento de los precios no transables al de los transables.

La primera posibilidad quedd descartada por hipotesis.
En cuanto a la segunda, es obvio que se trata de un caso
polar que, en general, no tendré ningin referente empi‘nco.
Sin embargo, las razones para esperar un comportamiento
auténomo de los precios no transables en el pasado re-
ciente de la economia argentina son més especificas, ¥
tienen sblidos fundamentos tebricos.

En efecto, a partir del violento shock devaluatorio' de
junio de 1975 y de los fuertes reajustes salariales obtemiios
compensatoriamente por los sindicatos, quedd establecido
un nuevo piso inflacionario. Desde entonces y hasta el
comienzo del Plan Austral la inflacién no bajo del 100 %
anual (comparando promedios anuales de precios), cifra
sblo superada anteriormente en 1959.

Como es sabido, en alta inflacién la variabilidad de los
incrementos nominales aumenta significativamente (pe-
riodo a periodo y de producto a producto) ¥, en cc:nsoj-
cuencia, el sistema de precios relativos y la propia m-
bucién del ingreso y la riqueza se tornan sumamente ines-
tables.

(I1.5)
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Semejante contexto contribuye a crear un clima de
aguda incertidumbre en relacion al futuro y genera, por lo
tanto, conductas defensivas por parte de los agentes econb-
micos en todos aquellos mercados no expuestos a la com-
petencia externa. Los contratos establecidos en términos
nominales tienden a desaparecer. Los contratos indexados,
por su parte, no son un sustituto perfecto de la estabili-
dad, porque no pueden evitar los riesgos asociados a cam-
bios imprevistos de precios relativos. Por esta razbn, aunque
se contemplen cliusulas de indexacion de los precios invo-
lucrados, niveles mas elevados de inflacibn estaran general-
mente asociados a periodos mis breves de duraciéon de los
contratos. Esta circunstancia, por su parte, reforzari el
clima de incertidumbre reinante y hard muy costosa la
blsqueda de informacién relevante para la toma de deci-
siones.

En este punto cabe preguntarse, entonces, cdmo se
establecen los contratos por bienes y servicios no fransa-
bles en un contexto de alta inflacibn. Para responder a
esta cuestiébn no es suficiente conocer la manera en que
los agentes forman sus expectativas. Es preciso considerar,
también, los costos asociados a la blsqueda de informacibn
v al conflicto y renegociacion de los contratos en caso de
ruptura. Teniendo en cuenta estos factores, mientras la
evolucibn de los precios relativos no presenta cambios
excesivamente bruscos en perjuicio de alguna de las partes
involucradas, la indexacién a la inflacion pasada constituye
un mecanismo racional para el establecimiento de relaciones
contractuales entre ellas,

En particular, este es el caso de los contratos laborales,
En efecto, por las particulares caracteristicas del mercado
de trabajo, la fijacibn de salarios estd significativamente
condicionada por el contexto institucional. Dicho con-
texto abarca desde hébitos, convenciones y normas éticas
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culturalmente arraigadas, hasta la orientacién de las poli-
ticas econdmicas y el poder de negociacién de los sindica-
tos y esta, por lo tanto, historicamente determinado. Sin
embargo, en la medida en que los condicionantes institu-
cionales se mantienen razonablemente estables, la regla
de indexacién salarial a la inflacion paszda tiende a gene-
ralizarse, no por presuntas irracionalidades en la formacion
de expectativas ni por la presencia excluyente de ciertas
politicas salariales, sino por una motivacién més bisica:
1a necesidad de anclar los contratos en una regla simple,
capaz de minimizar los costos de informacidn y transaccién
y de estabilizar las relaciones laborales limitando la posi-
bilidad de conflictos.

La dinidmica inflacionaria experimentada por la econo-
mia argentina durante la Qltima década resulta mas com-
prensible a partir de este enfoque. Consideremos con mayor
detalle esa din&mica.

En materia de formacibn de precios, el sector de bienes
y servicios no transables reconoce la presencia, al menos,
de tres mecanismos claramente diferenciados. El primero
es el de los precios flexibles, que corresponden bisicamente
a los mercados de alimentos no manufacturados o de mate-
rias primas no transables, donde los agentes econdmicos
son tomadores de precios y éstos se muestran mis 0 menos
sensibles a los excesos de demanda u oferta. Sin embargo,
como en estos mercados los shocks de oferta son frecuentes
y la demanda es sumamente inelastica, la dindmica de los
precios flexibles tiende a acentuar la volatilidad del proceso
inflacionario y la inestabilidad de los precios relativos.

El segundo mecanismo es el de los precios administrados,
que corresponde al sector manufacturero. Por ser éste un
sector protegido de la competencia externa, de oferta
concentrada y que opera en mercados menos transparentes
v més personalizados, permite a las empresas tomar deci-
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siones de precios. La regla del mark-up proporciona una
estilizacion adecuada de tales decisiones.

El sector phiblico, finalmente, fija los precios de los ser-
vicios pliblicos, En un régimen de tipo de cambio fijo como
el vigente en la economia argentina, esta Gltima variable
también constituye un instrumento de politica cuya evolu-
cibn es decidida por el gobierno.

Teniendo en cuenta esta desagregacion, la tasa de varia-
¢ién de los precios no transables en un periodo determina-
do resulta de promediar los aumentos de precios flexibles
{p¢), administrados (p,) y plblicos {pg) producidos en el
mismo periodo, ponderados por la participacién de cada
uno en la oferta global del sector (hy, h, v hg respectiva-
mente):

Pn =hgpy +h, p, +hy py (I1.6)

Suponiendo una proporcibn de mark-up constante, la
evolucion de los precios administrados, por su parte, de-
pende de la marcha de los costos primos del sector, consti-
tuidos basicamente por el costo laboral y el de los insumos
intermedios comercializables internacionalmente. Asumien-
do que en el corto plazo no hay cambios apreciables en la
productividad. del trabajo, la tasa de variacién de los costos
laborales estd dada por la tasa de aumento de los salarios
medios (w). La evolucién del costo de los insumos transa-
bles en un periodo determinado, por su lado, resulta igual
a la variacidbn de sus precios en los mercedos internacionales
mis el reajuste experimentado por el tipo de cambio en
dicho periodo, Por lo tanto:

P, =h, w+h, (p* +e) ar.n

donde los coeficientes h,, y h, suman 1 y representan,
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respectivamente, la participacién de los costos laborales y
de los costos de insumos transables en el costo unitario
normal del sector, siendo por lo tanto constantes en el
corto plazo,

Sustituyendo (11.6) v (11.7) en (II.5) nos queda,
finalmente:

p=hipe+hyp, +hy, wth(p*+e) (I.8)
donde

hy = byhy, hy =hyhy, by, =hyhhy, y B =hyhyhy + 1y,

y su suma es igual a la unidad. La constancia de los coefi-
cientes, como ya se comentd, subraya la poca relevancia
de los efectos sustitucidén no sbélo en la demanda sino tam-
bién en la oferta agregada.

De acuerdo con (I1. 8), pues, la tasa de inflacidn no sélo
depende de la tasa de variacion de los precios transables
(sensible a la politica cambiaria del gobierno), sino que
también de la tasa de incremento de los precios flexibles,
de la politica de reajustes de los precios pliblicos y de la
tasa de variacién de los salarios medios.

Si la regla salarial predominante en el mercado de fra-
bajo es la indexacibn a la inflacion pasads, el modelo se
completa con la siguiente expresion:

w=p_, (11.9)

Una primera conclusibn que surge claramente del mo-
delo es la presencia de una fuerte inercia impuesta al pro-
ceso inflacionario por la vigencia de cldusulas formales o
informales de indexacién. En efecto, para mantener cons-
tante cualquier estructura de precios relativos, el modelo

e e

w— = e n
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sefiala la existencia de una tasa de inflaciébn positiva. Es
decir, si p;= Ppg=w= p* +e, de modo que precios y
salarios tienden a conservar su valor real, la ecuacién (I1. 8)
puede escribirse, teniendo en cuenta (II.9), de la siguiente
manera:

P=pP_y ar1.10)

En otras palabras, la indexacibn a la inflaciébn pasada
determina la existencia de una tasa de inflacibn de “equili-
brio” no nula, que tiende a perpetuarse en el tiempo mien-
tras permanece estable la estructura de precios relativos.
Es decir, aunque no se verifiquen shocks de oferta y el
gobierno siga una politica pasiva en materia cambiaria y
tarifaria, hay inflaciébn en el presente simplemente porque
hubo inflacién en el pasado.

En segundo lugar, el modelo pone en evidencia la estre-
cha asociacion causal que liga los cambios de precios rela-
tivos con variaciones en la tasa de inflacién, idea clave del
pensamiento estructuralista latinoamericano. Por esa razon,
por ejemplo, intentos por mejorar el tipo de cambio real
{que aumentan e) o el valor relativo de los precios pliblicos
{que hacen lo propio con pg), son exitosos porque aceleran
el ritmo de inflacibn corriente y, de esa manera, hacen caer
el valor real de los salarios (indexados a la inflacidn pasada)
y de los precios flexibles (atados a las condiciones de oferta
y demanda de sus propios mercados).

Desde el punto de vista de las politicas antiinflaciona-
rias, por su parte, este resultado alerta contra los intentos
de reducir la inflacibn actuando Gnicamente sobre los
precios confrolados por el gobierno, como fue el caso del
plan de pautas cambiarias de diciembre de 1978. En efecto,
debido a la inercia de los precios no transables, cualquier
tentativa de estabilizacibn basada en la desaceleracién pro-

.
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gresiva del ritmo de devaluacidbn apenas conseguird dismi-
nuir la tasa de inflacién en forma proporcional a la partici-
pacion directa e indirecta de los bienes y servicios transa-
bles en la oferta agregada (medida por el coeficiente h).
Pero ademés, si no se modifican las reglas de indexacién
salarial y si los efectos-sustitucién via demanda son insufi-
cientes como para afectar significativamente el ritmo de
crecimiento de los precios flexibles, tal reduccibn sbdlo se
logrard a costa de una sensible caida del tipo de cambio
real (atrasc cambiario), circunstancia que a mediano plazo
hari insustentable la continuidad de semejante politica.

3. El papel de la incertidumbre

El segundo factor que contribuyb al fracaso de la poli-
tica de pautas cambiarias de fines de 1a década pasada fue,
junto al diagnbstico equivocado del proceso inflacionario,
la desconsideracion de la incertidumbre del sector privado
en relacibn a la evolucidén futura del tipo de cambio. En
verdad, no habia razones practicas ni tebricas para esperar
que los anuncios cambiarios del gobierno gozarian instan-
thneamente de credibilidad absoluta.

Si se admite la existencia de incertidumbre, afin acep-
tando que el sistema financiero doméstico opere competiti-
vamente, que la movilidad de capitales sea irrestricta y
que la oferta de crédito externo resulte perfectamente
elastica a la tasa de interés internacional vigente, las con-
clusiones relativas al funcionamiento de la economia serdn
muy diferentes a las obtenidas por el encuadre tedrico que
orientd la experiencia de liberalizacibn y apertura ensayada
durante la segunda mitad de la década pasada.

Para simplificar, concentrémonos en el comportamiento
del mercado credificio, suponiendo que sblo existen dos
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fuentes de recursos: el crédito en moneda local y el crédito
en divisas,

Desde el punto de vista de los deudores, el problema
consiste en determinar la composicién 6ptima de su cartera
de obligaciones. Con incertidumbre sobre la evolucién
futura del tipo de cambio, las obligaciones domésticas e
internacionales no son perfectamente sustituibles, aunque
haya movilidad irrestricta de capitales y tipo de cambio
fijado oficialmente.

En ese caso, aplicando el enfoque tobiniano sobre selec-
cibn de portafolio en presencia de riesgo® y conocidas las
preferencias de los agentes (que se suponen adversas al
riesgo) vy sus expectativas de devaluacibn, la proporcibn
de crédito externo en el endeudamiento total estari positi-
vamente relacionada con la tasa de interés doméstica,
En otras palabras, para que la participacion de la deuda
externa en el endeudamiento total aumente, serd necesario
que suba la tasa de interés doméstica.

Por este motivo, el diferencial entre las tasas interna y
externa de interés ya no serd exbdgeno e igual a la devalua-
cibn anunciada, como en el caso de ausencia de incerti-
dumbre y sustitucibn perfecta, sino funcibn creciente de
la proporcibn de endeudamiento externo en el total
Es decir:

i=i*+e, +s(@) (I1.11)

donde s, la prima de riesgo cargada por los deudores,
aumenta con «, el cociente entre el endeudamiento externo
y el endeudamiento total.

Un corolario importante de este andlisis se refiere a los
efectos de la politica monetaria. Bajo la hipotesis de susti-

8 La referencia tradicional es Tobin {1965). Una presentacion
equivalente puede encontrarse en Hicks (1979).
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tuciéon perfecta, habjamos visto que dicha politica no tenia
ninglin efecto sobre la tasa de interés pero que, por el
contrario, era sumamente efectiva para regular el nivel de
reservas internacionales de la economia.

Sin sustitucibn perfecta, por el contrario, la politica
monetaria defa de ser neutral respecto a la tasa de interés
doméstica. AGn suponiendo que las expectativas de deva-
luaci6én coincidan con los anuncios oficiales, politicas
tendientes a contraer (expandir) la liquidez de origen
doméstico sblo conseguirdn aumentar (disminuir) las re-
servas internacionales a través de su impacto alcista (bajista)
sobre la tasa de interés interna. Elio se debe a que ¢l sector
privado Qinicamente ampliar4 la proporcién de deuda exter-
na en sus carteras si aumenta el diferencial entre dicha tasa,
que se conoce de antemano, y el costo esperado del crédito
externo, que es incierto.

Por ese mismo motivo, adema4s, el valor del “coeficiente
de compensacién” entre liquidez doméstica y reservas
internacionales serd, en este caso, necesariamente inferior
(en valor absoluto) al valor de dicho coeficiente en el caso
de sustitucion perfecta. Como sefialan Damill v Frenkel
(1985), aunque en la practica resulte poco probable, es
incluso posible que no exista compensacibn alguna entre
ambas variables: en efecto, si la prima de riesgo es muy
sensible a la proporcibn de endeudamiento externo y la
demanda agregada de crédito resulta suficientemente
elastica a la tasa de interés, puede eventualmente ocurrir
que una disminucién de la liquidez intermna provoque una
cafda (y no un aumento) de las reservas internacionales,
aunque en términos relativos el crédito externo crezca
como proporcién del crédito total.

Afin descartando esta posibilidad, cuando el anilisis se
extiende para. admitir variaciones en el nivel de actividad,
la entrada de capitales que una politica monetaria restric-

- .
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tiva tiende a inducir no sblo serd, céteris péaribus, menor
a la que se produciria con sustitucién perfecta, sino que se
verd adicionalmente desalentada por los efectos recesivos
del aumento de la tasa de interés, debido al impacto desfa-
vorable de la caida en el ingreso sobre la demanda agre-
gada de crédito. Una vez contemplado el “‘efecto ingreso”,
por lo tanto, el resultado final puede ser, incluso, una
salida neta de capitales.

Hasta aqui, el anAlisis asumié simplemente que la credi-
bilidad en los anuncios oficiales sobre la evolucién futura
del tipo de cambio no era absoluta, pero supuso implici-
tamente que ¢l grado de incertidumbre permanecia inalte-
rado. Esto fue suficiente para remarcar, en concordancia
con el enfoque-stock de la cuenta de capital del balance
de pagos bajo la hipbtesis de sustituibilidad imperfecta?, la
relacion existente entre el diferencial de tasas de interés
y la composicidon del endeudamiento, as{ como sus conse-
cuencias respecto a la efectividad de la politica monetaria.

Sin embargo, resulta dificil imaginar que agentes econd-
micos racionales mantendrdn inalteradas sus opiniones
sobre la continuidad futura de la politica cambiaria oficial,
independientemente del resto de la informaci6n disponible,
incluida la relativa a la evolucidon del sector externo de la
economifa. En este sentido, como los agentes saben que,
en verdad, la oferta del crédito internacional no es infini-
tamente elastica cualquiera sea el nivel de endeudamiento
externo de la economia, su incertidumbre sobre el curso
futuro del tipo de cambio serd mayor cuanto menos favo-
rables sean los resultados obtenidos en la cuenta corriente
del balance de pagos y cuanto menores sean las reservas
disponibles.

7 El enfoque-stock de una economia abierta con movilidad
imperfecta de capitales aparece desarrollado, entre otros, en Kouri-
Porter (1974) y Dornbusch (1980).
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Esta hipbtesis, cabe agregar, parece especialmente rele-
vante para la economfa argentina, habida cuenta de la
recurrencia de sus crisis externas y de las consecuentes y
sbruptas fluctuaciones experimentadas por el tipo de
cambio.

Considerando esta circunstancia, la prima cargada por
los tomadores privados al costo del endeudamiento exter-
no no dependeri Unicamente de la composicibn de su
cartera; también estarid afectada por el resultado de la
cuenta corriente (CC) y por el stock de reservas interna-
cionales (R}, cuya evolucién influird sobre el grado de
incertidumbre relativo al curso futuro del tipo de cambio.
Teniendo en cuenta este factor, la ecuacién (I1.11) debe
reescribirse de la siguiente manera:

i=i*+e, +3(a, CC,R) (I1.12)

Es decir, el diferencial entre la tasa de interés doméstica
e internacional serd igual a la pauta oficial de devaluacién
{que por simplicidad asumiremos igual a la expectativa de
devaluacibn de! sector privado) méis una prima variable,
que ademés de estar positivamente relacionada con la
participacion del endendamiento externo en ia deuda total,
seri funcibn creciente del déficit en cuenta corriente y
funcién decreciente de las reservas internacionaless.

8 La hipotesis que estd por detris de las expresmnes (L.1)y
(I11.12) es considerar la expectativa de devaluacion de la moneda
doméstica como una variable aleatoria caracterizada por una dis-
tribucién subjetiva de probabilidad con esperanza E (e) y desvio
tnpxco o (¢). En esas condiciones, el crédito interno y el externo
serdn sustitutos lmperfectos. y el arbxtraje entre ambos (ignorando
problemas de agregacion) impondrd la siguiente igualdad:

i=i*+E(e)+s[a,a(e)] O

Es decir, {a tasa de interés domestica serd igual al costo esperado
del crédito externo [i* + E(e) ] mds una prima de incertidumbre

-~
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;Qué sucede en ese caso si alghn acontecimiento exbge-
no, o el atraso cambiario ocasionado por la propia politica
de estabilizaciébn, provocan la apariciobn de un déficit en
cuenta corriente a partir de una situacibén inicial equili-
brada?

E] déficit externo tendria, por una parte, un efecto
contractivo sobre la oferta de dinero y crédito domésti-
cos que, como vimos, tenderfa a elevar la tasa de interés
interna y a equmentar, céteris paribus, el crédito del exte-
rior (aunque el ingreso de divisas por Ia cuenta de capital
no alcanzaria a compensar la pérdida de reservas ocasio-
nada por el desequilibrio en cuenta corriente, por las razo-
nes expuestas més arriba). Pero si, como recién argumenta-

que depende de la composicién del endeudamiento privado y del
desvio de la distribucion subjetiva de probabilidad.

Si el gobierno anuncia antnc;padamente el ritmo de devaluacién
que pretende aplicar (ea), 1a expresién anterior puede escribirse de
1a siguiente manera:

i=i*+e, +{E(e)~e, ] +s[a,0(e)] (i)

Sin mayor pérdida de generalidad podemas asumir, por simplici-
dad, que la esperanza de la distribucién es igual a la devaluacién
anunciada. Teniendo en cuenta esta hipdtesis y suponiendo que el
desvio de la distribucidn permanece constante, la expresidn (if)
se transforma en:

. i=i* + ey + 8 () (iii)
que coincide con la ecuacion (11.11).

Si, por el contrario, se piensa que el desvio ds la distribucién
no permanece constante, sino que sumenta a medida que crece el
déficit en cuenta corriente o disminuyen las reservas, tendremos
que:

o (e) = ¢, (CC, R) {iv)

En ese caso, sustituyendo (iv) en (i) y manteniendo la hipotesis
de igualdad entre la esperanza de la distribucién y la pauta oficial
de devaluacién, nos queda:

i=i‘+e8+s(a,CC, R) )
que coincide con la ecuacién (11.12).
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mos, el deterioro de la cuenta corriente afecta las expecta-
tivas del sector privado y genera un aumento de la incerti-
dumbre sobre la continuidad futura de la politica cam-
biaria, los tomadores de crédito tratarin de reducir, céteris
paribus, su endeudamiento externo (cuyo costo es ahora
més incierto), reforzando el exceso de demanda en el
mercado de crédito doméstico y la tendencia alcista de la
tasa de interés, que deberd subir hasta restablecer el equi-
librio en dicho mercado.

El efecto neto sobre el volumen total de crédito externo
depende, por un lado, de la elasticidad-interés de la deman-
da de crédito agregada y de la composicibn del endeuda-
miento privado y, por el otro, de 1a magnitud del aumento
de la incertidumbre. Si este 0Oltimo es suficientemente
significativo, el volumen de crédito externo puede muy
bien disminuir, amplificando la pérdida inicial de reservas
originada en el déficit de cuenta corriente.

Naturalmente, el impacto recesivo del aumento de la
tasa de interés sobre el nivel de ingreso acentuara la ten-
dencia a la disminucién del volumen de endeudamiento
externo, debido al efecto desfavorable de la caida del
ingreso sobre la demanda agregada de crédito. Por esta
razdn, ni siquiera es preciso que la demanda agregada de
crédito sea sensible a la tasa de interés para que el efecto
neto del déficit inicial de cuenta corriente sobre el volu-
men de crédito externo sea negativo.

Sin embargo, esto no es todo. La pérdida adicional de
reservas por la cuenta de capital también influird desfavo-
rablemente sobre las expectativas, incrementando aGn
mas la incertidumbre y generando un proceso acumulativo
de aumentos en la tasa de interés, recesion y salida de
capitales que puede llegar a ser explosivo, dependiendo
de las elasticidades antes mencionadas y de la sensibilidad
de las expectativas a la evolucion de las reservas.

JER—— P
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Precisamente en esa potencial explosividad del ajuste
reside un aspecto de la racionalidad del cambio de expec-
tativas del sector privado y el consiguiente desplazamiento
del portafolio. Si cada agente prevé las consecuencias agre-
gadas de la reduccién del crédito externo iniciada por el
déficit corriente —parece claro en el caso argentino que la
experiencia acumulada por el sector privado ha sido sufi-
ciente para el aprendizaje— es racional modificar la distri-
bucidn subjetiva de probabilidad del tipo de cambio futuro.
Fl elemento que complementa la racionalidad de la reac-
¢ibn de las expectativas es el conocimiento de que la oferta
de crédito internacional no es perfectamente elastica, de
modo que afin una répida respuesta gubernamental orien-
tada a incrementar el endeudamiento pblico puede ser
insuficiente para reestabilizar las reservas. Solo se requiere
esta posibilidad para justificar la racionalidad del cambio
de expectativas. .

Si la dingmica del ajuste es explosiva, la culminacién
del proceso ser4 una crisis especulativa en el mercado cam-
biatio que, en Gltima instancia, obligard a abandonar la
politica de devaluaciones pautadas. ;Tiene el gobierno
alguna manera de evitar esa crisis?

El gobierno puede intentar defender las reservas y la
politica cambiaria vigente incrementando el endeuda-
miento externo del sector pablico. El ingreso de nuevo
crédito externo del sector phblico tiende a compensar la
pérdida de reservas ocasionada por la reduccidon del cré-
dito externo privado y la adquisicién de activos externos.

Ya hemos mencionado las limitaciones de esta politica
por el lado de la imperfecta elasticidad de la oferta de
crédito externo, a las que cabria agregar una observaciéon
sobre la velocidad de ajuste del incremento de crédito
externo del sector pablico relativa a la velocidad de ajuste
de las carteras del sector privado.
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Pero miés alld de estas limitaciones, la politica tiene
efectos ambiguos. La compensacion de la pérdida de reser-
vas debilita el mecanismo automético de ajuste que se
produce via el aumento de la tasa de interés, induciendo
en consecuencia una mayor salida de capital privado que
la que tendrfa lugar de no haber accibn compensatoria
del sector pablico. En efecto, el endeudamiento externo
del sector piblico tiende a compensar la contraccién de
la oferta de crédito doméstico que provoca la salida de
capital privado.

Si el incremento del endeudamiento plblico no alcanza
a incidir suficientemente sobre las expectativas de modo
de detener el flujo de capital privado antes que las reser-
vas alcancen un nivel critico, la autoridad monetaria debers
de todas maneras devaluar por encima de lo originalmente
pautado. El resultado de la politica de incrementar el
endeudamiento pablico habrd sido, entonces ‘‘traspasar”
el mayor pasivo externo pGblico a un mayor activo exter-
no del sector privado. El premio que reciben los especula-
dores por la devaluacibn es mayor, a costa de una mayor
pérdida de capital del sector phblico.

Los Gltimos seis meses de la gestidbn del ministro Marti-
nez de Hoz en la Argentina constituyen un buen ejemplo
de lo sefialado. Entre octubre de 1980 y marzo de 1981
el déficit de cuenta corriente fue de U$S 3.808,5 millones.
Las cuentas Préstamos Financieros a Empresas Privadas y
Otros Movimientos de Capital registraron una salida de
capital privado de U$S 3.658,7 millones.

En gu intento de defender 1a politica cambiaria y detener
la crisis el gobierno procurd activamente compensar la
pérdida de reservas incrementando el ingreso de crédito
externo del sector phiblico. En seis meses ¢l endeudamiento
externo del sector pliblico --gobierno y empresas— se
incrementd en US$S 3.537,9 millones, cifra précticamente
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igual a la salida de capitales privados. Esta politica permitié
la postergacibn de la devaluacién hasta abril de 1981,
pero no consiguid detener la crisis de reservas.

Hemos analizado hasta aqu{ los efectos de la crisis cam-
biaria sobre la situacibn del balance de pagos. Como vere-
mos ahora, sit embargo, es muy probable que los efectos
de la crisis alcancen también al sistema financiero domés-
tico. Ello ocurriti siempre que el ajuste de las carteras
activas de las entidades financieras no consiga acompaiiar
¢l ritmo de la salida de capitales al exterior.

En efecto, la decisibn privada de reducir su endeuds-
miento externo neto ante un aumento de la incertidumbre
se traduciré, en el plano doméstico, en una reduccibn de
ia capacidad prestable de las entidades financieras y en una
suba de la tasa de interés. Para restablecer el equilibrio
financiero interno, el crédito doméstico deberia disminuir,

No obstante, la posibilidad de que esta contraccién se
efectivice en la magnitud requerida dependeré de la situa-
cion de liquidez (en moneda doméstica) de los deudores.
Si en el momento de producirse la crisis cambiaria éstos
estdn posicionados en activos domésticos relativamente
ilfquidos (y no estin dispuestos a realizar sus tenencias
de activos externos), no podrin reducir su endeudamiento
interno pari passu con la disminucion de 1a capacidad pres-
table de los bancos. En tales condiciones es posible, incluso,
que el aumento de la tasa de interés tenga el efecto per-
verso de aumentar, en vez de reducir, la demanda de cré-
dito doméstico.

En una situaciébn como la descripta, que refleja ade-
cuadamente lo que sucedia en la economia argentina a
mediados de 1980, o bien sobreviene una crisis abierta
del sistema fingnciero interno, o bien el Banco Central
actila como prestamista de ultima instancia otorgando
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redescuentos a las entidades financieras para sostener la
capacidad prestable de estas Gltimas.

Por lo tanto, si una vez desatada la especulacibn cam-
biaria el intento de sostener la politica de devaluaciones
preanunciadas mediante el endeudamiento externo del
gobierno sblo consigue, en materia de balance de pagos,
favorecer las salidas de capitales privados asegurando una
mayor disponibilidad de divisas a costa de la estetizacion
de la deuda externa, la necesidad de evitar la quiebra
generalizada del sistema financiero mediante el desempefio
de la autoridad monetaria como prestamista de Gltima
instancia conduce, en el plano doméstico, a financiar pasi-
vamente dichas salidas, a costa de la transformacién del
sector plblico (via Banco Central) en el principal acreedor
interno de los deudores privados.

4. Resultados de la fase aperturista

El inicio de la experiencia aperturista de fines de la
década pasada puede situarse, cronolbgicamente, a me-
diados de 1977.

Por ese entonces la economia argentina habia superado
otra de sus recurrentes crisis de balance de pagos, desenca-
denada en 1975, a costa de una recesibn breve y relativa-
mente moderada, y crecia a una tasa anual del 6 % gene-
rando, al mismo tiempo, un superdvit de 1.200 millones
de dblares en cuenta corriente.

Desde el shock devaluatorio de junio de 1975, no
obstante, la economia habia comenzado a funcionar en
un régimen de alta inflacibn y, desde entonces, el ritmo
inflacionario se mantenia muy elevado e insensible a las
terapias tradicionales. Por esta razbdn, a partir de diciembre
de 1978 el gobierno decide aplicar una politica antiinfla-
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cionaria radicalmente diferente a las anteriores, cuyo
sustento tedrico debe buscarse en el enfogue monetario
del balance de pagos.

La ejecucibn de esta nueva politica resultd factible por
el desahogo alcanzado en el sector externo y por la abun-
dante liquidez de los mercados financieros internacionales.
Como ya dijimos, su objetivo central era la convergencia
gradual de la inflaciébn doméstica a los patrones interna-
cionales, y su principal instrumento el anuncio anticipado
de la evolucién del tipo de cambio, que contemplaba un
ritmo de devaluacién decreciente e inferior a la inflacién
efectiva,

Paralelamente, el gobierno encaraba una serie de refor-
mas estructurales. Desde mediados de 1977 estaba en vigen-
cia una nueva Ley de Entidades Financieras, que levantaba
los controles sobre las tasas de interés y tendia a liberali-
zar el funcionamiento de los mercados financieros. Al
mismo tiempo, se eliminaban en forma progresiva las res-
tricciones al movimiento internacional de capitales, se
comenzaba a aplicar un plan de rebajas en los aranceles de
importacién y desaparecian pricticamente todos los con-
troles vigentes en el mercado cambiario. Se esperaba que la
apertura de la economia y la desregulacién financiera con-
tribuyeran, también, al cumplimiento del objetivo antiin-
flacionario.

Sin embargo, la convergencia no se produjo, porque
las pautas cambiarias y las rebajas arancelarias demoraron
demasiado tiempo en producir sus primeros efectos sobre
el ritmo de inflacibn. Por esa razén, en los primeros ocho
meses de vigencia del plan, el aumento de precios duplicd
1a devaluacidbn pautada del tipo de cambio y generd profun-
dos desequilibrios en la estructura de precios relativos de
la economia.

En un primer momento, el atraso cambiario y la reva-
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luacidn real de la moneda doméstica que resultaron de este
proceso tuvieron efectos expansivos y, consecuentemente,
un impacto desfavorable sobre el comercio exterior. Las
rebajas arancelarias influyeron en este mismo sentido.
En 1979, el supervit comercial fue apenas un 40 % del
obtenido el afio anterior, y en 1980 el saldo comercial
volvib a ser deficitario por primera vez desde 1975.

No obstante, durante el primer afio de vigencia del plan
1a credibilidad de las pautas cambiarias, por lo menos para
el corto plazo, alin era grande. Por esa razbn la deuda exter-
na, que venia creciendo a un ritmo bastante sostenido
desde 1977, recibié en 1979 un fuerte impulso. En ese
afio, la deuda total aumentd un 52 % y superd los 19.000
millones de ddlares, debido fundamentalmente al endeuda-
miento privado, que creci6 nada menos que el 120 %.
El caricter especulativo de ese endeudamiento se puso de
manifiesto, entre otras cosas, en el ripido aumento de
reservas que lo acompafib. A fin de ese afio, luego de
crecer un 73,5 %, las reservas de divisas llegaron casi a los
10.500 millones de dblares, mientras la deuda externa neta
apenas superaba los 8.500 millones.

A medida que el atraso cambiario se ampliaba y la sitna-
cibn externa empeoraba, sin embargo, la confianza en el
mantenimiento de la “tablita™ desaparecia y crecian las
expectativas de una devaluacibén superior a la pautada.
Esta situaciébn provocd, a partir de mediados de 1980, una
dramética reversiobn de los flujos de capitales privados.
Aprovechando la libertad cambiaria, el sector privado co-
menzé a adquirir activos externos con la doble finalidad
de cubrir sus pasivos externos y de desprenderse de sus
activos domésticos.

Tratando de mantener la politica cambiaria contra
viento y marea, el gobierno financib los déficit corrientes
y la fuga de capitales privados de dos maneras: desacumu-
lando reservas y aumentando su propio endeudamiento

—
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externo. Por este motivo, las reservas cayeron 2.800 millo-
nes de dblares en 1980 y otros 3.800 miliones en 1981
(siendo que un 70 % de esta Gltima cifra se perdi6 en los
primeros tres meses del afio). Por la misma razén, la deuda
externa publica creci6 4.500 millones al afio siguiente
(casi un 40 % en relacibn a 1980). Como resultado de
ambos procesos, en esos dos afios la deuda externa neta
crecié espectacularmente (el 128 % en 1980 y el 63 % al
afic siguiente), pasando de 8.500 millones de doélares a
fines de 1979 a casi 32.000 millones a fines de 1981. Entre
tanto, la situacién interna también se deterioraba. Durante
el boom especulativo de 1979, las empresas no sélo se
habian endeudado en el exterior. También lo hicieron en
el mercado financiero doméstico a favor de tasas reales que,
por el arbitraje con los mercados internacionales y la credi-
bilidad de las pautas cambiarias, habian sido marcadamente
negativas. Con el desarrollo de la crisis externa durante
1980, el aumento del ritmo esperado de devaluacion se
reflejb en las tasas domésticas, que pasaron a ser fuerte-
mente positivas. Al mismo tiempo, la competencia de las
importaciones subsidiadas por el atraso cambiario y bene-
ficiadas adicionalmente por las rebajas arancelarias, dismi-
nuia la rentabilidad empresaria y dificultaba la devolucibén
de los préstamos e, incluso, el pago de los intereses. Como
resultado de esta situacibn, los bancos vieron aumentar de
manera alarmante la inmovilizacién de sus carteras activas.
Cuando la fuga de capitales comenzd, los depbsitos banca-
rios (concentrados en el muy corto plazo) empezaron a
caer vertiginosamente, desencadenando una profunda
crisis financiera que se extendid a lo largo de los afios
siguientes y determind, entre otras cosas, la quiebra de
numerosas entidades?,

? Un detallado anglisis de la crisis financiera doméstica desatada
en 1980 puede encontrarse en Feldman y Sommer (1983).

ﬁ
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A comienzos de 1981 el colapso cambiario y la crisis
financiera hacfan insostenible la politica de pautas cambia-
rias. En abril, finalmente, una maxidevaluacién interrum-
pi6 abruptamente el programa de estabilizacién iniciado
en diciembre de 1978.

Otras devaluaciones le sucedieron. En todo el afio el
aumento nominal acumulado del tipo de cambio fue del
425 % y su crecimiento real superd el 300 %. Aunque el
saldo comercial mejord sensiblemente, el déficit de cuenta
corriente permanecid précticamente idéntico al del afio
anterior (algo méas de 4.500 millones de dblares) por el
espectacular aumento de los pagos de intereses al exterior.
La sucesi6bn de devaluaciones, ademés, agudizd la incerti-
dumbre y mantuvo los estimulos a la fuga de capitales,
gue continud ininterrumpidamente hasta el conflicto de
Malvinas en 1982, favorecida por tres circunstancias: a)
la estructura de vencimientos de los activos financieros
domésticos que, como se dijo, estaba extremadamente
concentrada en el cortisimo plazo, b) la permanencia de
un régimen casi irrestricto de libertad cambiaria, incom-
prensiblemente sostenido hasta que el mencionado con-
flicto obligh, casi un ailo después de la primera maxide-
valuacién, a reimplantar los controles de cambios vy, c) la
actitud de las autoridades monetarias, quienes, para amor-
tiguar la crisis de liquidez que el cambio de portafolios
estaba ocasionando en el sistema financiero, facilitaron de
hecho la fuga de capitales privados al otorgar lineas espe-
ciales de redescuento a los bancos en dificultades y al
ingresar divisas por medio del endeudamiento externo del
sector pliblico para compensar las pérdidas de reservas.

En sintesis, la experiencia de liberalizacibn y apertura
financiera culmind con resultados opuestos a los previstos.
La fuga de capitales significd la reaparicion de la restric-
cibn externa y condujo al restablecimiento del control de
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cambios. El sistema financiero devino frigil y centralizado y
el Banco Central se convirtib en prestamista de Gltima
instancia tornindose, en la prictica, en el principal acreedor
doméstico. La matriz de activos y pasivos financieros, por
su parte, sufrid profundas alteraciones que afin en la actua-
lidad condicionan severamente el funcionamiento de la
economia. La deuda externa, que inicialmente crecib esti-
mulada por el atraso cambiario y mds tarde siguié aumen-
tando por la simple refinanciacibn de los intereses venci-
dos, fue pricticamente estatizada, primero por el endeuda-
miento externo compensatorio del sector pblico y més
tarde por la implementacibn de los seguros de cambio,
Paralelamente, se asistib a la dolarizacibn de los portafo-
lios privados, es decir a una masiva toma de posiciones en
activos externos por parte de dicho sector, y al sobreen-
deudamiento en moneda doméstica de un amplio conjunto
de empresas privadas.

Como se desprende de lo que hemos planteado, vale la -
pena destacar, finalmente, que la comentada reaparicion de
1a restriccibn externa se produjo en la Argentina antes que
se desatara la crisis financiera internacional y se debib, en lo
fundamental, a factores endégenos, principalmente aso-
ciados al funcionamiento de los mercados financieros
domésticos. Naturalmente, la crisis internacional de 1982
no hizo mias que agravar la situaciobn externa de la
economia.
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APENDICE DEL CAPITULO I

Estimaciones empiricas de la prima de incertidumbre

De la discusion anterior se desprende que el comportamiento de
la prima de incertidumbsre durante la aplicacion del plan de pautas
cambiarias es una de las piezas claves para el andlisis del funciona-
miento de 1a economia y la evaluacién de la propia politica econd-
mica durante ese periodo.

Teniendo en cuenta su importancia, Damill y Frenkel (1985)
estiman diversas funciones para dicha variable (definida como la
diferencia entre la tasa de interés doméstica y el costo del crédito
externo) para el periodo junio de 1978-marzo de 1981.

La estimacién presenta dos dificultades: el escaso nimero de
observaciones trimestrales y el hecho de que el diferencial de tasas
de interés empleado como variable dependiente representa la prima
observada ex-post, y no la esperada ex-gnte, que es la verdadera-
mente relevante. No obstante, la primera serd un buen estimador
de Ia segunda si se supone, como parece plausible, que la tasa de
interés ajusta ripidamente ante situaciones de desequilibrio,

De todas las regresiones ensayadas, la que brindé un mejor
ajuste fue la siguiente:

§=1718 — 12,64 (CA/F) +u,
6,10)  (-3,95)

siendo:

R)
F

0,6912 EER
15,67 DW

0,623
1,85

L]
[

y slendo las definiciones operacionales de las variables:

§:  prima observadz de incertidumbre media del trimestre t.
Los valores mensuales de § corresponden a la diferencia entre
la tasa mensual de interés doméstico y el costo mensual del
crédito externo en moneda nacional. .
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CA;: saldo medio de la cuenta corriente del balance de pagos
durante los trimestres t, t-1, ..., t-3.

Fy: posicidbn general media de reservas del sistema monetario
durante los trimestrest, t-1,...,1-3.

Cabe acotar que para evitar que §, asumiese valores negativos,
posibilidad que no pareceria razonafale, la variable (CAfF), fue
acotada con un méximo nulo.

La misma regresién realizada con datos mensuales (mayor ni-
mero de observaciones) tiende a ratificar los resultados obtenidos,
aunque presenta una elevada autocorrelacion de los residuos.

Dichos resultados, en sintesis, sugieren que para el periodo con-
siderado el piso de la prima de incertidumbre habria estado en el
orden del 1,70 % mensual (valor de la constante) aiin si la cuenta
corriente hubiese permanecido equilibrada, y que, ademds, dicha
prima efectivamente habria tendido a subir a medida que aumentaba
la incertidumbre cambiaria por el deterioro del sector externo,
cuyo desempefio {medido por la evolucién de la relacion CA/F)
habria explicado casi el 70 % de la varianza de §,. Durante el perio-
do, en cambio, los efectos de portafolio asociados a cambiosen la
participacion del crédito externo en el total no se revelaron signi-
ficativos. Es posible, incluso, que el descenso verificado en dicha
participacién a partir de abril de 1979 deba explicarse como resul-
tado de los gumentos de §, originados en el deterioro del sector
externo.
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CAPITULO III
RESTRICCION EXTERNA Y AJUSTE CAOTICO

Los cambios operados durante la experiencia apertu-
rista de fines de la década pasada alteraron significativa-
mente las condiciones de funcionamiento de la economia
argentina, al menos en tres sentidos:

a) La atenciébn del elevado endeudamiento externo que
la economia contrajo durante el periodo de apertura
desplazd el eje de sus dificultades externas de la balanza
comercial a las cuentas financieras del balance de pagos.
Por esa razdn, la economia pasd a funcionar con un déficit
permanente en cuenta corriente, a pesar de sostener niveles
de absorcién doméstica sensiblemente inferiores a los de
su producto interno.

b) El peso de los pagos en divisas en el presupuesto del
sector phblico crecid espectacularmente, debido a que
buena parte del endeudamiento externo de la economia
acabd en manos del gobierno. Esta circunstancia tornd
al resultado de las cuentas fiscales fuertemente depen-
diente de la evolucibn de las cuentas externas, y obligbd
a la economia a desarrollar en una escala sin precedentes
mecanismos financieros poco ortodoxos de transferencia
interna de recursos.

c) Las decisiones de portafolio de los agentes también
se alteraron sustantivamente durante el periodo de aper-
tura. En particular, los activos externos pasaron a cons-
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tituir una importante fraccion de la riqueza financiera del
sector privado, modificando significativamente las rela-
ciones de sustitucién de activos relevantes en el funciona-
miento de la economia, Al concluir la experiencia apertu-
rista, esta circunstancia propicio el desarrollo de un mer-
cado paralelo de divisas sumamente activo.

A continuacibn, nos proponemos indagar més detailla-
damente las repercusiones de esos cambios sobre la diné-
mica inflacionaria de la economia, sobre la situacion pre-
supuestaria del gobierno, sobre la evolucién de los merca-
dos financieros y sobre las alternativas disponibles de
politicas econbmicas,

1. Ajuste externo y aceleraciéon inflacionaria

La dinimica de precios y salarios esbozadaen la wm»
da seccidbn del trabajo asumib, para simplificar, que se verr
ficaban las dos hipbtesis siguientes: a) que el mark-up
fijado por los empresarios se mantenia constante y, b) que
los reajustes salariales eran, efectivamente, backward-
looking.

En periodos de relativa normalidad, durante los cuales
las variaciones de precios relativos y de la distribucibén del
ingreso eran graduales y se mantenian razonablemente
acotadas, la evidencia empirica disponible tiende a corro-
porar ambas hipbtesisi®: los empresarios que administran
precios simplemente repasaban las presiones inflacionarias
recibidas vis costos, y en el mercado de trabajo la regla
salarial predominante era la indexaciébn 2 la inflacibn
pasada.

Estas normas de comportamiento que, como vimos, son

10 Af respecto, puede consultarse Figueiredo et al. (1985).
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racionales en condiciones normales, dejan de serlo cuando
se producen fuertes cambios de precios relativos que quie~
bran abruptamente la normalidad preexistente.

Por un lado, si debido a un shock de oferta u otros cam-
bios en el contexto de las decisiones se anticipa una fuerte
aceleracibn inflacionaria, los empresarios, ante la mayor
incertidumbre respecto de los costos futuros, tendrin
fuertes incentfivos para aumentar el mark-up sobre sus
costos presentes, a fin de minimizar el riesgo de eventua-
les pérdidas de capitalll,

Por el otro, con la nueva informacién disponible, los
trabajadores demandarin aumentos salariales superiores
a la inflacidn pasada o el acortamiento de la periodicidad
de los reajustes, con el objeto de evitar el deterioro de sus
ingresos reales,

En ambos casos, la aceleracibn inflacionaria iniciada
exbgenamente se verd reforzada por las respuestas endé-
genas de los agentes econbdbmicos.

En términos més generales, cambios sGbitos en el con-
texto institucional debidos, por ejemplo, a modificaciones
en la orientacién de las politicas phablicas o en el poder
relativo de negociacibn de los actores econdémicos, pueden
inducir, cuando son suficientemente significativos, saltos
ascendentes en el ritmo de inflacion. Semejantes discon-
tinuidades ocurririn siempre que alghn grupo de actores
relevantes encuentre menos costosa la ruptura de los con-
tratos vigentes que su preservacidén y esté en condiciones
de poner en prdctica tal decisién. En este caso, el resultado
serd la desestabilizacion de alguno de los parimetros que
sustentan la dindmica inflacionaria en el corto plazo: o
bien los picos de ingreso real fijados como meta de los

11 Este punto estd fundamentado tedricamente en Frenkel
(1979).
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reajustes, o bien su periodicidad. Sé6lo cuando una nueva
normalidad tienda a consolidarse la dindmica de precios
v salarios retomar4 sus mecanismos habituales.

Diversos episodios de la evolucibn econdmica argentina
reciente y, en particular, la violenta aceleracién inflaciona-
ria de 1982-85, con su secuela de aguda inestabilidad eco-
ndémica y financiera, s6lo pueden interpretarse de esta
manera. La sucesion de maxidevaluaciones adoptadas du-
rante 1981-82 para ajustar el balance de pagos a la restric-

cibn externa otorgd, por s{ misma, un apreciable impulso

autébnomo al ritmo de inflaciébn. Pero los aumentos de
mark-up decididos por los empresarios para protegerse
de un contexto mis incierto y las presiones salariales ejer-
cidas por los trabajadores a partir de 1983, bajo condi-
ciones caracterizadas por un creciente poder de negocia-
cibn sindical, tendieron a propagar explosivamente el
impulso inicial colocando la economia al borde de la
hiperinflacién. Un fenbmeno semejante, aunque a lo largo
de un lapso mucho mads breve, se registr6 durante 1975-76
cuando, a raiz del violento shock devaluatorio de junio
de 1975 y de los fueries reajustes salariales obtenidos
compensatoriamente por los sindicatos, se produce el
cambio de régimen que, como vimos, deja atrs el periodo
de inflacidn crbonica e inicia la década de alta inflacibn.

Sea que los precios relativos se mantengan relativamente
constantes y la inflacibn se perpete inercialmente, como
vimos en la segunda seccidn, sea que cambios en el con-
texto externo y/o institucional presionen sobre los precios
relativos y tiendan a acelerar el ritmo inflacionario, la
dindmica de precios y salarios presenta, al menos en el
corto plazo, una caracteristica que nos interesa puntuali-
zar aqui: su exogeneidad con relacibn a la marcha de las
cuentas fiscales y al funcionamiento de los mercados finan-
cieros. Ademéds de tornar ineficaces como instrumentos de

Y
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estabilizacion a las politicas monetarias y fiscales restric-
tivas, esta circunstancia tiene otra implicacién menos explo-
rada pero no menos importante: las transferencias de rigue-
za determinadas por la inflacién no se ajustan endégena-
mente a las necesidades de financiamiento derivadas de los
desequilibrios presupuestarios del sector piblico. Como
veremos en seguida, este hecho limita significativamente
los mérgenes de maniobra de 1a politica econdmica.

2. El problema de la transferencis

El funcionamiento actual de l1a economia argentina,
como el del resto de las economias semiindustrializadas de
América Latina, est4 fuertemente condicionado por la
reaparicién de la restriccidén externa, Como ya explicamos,
en la Argentina, la crisis externa se inicié endbgenamente
hacia fines de 1980 y comienzos de 1981, y se profundizé
a partir de 1982 con la adopcidn de restricciones cuanti-
tativas por parte de la oferta de crédito en los mercados
financieros internacionales.

:Qué efectos tuvo esta reversién en el comportamiento
de la oferta de financiamiento internacional sobre las cuen-
tas externas de la economia?

) La situacién del balance de pagos en un perfodo deter-

minado puede representarse por la siguiente identidad:
R=B—-Z+F gun.n

. Es decir, la variacién de reservas del periodo (R) resulta

igual al saldo comercial (B= X — M) menos los DPagos

n.etos de servicios financieros (Z), que para simplificar con-

sideraremos integrados finicamente por intereses de la

deuda externa, més la oferta neta de financiamiento exter-
no (F).
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En principio, la forma en que se cierre el balance de pa-
gos dependerd del contexto econdmico e ingtitucional
interno y externo. El contexto imperante desde 1982
puede caracterizarse de la siguiente manera: a) el saldo de
la cuenta de capitales se determina exdgenamente por el
racionamiento del crédito externo, b) las variaciones de
reservas son una variable de politica, dado que el Banco
Central es el Ginico agente legalmente autorizado a acumu-
lar divisas y, ¢) el tipo de cambio es, en consecuencia, un
precio administrado por el gobierno.

En esas condiciones, conocidos el saldo de la cuenta de
capitales y los pagos de intereses externos, el balance de
pagos puede cerrarse de dos maneras diferentes: dejando
que el saldo comercial se determine de acuerdo con objeti-
vos internos en materia de ocupacibn y distribucion del
ingreso mientras las reservas oficiales se ajustan pasiva-
mente, o bien fijando metas para la variacion de reservas
y haciendo que la economia genere el saldo comercial
requerido por la identidad (I11.1).

En este segundo caso, suponiendo por simplicidad que
la variacién de reservas es nula (R = 0), el saldo comercial
debera ser igual a la diferencia entre intereses y nuevo
financiamiento externo. Es decir:

B=2-F (Imm.2)

Obviamente, cuando el flujo de nuevo financismiento
externo ni siquiera alcanza a cubrir la totalidad de los
pagos de intereses comprometidos, la economia debe ajus-
farse para que su comercio exterior resulte superavitario.
Esta fue la situacibn que, en caricter permanente, debibd
enfrentar la Argentina a partir de 1982. )

Sin embargo, esto no fue todo. Como vimos més arriba,
durante el desarrollo de la crisis el gobierno fue progresi-
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vamente asumiendo una proporcidn cada vez mayor de la
deuda externa total y de los pagos de intereses corres-
pondientes.

Ese proceso comenzb a mediados de 1980, con la utili-
zacidén del endeudamiento externo de las empresas pibli-
cas para intentar sostener la politica de apertura cuando
empezaron las fugas de capitales, continud con el otorga-
miento de sepuros de cambio fuertemente subsidiados
para las empresas que segufan endeudadas en divisas en el
momento de las maxidevaluaciones de 1981-82 y culminé
con la virtual estatizacibn de buena parte de la deuda pri-
vada restante, cuando més tarde no pudieron honrarse los
compromisog asumidos en dichos contratos y debieron
canjearse a los acreedores externos titulos de deuda privada
por titulos pliblicos.

Este nuevo fendmeno impuso a la economia la necesi-
dad de un segundo tipo de ajuste. Este puede visualizarse
reescribiendo la expresidon (I.4) de la primera seccion del
trabajo, que representaba la restriccién presupuestaria de
la economia considerando desagregadamente el sector
plblico y el privado, de la siguiente manera:

(Ig ~ Fg) — Ag = Ap — (Ip — Fp) (1.3)

donde Fg es el flujo de financiamiento externo que recibe
el sector publico, Fp el flujo que recibe ¢l sector privado
y su suma es igual a F, que de acuerdocon (I1.1)y (II1.2)
representa el ahorro externo de la economia cuando, como
estamos suponiendo, las reservas permanecen constantes.

El lado izquierdo de esta (ltima expresion, constituido
por la diferencia entre la fraccién de la inversibn phblica
no financiada con recursos externos por un lado y ¢l ahorro
del gobierno por el otro, mide las necesidades de financia-
miento doméstico del gobierno (NFG). La contrapartida
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de dichas necesidades, que aparece del lado derecho de
(III. 3), es ¢l superdvit financiero privado (SFP), confor-
mado por la diferencia entre el ahorro del sector y la parte
de sus inversiones no cubierta con financiamiento externo.

Si definimos el déficit fiscal de origen interno (DF))
como la diferencia entre gastos e ingresos domésticos, las
necesidades financieras domésticas del gobierno también
pueden explicitarse, teniendo en cuenta (I.6), de la s-
guiente manera:

NFG = DF; + Z, — F, (. 4)

donde DF;= Is + C_— T. Cabe acotar que, por simplici-

- dad, estamos suponiendo que el sector pGblico no parti-

cipa del comercio exterior de la economia.

De acuerdo con (II1. 4), por lo tanto, el gobierno debers
recurrir a los mercados financieros domésticos para cubrir
aquella parte de su desequilibrio presupuestario total
(DF; + Z,) no financiada con recursos externos.

Sin mayor pérdida de generalidad, podemos suponer que
el sector phblico tiene la misma participacién en el pago
total de intereses al exterior v en la obtencibn de nuevos
créditos internacionales. Si designamos dicha participacién
con el coeficiente §, las necesidades de financiamiento
doméstico del gobierno pueden reescribirse, de acuerdo
con (II1. 2), de esta manera:

NFG = DF; + 6 B (1. 5)

Supongamos ahora que, como viene ocurriendo en la
Argentina desde 1982, el nuevo financiamiento externo
disponible no alcanza a refinanciar {ntegramente los inte-
reses vencidos. Por (III.5) ya vimos que, si no pueden
desacumularse reservas, la economia deberd transferir
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recursos al exterior generando saldos superavitarios en
su comercio exterior. Esta es la dimension rea! del proble-
ma de la transferencia.

Pero ademds, como resulta evidente por (IIL, 5), el
superfvit comercial externo que la economia se ve obli-
gada a obtener en virtud de la retracciébn de la oferta de
crédito internacional (y que, por hipbtesis, esti entera-
mente en manos privadas) aumenta las necesidades de
financiamiento doméstico del sector plblico en forma
directamente proporcional a su participacibén en los pagos
efectivos de intereses al exterior. M4as alin, dichas necesi-
dades continuarin siendo positivas aunque el gobierno
elimine su déficit fiscal de origen interno e incluso lo trans-
forme en superivit, a menos que éste alcance una magnitud
suficiente como para compensar la parte no refinanciada
de los pagos externos. Tal es la dimensién finenciera del
problema de la transferencia.

3. Repercusiones financieras y dilemas de politica

La doble faceta asumida por el problema de la transfe-
rencia debido a la estatizacién de una parte significativa
de la deuda externa total, imit6 severamente los mérgenes
de maniobra de la politica econdémica v le impuso nuevas
exigencias de consistencia interna. La imposibilidad de
satisfacer tales exigencias fue, precisamente, la que deter-
mind el caricter cadtico del ajuste realizado por la econo-
mia argentina entre 1981 y mediados de 1985.

Una primera consecuencia de esta situacién fue, durante
el periodo considerado, que el ajuste realizado no siempre
coincidié con el requerido por la restriccion externa. En
otras palabras, que el superdvit comercial externo obte-
nido no siempre fue suficiente para saldar la parte no refi-
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nanciada de los intereses externos y, por ese motivo, las
necesidades financieras internas del gobierno fueron, en
ocasiones, superiores a los recursos aportados por el supe-
ravit privado. El resultado fue, en esas oportunidades, la
acumulacién de atrasos en el cumplimiento de los com-
promisos externos. Desde un punto de vista analitico vale
la pena destacar que, en el fondo, la acumulacion de atrasos
constituye un mecanismo de refinanciacion involuntaria
otorgada por los acreedores en el que, a diferencia de los
casos usualmente considerados por la macroeconomia de
desequilibrio, el *lado largo” del mercado {en este caso
la demanda de crédito externo) prevalece sobre el “lado
corto” {constituido por la oferta)12,

En segundo lugar, el doble caricter del problema de Ia
transferencia impuso a la politica econdmica una serie de
dilemas de dificil solucibn. El mas evidente estuvo referido
al manejo del! tipo de cambio. En efecto, céteris paribus,
éste debfa aumentar en términos reales para que los resul-
tados de la balanza comercial mejorasen. En las nuevas
condiciones creadas por la elevada participacion del sector
plblico en el endeudamiento externo, sin embargo, las
devaluaciones cambiarias no sblo tenfan efectos recesivos
e inflacionarios (tradicionales en la economia argentina):
al elevar el valor doméstico de los compromisos externos
del gobierno, las devaluaciones también repercutian direc-
tamente sobre los desequilibrios fiscales, amplificando
sus necesidades de financiamiento interno.

Esto nos trae de lleno a la cuestibn que, a nuestro juicio,
estuvo en la raiz de los profundos desequilibrios experi-
mentados por la economia argentina durante el periodo
de ajuste cabtico: jde qué manera, Y con qué consecuen-
cias, consigui6 el gobierno financiar domésticamente los

12 Una presentacidn completa del anilisis macroecondémico de
desequilibrio puede encontrarse en Benassy (1982).
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desfasajes presupuestarios originados por sus mayores
compromisos externos, y que su polfitica cambiaria tendia
a amplificar?

En principio, el sector phblico podia haber intentado
colocar un flujo mayor de titulos de deuda interna pagan-
do una tasa de interés maés elevada. Sin dudas esto habria
tenido repercusiones recesivas, al desalentar la inversién
privada. Sin embargo, ésta no era la principal dificultad.
El problema més serio era, en realidad, la extrema fragili-
dad exhibida por el sistema financiero a partir de la crisis
de 1980. En ese contexto que, como vimos, se caracterizaba
por las crecientes dificultades encontradas por las empresas
productivas para afrontar sus compromisos financieros,
mayores tasas de interés significaban, en los hechos, aumen-
tar la parte incobrable de las carteras activas de los bancos

¥, con ello, la fragilidad del sistema en su conjunto.

En otras palabras, mientras los mayores requerimientos
del gobierno apuntaban al aumento de la tasa de interés
interna, la necesidad de reducir la fragilidad del sistema
financiero aconsejaba su disminucién. En la prictica, el
dilema planteado se resolvid en favor de la segunda alter-
nativa: a mediados de 1982 el Banco Central reinstaurd
la regulacibn de las tasas de interés y un régimen cuasi
centralizado de depbsitos, poniendo fin al perfodo de
liberalizacibn financiera iniciado con la reforma de 1977.
Con el propésito de “licuar’ los pasivos empresarios y de
evitar la quiebra generalizada del sistema financiero, por
su parte, las tasas de interés comenzaron a fijarse bien
por debajo de la tasa de inflacibn,

Naturalmente, a medida que disminufa el valor real de
las carteras activas de las entidades financieras, también
cafa el valor real de sus depbsitos y, en consecuencia, la
economia se desmonetizaba. En ese sentido, la “licuacién”
no fue més que un mecanismo de socializacion de pérdidas
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que hizo recaer en los depositantes buena parte del pago
de los activos incobrables del sistema financiero. Pero al
mismo tiempo, el control de la tasa de interés y la contrac-
cibn del mercado crediticio fueron progresivarnente pri-
vando al gobierno del recurso al endeudamiento interno
como mecanismo de ajuste a la restriccibn externa.

Descartada esta alternativa, al gobierno sblo le restaban
dos opciones: reducir sus necesidades de financiamiento
recortando el déficit fiscal de origen interno, o bien cubrir-
las apelando exclusivamente a la emisibn monetaria.

Consideremos este Gltimo mecanismo con un poco més
de detalle, Obviamente, cuando el gobierno emite dinero
lo que aumenta es, en principio, la circulaciébn nominal
de saldos monetarios. Sin embargo, lo que interesa al gobier-
no es que ese flujo cubra sus necesidades reales de financia-
miento interno. Por lo tanto, si denotamos con AM al
aumento nominal de los saldos monetarios durante un
periodo determinado y con P al nivel de precios promedio
en el mismo lapso, suponiendo que el gobierno cubre
integramente sus necesidades reales de financiamiento
interno con emisién monetaria podemos escribir:

AM

NFG = - (111. 6)

donde (AM/P) representa el aumento real de los saldos mo-
netarios en el periodo considerado que, luego de algunas
manipulaciones algebraicas, puede expresarse de la siguiente
manera:

AM

T_:Am-l-pm {amn.n

En esta iltima expresibn m = M/P- representa el stock
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real de saldos monetarios en circulacién al comienzo del
perfodo de andlisis, Am su incremento durante dicho lapso
¥y p la tasa de inflacibn del mismo periodo.

De acuerdo con (IIl.7), pues, es posible descomponer
analiticamente el financiamiento real proporcionado al
gobierno por la emision monetaria en dos partes: a) aquella
que viene dada por el aumento del stock real de saldos mo-
netarios (Am) y representa, por lo tanto, un incremento
efectivo de la riqueza real del sector privado ¥, b) aquella
que viene dada por el deterioro que la inflacién produce
en el stock inicial de saldos monetarios reales (p m)y no
genera, por lo tanto, ning(in aumento en la riqueza real
del sector privado.

La literatura convencioné en denominar a esta Gltima
parte (tal vez con cierta ligereza) impuesto inflacionario.
Con esa expresibn se quiere designar el financiamiento
real adicional que obtiene el gobierno por encima del
incremento de su endeudamiento real con el sector privado
(cuando la inflacién es mayor que cero) debido a su capa-
cidad de emitir dinero12,

Como resulta evidente, sin embargo, la existencia del
impuesto inflacionario es independiente de las causas que
determinan el ritmo de inflacidn. En tal sentido, una pri-
mera posibilidad seria que, dada la funci6én de demanda de
saldos monetarios reales del sector privado y el mecanismo
de determinacibn de sus expectativas inflacionarias, la tasa
de inflacién se determinase endégenamente a fin de pro-
porcionar al gobierno los recursos necesarios para cubrir

13 Aunque el tema excede los l{mites del andlisis que nos hemos
propuesto, vale la pena acotar —en relacién a este punto— que la
posibilidad de recaudar impuesto inflacionario no es exclusiva del
gobierno, sino que estd abierta a cualquier agente —phblico o pri-
vado— capacitado pars emitir titulos de deuda. La condicibn serd,
en cualquier caso, que la tasa de inflacién sea superior al rendi-
miento nominal del titulo en cuestidn.




70 RESTRICCION EXTERNA Y AJUSTE

su demanda de financiamiento interno {aunque bajo ciertas
condiciones, que no viene al caso detallar aqui, semejante
forma de financiamiento podria desembocar en un proceso
hiperinflacionario) 14,

La idea de un mecanismo de transmisibn que liga la de-
terminacidén de la tasa de inflacidn a las necesidades de
financiamiento del sector pablico a través de la emisibn
monetaria (idea que sugiere que, dentro de ciertos limites,
el gobierno puede manipular la inflaciébn como un instru-
mento més de politica econbmica) es 1a que subyace en
la nocibn de que el proceso de redistribucion de riqueza
del sector privado al phblico que la inflacibn ocasiona es
un “{mpuesto’.

No obstante, como ya discutimos ampliamente, las
raices del proceso inflacionario argentino, al menos durante
el perfodo que nos ocupa, no estuvieron en el mercado
monetario. Ahora bien, si la inflacién es exégena al funcio-
namiento de dicho mercado, no existe mecanismo alguno
que ajuste el impuesto inflacionario a las necesidades finan-
cieras del sector phiblico. Por lo tanto, fijada exbgenamente

M Suponiendo —al solo efecto de simplificar el analisis— que el
sector privado anticipa perfectamente la inflacién de cada periodo,
podemos considerar que su demanda de saldos monetarios reales al
final del periodo considerado (my () es funcioén de la tasa d’e infla-
¢ién de ese periodo: (m4; _ m,; (p). Dado el stock inicial de
saldos monetarios resles (m), el incremento deseado de dicho stock
durante el periodo también lo sera:

amd = m‘_f,l -m =My, (p) ~m = A m{p). En ese caso,
teniendo en cuenta (II1.6) y (IIL.7), el equilibrio en el mercado
monetario puede expresarse, en términos de flujos, de Ia siguiente
manera: NFG=Am (p)+ pm. El lado izquierdo representa la
oferta-flujo de dinero, el lado derecho la demanda-flujo, y la tas?.
de inflacidén es la variable que se ajusta para igualar ambas magni-
tudes. Sobre la posibilidad de un sendero de ajuste explosivo para
la tasa de inflacién en un modelo de ese tipo véase, entre otros,
Canavese (1986).
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la transferencia de recursos por via del impuesto inflacip-
nario, 1a finica posibilidad que tiene el gobierno de cerrar
su presupuesto recurriendo a la emisién de dinero es forzar
al sector privado (o a parte de &1) a acumular en cartera
saldos monetarios reales superiores a los deseados.

Es interesante observar, en este punto, la analogia entre
esta situacion y la originada, a nivel de las transacciones
financieras internacionales de la economia, por los atrasos
en el cumplimiento de los compromisos externos. Sin em-
bargo, 1a analogia acaba alli. Mientras los acreedores exter-
nos sblo pueden recurrir a mecanismos institucionales de
negociacibn para evitar la acumulacibn de atrasos, los
acreedores internos tienen un mecanismo de ajuste mucho
més directo: pueden, simplemente, Auir del dinero hacia
bienes u otros activos financieros.

Ambas cosas ocurrieron durante el periodo de ajuste
cabtico, Como era de esperar, habida cuenta de las pési-
mas expectativas de rentabilidad de los empresarios (refle-
jadas en los deprimidos precios de mercado de los bienes de
capital) v de las dificultades impuestas por la restriccién
externa a las importaciones de bienes de capital, la huida
a bienes se materializd en mayor demanda de consumo y
no de inversibn., La efimera recuperaciébn de la actividad
econbmica durante 1983-84 estuvo, en buena medida,
sustentada por ese proceso.

La huida hacia otros activos financieros tuvo conse-
cuencias afin méis negativas: habida cuenta de las regula-
ciones de tasas de interés en el sistema financiero institu-
cionalizado, el resultado fue el auge de los mercados finan-
cieros paralelos, en particular del mercado negro de divisas.
Al traducirse en exceso de demanda en el mercado para-
lelo del délar, la huida del dinero recurrentemente tendib
a ampliar la brecha existente entre la cotizacion de dicho
mercado y el tipo de cambio oficial, estimulando las opera-
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ciones de subfacturacién de exportaciones y sobrefactura-
cibn de importaciones. Obviamente, una situacién de esta
naturaleza complica simultineamente el ajuste externo y
fiscal, pues reduce el superévit comercial oficialmente
registrado en el balance de pagos y disminuye la base tribu-
taria del fisco. Como ya vimos, por otra parte, si el gobier-
no devalla para cerrar la brecha cambiaria y sostener el
superdvit comercial obtendrd, como efectos colaterales,

-1a aceleracidbn de la inflacidbn y la amplificacibn de los

desequilibrios fiscales.

La fragilidad del sistema financiero impidi6 que el
gobierno se financiase aumentando la tasa de interés. La
exogeneidad de la dinimica inflacionaria y 1a dolarizacion
de los portafolios privados, por su parte, pusieron un te-
cho al financiamiento accesible mediante la emisibn mone-
taria. Por ambas razones, el gobierno no pudo eludir la
reduccion de su déficit fiscal de origen interno. Debido al
anacronismo de su estructura impositiva, a los estragos
producidos por la persistente aceleracién inflacionaria en
sus ingresos tributarios y a la rigidez de sus gastos corrien-
tes, ella se efectud fundamentalmente mediante el ajuste
de 1a inversion publica.

Como insistimos en repetidas oportunidades a lo largo
del trabajo, el componente de la absorcibn doméstica que
liberd los recursos reales necesarios para el ajuste externo
de la economia fue, bésicamente, la inversibn agregada.

En tal sentido, la consideracion de la cuestién fiscal
involucrada en el problema de la transferencia no sélo
permitié6 comprender mejor los dilemas de politica en-
frentados por el gobierno, los desequilibrios surgidos en
los mercados financieros y la persistente aceleracién infla-
cionaria que caracterizaron el periodo de ajuste cabtico.
Los mecanismos que indujeron la drastica caida de la inver-
sibn también estuvieron asociados a dicha cuestibn. La
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inversibn publica, como recién sefialamos, debié reducirse
para ajustar el déficit fiscal de origen interno 2 la disponi-
bilidad de financiamiento doméstico. Aunque la inversién
privada no es variable de decisién del gobierno, tampoco
es dificil encontrar razones para explicar su caida. En pri-
mer lugar, en economias semiindustrializadas como la
argentina la inversién privada es, al menos en parte, com-
plementaria de la inversibn pablica. En segundo lugar,
la aceleracion inflacionaria, la inestabilidad de precios
relativos y los fuertes desequilibrios financieros asociados
al proceso de ajuste fueron generando un clima de incerti-
dumbre creciente que, sin dudas, repercutidé desfavorable-
mente sobre la tasa de retorno esperada de la inversion.
Finalmente, las dificultades ya mencionadas para que el
ahorro privado se canalizase a través del sistema financiero
institucionalizado impulsaron al gobierno a racionar la
oferta de crédito al sector privado: en la prictica, la forma
que asumid dicho racionamiento fue la adopcidén de eleva-
das exigencias de efectivo minimo, muy superiores a las
necesidades técnicas de las entidades financieras.

4. El desempeifio de la economia en el nuevo contexto

Por las razones analizadas a lo largo de esta seccibn, el
periodo que se extiende desde marzo de 1981 hasta el
inicio del Plan Austral, en junio de 19885, fue un perfodo
econdSmicamente muy inestable. A pesar de la vertiginosa
sucesibn de politicas que lo caracteriza, dicho perfodo
presenta, como vimos, dos rasgos comunes:

a) la necesidad de obtener y preservar elevados saldos
superavitarios en el comercio exterior;

b) la imposibilidad de canalizar ordenadamente, por
medio del sistema impositivo o a fravés de los mercados
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financieros, las transferencias domésticas exigidas por el
servicio de 1a deuda externa del gobierno.

Con respecto a la primera cuestién, a partir de 1982 la
economia pasd a generar saldos comerciales crecientemente
superavitarios: 2.300 millones de dblares en ese afio, que
llegaron a 4.500 millones en 1985,

Dichos saldos se obtuvieron, bidsicamente, por via de una
brutal contraccién de las importaciones, que cayeron casi
un 45 % a lo largo de 1982 y siguieron reduciéndose du-
rante los afios siguientes. Las exportaciones, por su parte,
cayeron miés de un 16 % en 1982 y aunque luego comen-
zaron a recuperarse, en 1985 aln estaban casi un 8 % por
debajo de su valor de 1981,

Sin embargo, el peso de los servicios financieros, que
fue en promedio de 5.300 millones de dblares entre 1982
y 1985, sumado al crbnico saldo negativo de los servicios
reales, mantuvo deficitaria la cuenta corriente. Esta situa-
cibn determiné que la deuda externa neta siguiera cre-
ciendo: los 32.000 millones de dblares de 1981 se hicieron
44.000 millones en 1985. El aumento del endeudamiento
externo corrié por cuenta del sector piblico. A través de
diversos mecanismos promovidos por el mismo gobierno,
en cambio, la deuda privada se redujo. Su participacién
en el total, que en 1980 era de aproximadamente el 47 %,
apenas fue del 20 % en 1985,

La sensible mejorfa de la performance externa de la
economia, al menos en el plano comercial, no fue sufi-
ciente para hacer mis fluida la relaciébn con los acreedores
externos. Todo el perfodo se caracterizd por una sucesion
de negociaciones interrumpidas que eran seguidas por
nuevas negociaciones. Esto provocd la acumulacién de
atrasos en el cumplimiento de las obligaciones externas y
mantuvo a la economia en un permanente estado de incer-
tidumbre.
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En el plano doméstico, por otra parte, el ajuste externo
resultd fuertemente recesivo. Después del crecimiento
especulativo de 1979 y del estancamiento de 1980, el
PBI acumuldé una cafida de casi el 12% en 1981-82, se
recuperd sblo parcialmente durante 1983 y los tres prime-
ros trimestres de 1984 (registrando un aumento acumulado
del 5,5 % para los dos afios considerados globalmente) y
volvibé a disminuir desde el Gltimo trimestre de 1984 hasta
el tercer trimestre de 1985 inclusive, por lo que en ese afio
la tasa de crecimiento del producto volvid a ser negativa
(—4,5 %) a pesar de la reactivacidén inducida por el Plan
Austral a partir del cuarto trimestre del afio, Como ya
sefialamos en la primera seccibn, ademds, el ajuste reposd
fundamentalmente sobre la inversiébn, que fue el compo-
nente de la demanda agregada que liderd la caida de la
actividad econdémica, reduciendo su participacién en el
producto del 23 % en 1980al 11 % en 1985.

La obtencién de saldos comerciales superavitarios y la
tendencia recesiva de la actividad doméstica estuvieron,
en buena medida, asociadas a la evolucion de los precios
relativos y, en particular, del tipo de cambio real, cuyo
valor se triplicd a lo largo de 1981-82 como resultado de
la sucesibn de maxidevaluaciones adoptadas en ese periodo.
1as presiones sindicales en 1983 y el intento redistributivo
del nuevo gobierno en 1984, revirtieron temporariamente
1a tendencia de los afios anteriores y, junto a otros factores,
posibilitaron una débil recuperacibén de la actividad econd-
mica. De todos modos, el tipo de cambio real permanecid
muy por encima de los niveles de 1980. En el Gltimo tri-
mestre de 1984, un nuevo acuerdo contingente con el
FMI puso fin al breve perfodo de expansiébn. Durante el
primer semestre de 1985, mientras la actividad retomaba
su tendencia declinante, el tipo de cambio real volvia a
subir,
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A lo largo de todo el perfodo, por otra parte, las violen-
tas oscilaciones de los precios relativos se tradujeron en una
explosiva aceleracibn del proceso inflacionario. Medida
por el IPC, la inflacibn llegb al 700 % anual en 1984 y
superaba el 30 % mensual al finalizar el primer semestre
de 1985.

Ademéis de sus repercusiones reales, la crisis externa y
el ajuste posterior tuvieron serias derivaciones financieras.
Como dijimos més arriba, a comienzos de 1981 el sistema
financiero institucionalizado estaba al borde del colapso,
debido a la inmovilizacibn de sus carteras activas y a la fuga
de depositos. Durante todo ese afio el gobierno sostuvo a las
entidades mediante lineas de redescuento subsidiadas,
creadas especialmente para tal fin. De esa manera, sin
embargo, no hizo més que postergar la resolucidbn del
problema, permitiendo que la fuga de capitales continuase.

A mediados del afio siguiente, el drenaje de divisas
habia menguado pero la gituacién financiera interna no
mejoraba. Por ese motivo, el gobierno optd por una solu-
cibn dréistica: la “licuacién’ de las deudas domésticas y la
socializacibn de las pérdidas. Para ello, pasd a controlar
las tasas de interés nominales, fijindolas ex professo bien
por debgjo del ritmo inflacionario. De este modo, el valor
real de los activos incobrables del sistema financiero se
redujo sensiblemente. Como es obvio, el valor real de los
depbsitos cayd en la misma medida.

En otras palabras, lo que permitié reducir el endeuda-
miento interno y desahogar la situacibn de las entidades
financieras fue la brutal transferencia de riqueza que se
produjo entre ahorristas y deudores. La misma, ademds,
se dio en el marco de un fuerte achicamiento del sistema
institucionalizado en su conjunto.

La otra cara de la desarticulacibn financiera fue la ex-
pansién de los mercados no institucionalizados. En primer
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lugar, de un activo mercado paralelo de divisas, como resul-
tado de la dolarizacibn de los portafolios privados. Pero
también, de un mercado de crédito “interempresaric”

. al margen del mercado formal.

La dimensidén del proceso de desmonetizacién y desin-
termediacibn financiera formal se pone de manifiesto en
lag siguientes cifras. La relaciébn M, /PBI, que en 1980 era
del 8,6 %, resultaba apenas del 3,4 % en el segundo trimes-
tre de 1985, Por su parte, la relacibn M, /PBI (donde M,
incluye todos los depbsitos a interés del sistema financiero
institucionalizado) cay6 alin mis ripidamente: del 32,1 %
en 1980 al 10,8 % en el segundo trimestre de 1985,

Mientras tanto, los pagos cada vez mayores de intereses
externos que debia realizar el gobierno y las devaluaciones
destinadas a reequilibrar el balance de pagos, hicieron subir
fuertemente las erogaciones del sector publico. Como sus
ingresos corrientes (erosionados de manera creciente por
la aceleracion inflacionaria inducida por la propia politica
cambiaria) no conseguian aumentar al mismo ritmo, los
desequilibrios presupuestarios del gobierno se iban agra-
vando. En 1983, el déficit fiscal superb el 15 % del PBI y
durante el ailo y medio siguiente el nuevo gobierno no
logrd reducirlo significativamente.

De alguna manera, el sector pfiblico siempre satisface
su regtricciébn presupuestaria. Como la posibilidad de ha-
cerlo captando shorro voluntario del sector privado era
cada vez menor debido al proceso de desmonetizacibn y
desintermediacibn financiera que tenfa lugar, el gobierno
debib apelar crecientemente a formas desordenadas y
poco ortodoxas de financiamiento: el impuesto inflacio-
nario, derivado de una emisibn monetaria cada vez més
intensa, y el racionamiento crediticio al sector privado,
producto de las elevadas exigencias de efectivo minimo
dispuestas en el sistema financiero institucionalizado.
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Cuando esto no fue suficiente, se acabé aplicando severos
cortes a la inversién paiblica.

Naturalmente, los corfes en la inversiébn ptblica y las
crecientes distorsiones financieras contribuyeron a reforzar
las tendencias recesivas impuestas por la evolucién de los
precios relativos. Las distorsiones financieras, ademdis,
afectaron sensiblemente a la inversién privada, porque la
explosividad del proceso inflacionario, la volatilidad de los
precios relativos y la indefinicibn de las negociaciones
externas hacfan cada vez mds incierto el contexto econd-
mico ¥, en segundo lugar, porque el sector pliblico poster-
gaba la demanda privada de crédito en el sistema institu-
cionalizado.

En sintesis, desde 1981 la economia argentina venia
ajustindose de forma cada vez mis cabtica a una compli-
cada situacion externa. A la recesibn econbtmica se suma-
ban el colapso de la inversién, una permanente aceleraciébn
inflacionaria asociada a violentos cambios de precios rela-
tivos, agudos desequilibrios fiscales y una creciente desarti-
culacién de las relaciones financieras internas.

En el primer semestre de 1985 la economia estaba al
borde de la hiperinflacién, 13 moneda doméstica estaba
desapareciendo, los margenes de maniobra de la politica
econbémica se estrechaban aceleradamente y la capacidad
de negociacibn externa era practicamente nula, En seme-
jantes condiciones, la continuidad del ajuste se estaba
volviendo insostenible, no tanto per el deterioro produc-
tivo, que era muy fuerte, sino por una cuestibn mds basica:
la creciente desorganizacion de las relaciones econdémicas
v financieras.

CAPITULO 1V
CONSIDERACIONES FINALES

A lo largo de este trabajo hemos resefiado, de manera
bastante detallada, los principales aspectos de nuestros
estudios mds recientes sobre el funcionamiento de los
mercados financieros en la economia argentina de la Gilti-
ma década, antes de la puesta en marcha del Plan Austral.

Como se desprende de ‘la propia lectura de este texto,
dichas investigaciones —naturalmente— encararon proble-
mas distintos y se ocuparon de perfodos diferentes. Todas
ellas, sin embargo, coinciden en una cuestidn bisica: la
forma de abordar tebricamente las cuestiones financieras
de la economia. Consecuentemente, el propbsito de esta
seccibn —mas que reiterar a modo de conclusibn conceptos
ya desarrollados en las secciones precedentes— es el de
explicitar, de la manera més sintética posible, el comin
enfoque tebrico que subyace en los referidos estudios.

En una primera aproximacion, dicho enfoque podria
rotularse —apelando a la autoridad de dos nombres de
reconocido prestigio en la literatura anglosajona— como
enfoque “hicksiano-tobiniano” de los fendmenos finan-
cieros. Dos principios lo caracterizan: a) la sustancial
historicidad asignada a dichos fenémenos y, b) el trata-
miento de los precios como variables exogenas al funcio-
namiento de los mercados financieros y de las cuentas
fiscales. Consideremos ambas cuestiones un poco maés
detenidamente.
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En relacibn a la historicidad como criterio necesario
—ciertamente no suficiente— para hacer buena teoria mone-
taria, ya hemos citado en la introduccibn de este trabajo
la opinién de Hicks. En otros autores podemos encontrar
argumentos equivalentes1s,

Cabe preguntarse, sin embargo, qué entienden estos
autores por historicidad de la teoria monetaria, A esta
cuestidbn, Hicks responde lo siquientel®: la teorfa debe
ser histérica porque su objeto —el dinero, y més en general
los activos financieros— es un fendmeno imposible de
analizar fuera de su propia evolucibn temporal, Més concre-
tamente, los cambios ocurridos a través del tiempo en las
instituciones monetarias y financieras pGblicas y privadas,
y el gradual desarrollo de un sistema financiero mis y més
complejo, no podian dejar de afectar la teoria monetaria.
En efecto, los interrogantes que ella debe explicar en un
sistema con —por ejemplo— bancos, compaiiias de seguros,
mercado de valores y fondos de inversidén son, sin lugar a
dudas, completamente distintos a los planteados en un
sistemma monetario sin tales instituciones. Siempre segin
Hicks, no deberia sorprender —por lo tanto— que la teoria
monetaria de Hume y Ricardo fuera totalmente diferente
a la sustentada por Wicksell, y que ésta no tuviese mucho
en comin con la de Keynes. Tampoco deberfa llamar la
atencién que ninguna de ellas fuese adecuada para analizar
los nuevos fendbmenos planteados a partir de la década
del ’70 por la crisis del sistema monetario internacional
disefiado en Bretton Woods, por el shock de las materias

15 12 referencia s Hicks corresponde al trabajo mencionado en
la nota 1. Entre ios otros autores a que hace referencia el texto
merecen destacarse —en el ambito de la literatura macroecondomica
anglosajona— a Tobin (1969 y 1982), Lejjonhufvud (1968), Minsky
(1975 y 1982) y Taylor (1979 y 1983).

16 £1 passje a continuacidn reproduce, mis o menos literalmente,
lo expresado por Hicks (1977).
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primas y por el desarrollo en escala sin precedentes de los
mercados financieros internacionales,

Si esta perspectiva es la mas conveniente, para estilizar
correctamente las relaciones financieras de una economia
no bastard con derivar rigurosamente las funciones de
oferta y demanda de un Gnico agregado monetario —mas
o menos arbitrariamente elegido— a partir de la conducta
optimizadora de los agentes econbmicos, como es el caso
de los modelos monetaristas situados al margen del tiempo
y del espacio, Antes de discutir las hipotesis de comporta-
miento de los agentes, es preciso abordar una cuestién
atn més importante: los criterios de agregacion que permi-
tirén definir las variables relevantes para el andlisis. Esto
involucra tanto a los activos y pasivos financieros (que
pueden resultar méis o menos liquidos, tener diversos pla-
zos de maduracibn, transarse internacionalmente o sélo
en mercados nacionales, ofrecer rendimientos diferentes,
etcétera) como a los propios agentes que operan con ellos
(que pueden ser nacionales o extranjeros, intermediarios
© no, pertenecer al sector plblico o a diferentes grupos
privados, etcétera). Como afirma Leijonhufvud1?:
si bien “,..los economistas prestan generalmente
mucha méis atencibn a especificar y defender las
relaciones cualitativas entre los agregados de sus
modelos, que a justificar una particular eleccion de
agregados...” y, en consecuencia, *...los agregados
tienden a convertirse en convenciones profesionales
que raramente son examinadas..., el procedimiento
de agregacibn es (al menos) tan importante para de-
terminar las propiedades de un modelo econémico
como lo son los supuestos que se hacen acerca de
las relaciones entre los agregados”,

17 1a referencia corresponde a Leijonhufvud (1968), p. 111,
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De acuerdo con este enfoque, por lo tanto, la estructura
financiera de una economia determinada en un periodo
determinado estaré definida por su correspondiente matriz
de activos y pasivos financieros18, En principio, la matriz
tendré tantas filas como activos circulen en esa economia, y
tantas columnas como agentes operen con ellos. En la
préctica, por supuesto, la construccién de esa matriz es
una tarea imposible, y el anélisis —para ser fructifero—
deberé desarrollarse a partir de una matriz de dimensiones
mucho menores, consolidando activos de caracteristicas
semejantes en un nimero més pequefio de categorias (filas)
y agregando agentes con pautas de comportamiento simi-
lares en un niimero mas reducido de sectores (columnas).

El nivel de agregacibn resultante dependeri, como es
logico, de la naturaleza de los problemas que el modelo se
proponga abordar y de las preferencias del analista. Pero
para que el andlisis constituya un aporte sustantivo al
conocimiento de la economia considerada y no sea apenas
un mero ejercicio especulativo, los agregados elegidos
deberin reflejar —de una forma u otra— las caracteristicas
especificas de su estructura financiera.

La eleccidn de los agregados més relevantes para el ani-
lisis representa, sin dudas, una de las cuestiones fundamen-
tales asociadas a la aplicacién del criterio de historicidad.
En relacibn con este criterio existe, todavia, una segunda
cuestiobn de importancia. Supongamos que ya han sido
definidos los activos y agentes incorporados al modelo.
Estos (ltimos, sin embargo, no operan en el vacio. Sus
decisiones -cualesquiera sean sus determinantes subjeti-
vos— estin siempre acotadas, en mayor o menor medida
seglin el caso, por un conjunto de condicionantes suprain-
dividuales. Dichos condicionantes pueden ser desde hébi-

18 E} punto aparece fuertemente enfatizado en Tobin (1983).
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tos y convenciones culturales mis o menos difusos, hasta
normas e instituciones mais precisas destinadas a enmar-
car —legal o ticitamente— las transacciones financieras.
En este Gltimo grupo se encuentran, en particular, las ins-
tituciones que definen el sistema financiero y cambiario
de la economia, as{ como las politicas publicas adoptadas
en esa materia. En el caso de una economia abierta, tam-
bién habra que reconocer como elementos condicionantes a
las modalidades operativas de los mercados financieros
internacionales.

En suma, la especificidad del funcionamiento financiero
de cualquier economia —tanto en el tiempo como en el
espacio—, no sblo esta referida a los activos y agentes rele-
vantes en cada oportunidad, sino también al contexto
institucional y de politica vigente en cada ocasién.

Consideremos ahora el segundo principio tebrico comfin
al conjunto de investigaciones reseiiadas en este trabajo.
Este se refiere al tratamiento de los precios como variables
exbgenas al funcionamiento de los mercados financieros.

En relaci6bn a esta cuestion, lo primero que debe admi-
tirse es que los mecanismos de formacidbn de precios tam-
bién estin histéricamente determinados. Sin embargo, esta
circunstancia no impidié (mas bien todo lo contrario) que
con el tiempo diversas formas de administracion de precios
fuesen cobrando creciente importancia, tanto en las econo-
mias industrializadas como en las semiindustrializadas,
restringiendo cada vez mdis la extensiéon de los mercados
donde los precios se establecen por el libre juego de la
oferta y la demandal9,

Desde el punto de vista macroeconbmico, este proceso
ha tenido una singular importancia para el anilisis de la

19 Este enfoque coincide con el planteado originalmente por
Kalecki (1956) y desarrollado més tarde por Hicks y Okun (1981),
entre otros.
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dindmica inflacionaria. Como ya argumentamos en una
seccibn anterior, en esas condiciones el nivel de precios y
su tasa de variacibn tienden a estar mucho menos asociados
a la evolucién nominal de la demanda agregada que a los
cambios de precios relativos. Por esta via, en consecuencia,
los determinantes del proceso inflacionario estdn més direc-
tamente vinculados al funcionamiento del mercado de tra-
bajo, de los mercados de materias primas y del sector exter-
no, que a los desequilibrios de los mercados financierose,

Las implicaciones tebricas y pricticas de este hecho
tienen un enorme alcance. Si la hip6tesis que hemos expues-
to es correcta, las relaciones de causalidad entre déficit
fiscal, emisibn monetaria e inflacibn son inversas a las
formuladas por los modelos monetaristas. Por un lado,
esta circunstancia hace que las polfticas monetarias y fis-
cales restrictivas sean ineficaces como instrumentos de
estabilizacibn y tengan, ademés, consecuencias recesivas.
Por el otro, la exogeneidad de los precios impide que las
transferencias de riqueza determinadas por la inflacién se
ajusten endbgenamente a las necesidades de recursos
derivadas de los desequilibrios presupuestarios del sector
pablico, limitando significativamente los margenes de
maniobra de la politica econbmica.

Los criterios de historicidad y exogeneidad de precios
que acabamos de discutir son, en principio, validos tanto
para la teoria monetaria de las economias industrializadas
como para la de las economias semiindustrializadas.

Sin embargo, entre el funcionamiento de unas y otras
existen profundas diferencias que es necesario tener en

2 Para una completa resefia del tema, véase Frenkel (1986).
Incidentalmente, la lectura de este trabajo permite comprobar la
notable semejanza tedrica existente entre el funcionamiento del
mercado de trabajo y el funcionamlento del mercado financiero.
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cuenta, no sbélo a la hora de hacer teoria, sino también
cuando se elabora la politica econémica.

Es evidente, por una parte, que la historicidad de las
economias industrializadas y semiindustrializadas no es
la misma. En las primeras, los cambios en las instituciones
monetarias y financieras requieren, por lo general, décadas
para desarrollarse. A esos cambios apuntaban, obviamente,
las observaciones de Hicks comentadas mds arriba. La
estructura financiera de esas economias serd, por lo tanto,
relativamente estable —al menos en comparacién a la de
las economias semiindustrializadas.

Por razones que no viene al caso discutir aqui, la estruc-
tura financiera de estas Gltimas es, por el contrario, mucho
més volatil, y lo propio sucede —en grado superlativo—
con los habitos, normas y politicas que regulan las activi-
dades en ese sector. La evolucibn de la economia argen-
tina durante la Gltima década constituye un ejemplo extre-
mo de este fenbmeno.

Por otra parte, aunque en ambos casos la dindmica de
los precios puede considerarse exbgena al funcionamiento
de los mercados financieros, 1a naturaleza de la inflacidén
en unas y otras ha sido, sobre todo en los Giltimos diez a
quince afios, notoriamente diferente: un fenébmeno crbnico
en la mayoria de las economias desarrolladas, pero, en
cambio, una disfuncién aguda en numerosas economias
en vias de desarrollo —la argentina entre ellas—. Ya hemos
tratado en el texto, con cierto detalle, los problemas espe-
cificos de la alta inflaciébn, en particular la inercia que
ella imprime al proceso inflacionario y la extrema incerti-
dumbre que incorpora a la formacibn de expectativas.

Del reconocimiento de estas diferencias se derivan algu-
nas conclusiones de suma importancia.

En primer lugar, el andlisis financiero de las economias
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semiindustrializadas siempre debe hacer explicita la elec-
cibn de las variables —activos y agentes— juzgadas rele-
vantes para la modernizacibén,. asi como la configuracién
institucional y de politicas que enmarca las relaciones
financieras de la economia. Estd claro, en este sentido,
que los frecuentes cambios experimentados en estos paises
en ambos niveles —contexto institucional y ment de acti-
vos financieros— acotan significativamente la validez tem-
poral del anflisis. Las investigaciones resefiadas en este
trabajo ponen claramente de manifiesto este punto: el
andlisis de la experiencia argentina de liberalizacién y aper-
tura de fines de la década pasada requiere un modelo dife-
rente al necesario para estudiar el proceso de ajuste externo
posterior, vy la validez de este Gltimo concluye, por su
parte, con el corte ocasionado por el Plan Austral.

En segundo lugar, la propia rapidez con que se suceden
los cambios, sumada a las caracteristicas de la alta infla-
ci6én, ha resaltado la importancia tedrica de ciertos fend-
menos que no han sido suficientemente debatidos en los
paises desarrollados, donde se produce la mayor parte de
la literatura macroecondmica, seguramente porgue esos
fenbmenos son menos evidentes y probleméticos en dichos
paises.

No es el propdsito de este trabajo discutir en profun-
didad este asunto, aunque a titulo de ejemplo vale la
pena mencionar cuatro cuestiones, presentes de una u otra
forma en los estudios resefiados, que ilustran este punto.
La primera se refiere al tema de la incertidumbre. En el
analisis tobiniano tradicional de seleccibn de portafolio,
la incertidumbre asociada al rendimiento de cada activo
{medida por el desvio tipico de su distribuciébn de proba-
bilidad) se considera normalmente invariable, como resul-
tado de la estabilidad asumida en la formacidbn de expec-
tativas.

f
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Esta hipobtesis puede llegar a ser adecuada en el caso de
mercados normalmente estables, que estin expuestos
apenas a pequefias variaciones de sus parémetros. En
cambio, resulta dificil aceptar que las expectativas sean
estables v la incertidumbre pueda medirse a través del
cilculo objetivo de probabilidades basado en la experiencia
pasada, cuando la volatilidad de las decisiones y las abruptas
fluctuaciones de sus parimetros caracterizan el funciona-
miento de los mercados financieros, como es lo habitual en
las economias semiindustrializadas y, en particular, en la
economia argentina. En ese caso, por el contrario, parece
més correcto explicitar en el anilisis la prima de incerti-
dumbre asociada al rendimiento de cada activo y tratarla, a
la manera keynesiana, como una variable sujeta a bruscas
alteraciones ante cambios mds o menos repentinos en log
estados de opiniébn de los agentes econémicos. Este proce-
dimiento no sbélo tiene la ventaja de facilitar la discusién
sobre el papel de la incertidumbre. Mas importante es que
también permite explicar la explosividad potencial de las
reasignaciones de portafolio en situaciones de crisis, fené-
meno que no tiene cabida, en cambio, en el enfoque tra-
dicional.

En segundo término, aunque asociado al anterior, esti
el tema de la fragilidad financiera, planteado en la litera-
tura anglosajona por Minsky?!, Como muestra Dreizzen
{1985), en condiciones de alta inflacidn, elevada incerti-
dumbre y acortamiento extremo de los plazos de madu-
racibn de las operaciones financieras, practicamente la
totalidad de los deudores se ven forzados a financiarse
de manera especulativa o “Ponzi”?2, De esta manera la

A Los trabajos agrupados en Minsky (1982) proporcionan una
buena aproximaci6n al tema.

22 F) financiamiento de tipo especulativo, segiin la denomina-
cibn empleada por Minsky, se caracteriza porque los pagos por

_--ﬁ
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fragilidad financiera de la economia aumenta dramética-
mente, vy con ella también lo hace la probabilidad de que
alghn acontecimiento inesperado o, simplemente, un re-
pentino cambio de expectativas desencadenen una crisis
generalizada y explosiva del sistema financiero.

La tercera cuestibn tiene que ver con la endogeneidad
del nivel y la distribucién de la riqueza. El andlisis macro-
econbmico convencional de corto plazo —elaborado basica-
mente en los paises desarrollados— en general considera
que ambos son datos exbgenamente determinados. En
cuanto al valor total de la riqueza, éste depende de las
expectativas sobre el rendimiento futuro de los diferentes
activos —cuyo valor presente define su precio—. Si las
expectativas son estables, la hipbtesis de exogeneidad de
la riqueza total se justifica. Si las expectativas son inesta-
bles, en cambio, ella debe considerarse endbdgena aGn en
el corto plazo. Como los activos y pasivos no estan uni-
formemente distribuidos entre los agentes econbdbmicos,
otro tanto ocurre con la distribucién de la riqueza. Estas
son las que podriamos Hamar variaciones ex-ante de dichas
variables,

Ex-post, el valor total y la distribucién de la riqueza
también pueden variar como resultado de alteraciones
inesperadas de politica econdmica —devaluaciébn del tipo
de cambio, modificacibn de tasas de interés administradas
por el gobierno, etcétera— o de acontecimientos exodgenos
—movimientos en los precios o tasas de interés interna-
cionales, etcétera,

servicios de la deuda superan, durante cierto periodo, a los ingresos
esperados. Por su parte, el financiamiento de tipo “Ponzi”, asi
denominado en recuerdo de un *‘audaz’’ banguero bostonianc de
los afios '20 mencionado por Kindleberger (1978), se caracteriza
porque los ingresos esperados, al menos durante cierto periodo,
no alcanzan a cubrir ni siquiéra la totalidad de los intereses
adeudados.
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Ambos fendmenos, que son un hecho corriente en la
mayoria de las economias semiindustrializadas, tienen
notorios efectos sobre el sector real de la economia. Las
variaciones en la riqueza ex-ante, porque ésta constituye
uno de los argumentos de las funciones de decision de
los agentes econbmicos; las variaciones en la riqueza ex-
post, porque la misma representa una restriccibn presu-
puestaria que limita tales decisiones.

" Finalmente, estd la cuestidbn del papel de la autoridad
monetaria y de los mecanismos de transmisién de sus poli-
ticas. En una economia volatil, incierta y de alta inflacion,
y con un sistema financiero extremadamente frégil, las
funciones de la autoridad monetaria no pueden limitarse
—aungue se lo proponga— a regular la cantidad de dinero
o las tasas de interés. La necesidad de evitar la desestabili-
zacibn de un sistema financiero que siempre se asienta
sobre bases precarias, impone a dicha autoridad nuevas
tareas y, en particular, extiende enormemente su papel
como garante del sistema y prestamista de filtima instancia.

Una importante consecuencia de la ampliaciébn de fun-
ciones de la autoridad monetaria es el surgimiento de
nuevos mecanismos de transmisibn de sus politicas. Por
un lado es evidente, como ya comentamos, que sus deci-
siones pueden convertirse en un poderoso mecanismo de
redistribucidén de riqueza. Las diversas medidas adoptadas
por el Banco Central para socializar las pérdidas privadas
ocasionadas por las crisis financieras y cambiarias experi-
mentadas durante la Gltima década por la economia argen-
tina, constituyen un claro ejemplo en este sentido.

Por otro lado, la propia percepcibn que los agentes
econ6émicos se formen respecto a las nuevas funciones
de la autoridad monetaria repercutird sobre sus decisiones
y tendra, por lo tanto, efectos reales. Lo que estamos
afirmando puede ilustrarse, por ejemplo, con la actitud
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de los agentes en relacibn a la posibilidad de falencia.
8i, como resultado del comportamiento de la autoridad
monetaria, los agentes asignan una baja probabilidad a
dicho evento, su conducta se volverdi menos adversa al
riesgo v, en consecuencia, la economia aiin maés inestable 23,

Las reflexiones tedricas que acabamos de realizar estan
orientadas a una mejor comprension de los fendbmenos
financieros de la economia pero, ciertamente, también
tienen una enorme relevancia desde el punto de vista de
la politica econémica. Particularmente, esto es asi en el
caso de las politicas antiinflacionarias y de ajuste externo
que nuesira economia, vy muchas otras en condiciones
semejantes, debieron adoptar en los Gltimos afios.

No quisiéramos concluir este trabajo sin destacar la
importancia de este punto. Para ello bastardA mencionar
tres ejemplos extraidos de las secciones anteriores del
propio trabajo.

El primero se refiere a la politica de pautas cambiarias
aplicada entre diciembre de 1978 y marzo de 1981. Como
ya explicamos extensamente, sus catastroficos resultados
se debieron, en buena medida, a un enfoque tebrico inade-
cuado para la economia argentina, que partia de un diag-
nbstico equivocado de su proceso inflacionario y descon-
sideraba la elevada incertidumbre intrinseca en su funcio-
namiento.

El segundo se refiere a las politicas fiscales seguidas
durante el perfodo de ajuste cabtico que sucedio a la crisis
de la experiencia aperturista. Durante todo ese lapso,
como vimos, el déficit fiscal se mantuvo en niveles eleva-
dos. El enfoque ortodoxo de éste tiende a identificarlo
con la presencia de excesos de absorcidbn doméstica y/o

B El fendmeno es discutido, con mayor detalle, en Arida y
Taylor (1986).

et
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con el desplazamiento de la inversion privada (“crowding-
out”). El remedio propuesto siempre es, en consecuencia,
la reduccidon del gasto pliblico en bienes y servicios reales.
Ello permitiria, al mismo tiempo, reducir los desequili-
brios externos y aumentar la inversion privada sin afectar
el nivel de actividad. Adicionalmente, tenderia a desacele-
rar €l ritmo de inflacién.

Como vimos, sin embargo, después de la crisis del mo-
delo aperturista los desajustes fiscales tuvieron un fuerte
componente financiero. Este estaba asociado al enorme
endeudamiento externo asumido por el gobierno y al
pago de los intereses correspondientes. A corto plazo cons-
tituia, por lo tanto, un dato exdgenamente determinado.
El origen de los desequilibrios externos, por su parte,
obedecia en lo fundamental a los mismos factores y no a
una excesiva absorcion doméstica. En esas condiciones,
la reduccion del gasto pUblico en bienes y servicios reales
no tuvo los efectos previstos por el enfoque ortodoxo.
En efecto, si bien contribuyd a mejorar los resultados de
la balanza comercial, lo hizo al costo de profundizar las
tendencias recesivas de la economia. Como el problema
no era el exceso de absorcion, dicha medida no tuvo, natu-
ralmente, efectos favorables sobre la inversidn privada.
La inflacién, por Gltimo, tampoco se redujo, debido a que
su dindmica poco tenia que ver con el nivel de gasto agre-
gado.

El tercer ejemplo, por Gitimo, estd referido a las poli-
ticas monetarias adoptadas durante el ajuste cadtico y, en
particular, a las acordadas con el FMI en los convenios
stand-by de 1983 y 8428, De acuerdo con lo estipulado
en dichos convenios, en efecto, la programacién monetaria

A Para un andlisis méas detallado de los planes del FMI en la
Argentina, puede consultarse Frenkel y Fanelli (1985).
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se efectuaba fijando metas nominales al crecimiento de
los agregados monetarios controlados por el Banco Central,
en funciébn del objetivo previsto para la tasa de inflacion.
Dicho objetivo se determinaba —como en todos los planes
del Fondo— a partir de una arbitraria aplicacion de la teo-
ria cuantitativista en su versibn més elemental. Como la
‘inflacion efectiva quedaba, por supuesto, muy por encima
de la prevista, los planes inducian sistematicamente la con-
traccibn de los activos financieros domésticos. Esto gene-
raba, por un lado, fuertes presiones recesivas y, por el otro,
estimulaba la aparicibn de innovaciones financieras al mar-
gen del sistema institucionalizado, acentuando su fragili-
dad y restando eficacia a la propia polftica monetaria del
gobierno. En ambos casos, los resultados eran desestabili-
zantes y terminaban socavando el mismo cumplimiento
de dichos convenios.

Ciertamente, las implicancias de politica del enfoque
tedrico planteado en estas reflexiones estin, también,
claramente presentes en el disefio y los resultados hasta
ahora obtenidos por el Plan Austral. El anélisis de esta
cuestion, sin embargo, nos llevaria fuera de los limites
fijados para este trabajo2s,

25 Sobre el particular, nos remitimos a Frenkel y Fanelli
{1986 b), Heymann (1986) y Rozenwurcel (1986 a).
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CUADRO 1
Indicadores macroecondmicos

Tasa de inflacion (a) Balance de pagos

Tasa de (en %) {millones de dolares)

Afio crecimiento . .
PBI (en %) IPC (b) IPM (¢) Saldo Cuenta
comercial corriente

1951 3,9 50,5 53,7 - 311 - 324
1952 - 5,0 18,8 20,5 - 4972 — 445
1953 5,3 —_ 4,6 330 336
1954 4,1 15,8 7,1 47 60
1955 7,1 7,1 12,5 - 244 - 239
1956 2,8 17,6 21,3 - 184 - 129
1957 5,2 25,5 24,8 —~ 338 - 301
1958 6,1 50,6 57,6 - 239 — 256
1959 6,5 101,7 100,6 26 14
1960 71,9 12,1 1,6 -~ 170 - 197
1961 7,1 18,8 16,8 - 496 — 572
1962 ~1,6 31,8 37,3 ~ 140 — 268
1963 -~24 27,6 21,5 385 234
1964 10,3 18,1 22,7 333 36
1965 9,2 38,2 30,9 295 195
1966 0,6 29,9 20,6 468 216
1967 2,6 27,3 20,8 369 135
1968 4,4 9,5 4,8 199 - 45
1969 8.5 6,6 6,7 16 —222
1970 5,4 21,7 23,4 79 — 156
1971 4,8 39,1 48,1 — 128 - 389
1972 3,1 64,1 75,9 36 —223
1973 6,1 43,7 30,8 1.037 711
1974 5,7 40,0 36,1 296 128
1978 —-0,5 335,1 348,0 - 985 - 1,289
1976 -—0,5 349,0 386,2 833 650
1977 6,3 160,0 147.2 1.490 1.290
1978 -3,3 169,3 143,3 2.566 1.834
1979 6,5 140,1 128,8 1.110 — 5§50
1980 1,0 87,5 57,4 —2519 - 4,768
1981 ~6,4 131,2 180,2 — 287 —-4.714
1982 5.2 209,7 311,3 2.288 —2.358
1983 3,3 433,6 411,3 3.332 - 2.437
1984 2.4 686,8 624,6 3.523 — 2,391
1985 —4.,5 385,4 363,9 4.582 - 953
1986 6,5(d) 81,9 57,8 2.200(d) - 2.400(d)

(a) Entre diciembre de cada afio e igual mes del afio anterior.
(b) IPC: indice de precios al consumidor nivel general.
{¢) IPM: indice de precios mayoristas nivel general.

(d) Estimado.

Fuente: Banco Central e INDEC.
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CUADRO 4 . CUADRO 5
Ahorro externo, déficit fiscal y superavit privado Ahorro externo, déficit fiscal y superavit privado
(En % del PBI) (En % del PBI)
Superévit
Abhorro Déficit Superdvit
Ao financiero Ahorro Déticit
extermno fiscal privado Periodo externo fiscal mgm
‘ .
1961 4,4 4,4 0,0 ‘ 1961-65 0,5 5,9 54
1966-70 -0,2 2,5 2,7
1962 2.1 7,7 5.6 197175 0.6 8.2 7.6
1963 -1, 1,0 8,9 1976-79 - 0,6 74 8.0
1964 oS 6.6 71 1980-85 4,1 11,8 1.1
1965 —1,5 4,0 6,5 Fuente: Elaboracidn propia sobre la base de datos del Banco
1966 —19 49 6.8 Central y Secretaria de Planificaci6n,
1967 —-1,0 2,1 3,1
1968 0,0 2,2 2,2
1969 0,9 1.7 0,8 CUADRO 6
1970 0,9 1,8 0,9 Demanda global
1971 1,0 4,6 3,6 (Base 1975 = 100)
1972 0, , 4, - " i
o 5,6 7 Periodo PBI Consumo Inversion Exportact Importact
1973 —-14 75 8.9
1974 0,1 8,0 7.9 Wb 1975 100,0 igg,o }go,o gg(l;,g 102,2
1976 99,5 1 5,0 . 74,
1975 2,5 15,4 12,9 1977 1053 945 12538 166:2 95,8
- 1978 102, 92,1 108 179 86,
1976 0.9 11,7 12,6 1979 108.9 103,0 1186 1754 130,6
1977 ~1,8 5,1 6,9 1980 110,0 107,8 1302 168,4 186,7
- 1981 103,0 103,5 96,3 181,7 179,5
1978 1,6 6.8 8,4 1982 97,6 94,2 81,6 184,4 104,0
1979 1,8 6,1 4,3 1983 160,9 gs,“f 74,8 199,9 g9,§
1984 103,3 105 61,2 198,5 105
1980 55 7,5 2,0 1985 98,7 9877 489 2267 922
1981 6,8 13,3 6,5 L
1982 4.2 14.9 10.7 1975-79 100,0 76(1:ompo:flgn 10,6 8,4
1983 42 , 15,6 11,4 1980 1000 799 238 1.1 1gja
a 1981 100,0 81,9 18,8 12,8 13,5
198 3,0 12,6 9,6 1982 1000 7877 16.8 13.8 9,3
1985 14 6,1 4,7 1983 100,0 79,3 14,9 144 8,6
1984 100,0 82,9 11,9 14,0 8,8
- 1985 100,0 80,8 10,9 16,7 8,4
Fuente: Elaboraclén propia sobre la base de datos del Banco
Central y Secretaria de Planificacién. : Fuente: Banco Central.
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o 3 ) CUADRO 8
k-
5/288| memeancwoax Deuda externa
g 3% Al s men3liZ28am : {Millones de dblares)
3 a8 —wa Y wn g wng oz
SlEeE = o= - i Deuda externa
L1898 b Periodo Reservas Douda
2|® S Total Pablica  2/1 Privada 3/1 neta
§lg2 | peavetwonoang s a @ ) @ &)
— & O™ W O N O
g 82 R IR S S - 1975  7.875 4.021 50,8 3.854 492 619 7.256
g BE AL I I I S 1976  8.279 5.189 62,7 3.090 37.3 1812 6.467
¢ i P11 ( 1977  9.678 6.044 62,5 3.634 37,5 4.039 5.639
1978 12.496 8.357 66,8 4.139 33,2 6.037 6.459
AR EFEE TR s bt gl G430 ui e oA
B A e e e I - I o oL - 7. K 5 “ s B »
Il R85 8a082 1981  35.671 20.024 56,1 15.647 43,9  3.877 31.794
@l | | | cea<dd vy 1982 40.703 26.341 64,7 14.362 35,3  3.226 37.477
R 1983  45.087 31.706 70,3 13.381 29,7 3.470 41.617
- 1984 46,903 36,139 77,1 10764 22,9  3.734 43.169
2l cnumeecmwaocaa 2 1985 48.312 39.868 82,5 8.444 17.5  6.376 41.936
§ |7|§| ssggsssz=sg¢gs {
~ & E g THTwoamonTn® * Fuente: Banco Central.
7] | E T T B I T S T “
2 8 T I T T B
q e I cvmenranggas .
5 g 7| §§83:839885¢ : CUADRO 9
© -g ol R R L Indicadores de solvencia externa
-] L]
Deuda Servicios lieuda Serviclos Saldo
8 ;; 5‘ ;.;: E‘ ?é‘: :“ E‘ g‘ ;;: ;: ;* 2’ . Periodo neta financieros neta finsncleros comercial
dl c@Tmanmnamning - |4 - Exporta
@ ! - "f IREER E‘ RN RN E:ig;l:: E:lonel E?:ﬁ
] A I
b . 3 1
2lel oo c2us32s03eq |E 1877 012 001 099 010 0126
< T N 0N O T M O D ™ 1978 0,12 0,01 1,01 0,11 0,40
Bl ag3Fesazasszs |3 4 1979 014 01 110 012 0,14
gows T ns 2 1980 0,27 0,02 2,43 0,19 - 0,31
i F BE iRk R sk Ty
‘ 1982 V57 7 . . .
§ e e aderewa |8 ! 1983 0,61 008 522 0,69 0,42
2 g o2 g S g Q S e & n 1 1984‘ 0,64 0,08 5,45 0,71 0,43
a POV S S K R I I a" g 1985 0,68 0,07 5,62 0,64 0,50
o B - R R LY * Estimado.
! SSaSssZEZTRERR R Fuente: Elaboracién propia sobre la base de datos del Banco
B T R R R I~ - 1 Central.
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CUADRO 10 . ) CUADRO 11
Ahorro, inversion y financiamiento del sector piblico Coeficiente de liquidez
consolidado no financiero 7 (En porcentajes)
(En porcentajes del PBI) Periodo M, /P8I (a) M, IPBI ()
1980 1981 1982 1983 1984 1985 .
g 1980 1.6 288
1. Recursos corrientes 27,53 25,31 22,71 21,73 22,61 27,67 ! 1981 6,2 285
— Tributarios . 23,33 20,41 18,6 17,24 18,17 22,01 1982 49 ) 20,3
' 4,44 5,66
— No tributarios 4,20 4,90 4,11 4,49 X 1983 . 38 138
2, Erogaciones (a) 34,27 36,38 33,04 32,69 31,22 28,90 1984 3,7 13,0
— ‘Personsl 10,02 9,6 7,6 9,07 10,55 9,69 1985* 1 3,0 11,9
— Oftrss erog. ctes. (a) 14,25 16,44 15,92 14,48 13,22 13,04 1 2,5 10,9
— Déficit corriente de I a6 16,3
emp. piblicas (s) 0,75 08 162 0,57-0,28-0,46 N W 58 152
— De capital 9,25 9,54 7,90 8,57 7,73 6,63 ’ ’
* Estimado.
3. Intereses externos 0,79 2,23 4,62 4,66 4,16 4,67 i
’ a4 0 {8) M, : Circulacidn monetaria fuers de los bancos més depd-
— Del gobierno 0,3 1,13 24 282 13, 2,7 i Y
Giblicas 049 1,1 222 1,84 1,72 1,97 sitos de particulares en cuentas corrientes.
— Dolas em. pd ' ’ ’ ’ (b)M,;: M, més depbsitos de particulares a interés en bancos
L comerciales, incluidos intereses y sjustes devengados.
4. Necesidad de finan- : : Fuente: Elaboracibn propis sobre la base de datos del Banco
clamiento 7,53 13,3 14,95 15,62 12,77 5,90 Centrat y Oficina de 1a CEPAL en Buenos Aires,

(a) Netas de intereses externos.
Fuente: Secretaria de Hacienda y Oficina de la CEPAL en
Buenos Aires.
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CUADRO 12
Principales variables nominales
(Tasas de varlaci6n porcentual equivalente mensual)
Tipo de Salaric Tarifas

Periodo PC rPM c;g!cbi:f :31}%-) nﬁc:)sli— hés ?‘lﬁ
{a)
1980 §,4 39 1,9 6,0 64 59 54
1981 1.5 9,0 11,8 5,7 8,7 4, 6,3
1982 9,9 12,5 15,7 10,3 8,9 10,2 6,7
1983 15,0 14,6 14,1 17,1 16,6 13,5 14,3
1984 18,8 18,0 18,4 19,5 20,2 168 17,2

1985 1 24,1 22,2 239 21,7 20,1 17,5 18,6
II 28,4 34,9 39 25,0 37,9 254 289
m i 0,4 2,9 3,6 23 178 158
v 2,5 0,8 - 4,0 - 12,0* 6,2*

* Estimado.
(a) Promedios mensuales.
{b) Salaric normal mensual por obrero industrial.

(c) M, : Circulacion monetaria fuera de los bancos y depbsitos
’ de particulares en cuentas corrientes (promedios men-
. suales de saldos diarios).
(d)M,: M, més depdsitos de particulares 8 interés en bancos
comerciales, incluyendo intereses y ajustes devengados.

Fuente: Oficina de Ia CEPAL en Buenos Alres.
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CUADRO 13
Tasas de interés activas (equivalentes mensuales) (a)
y brecha cambiaria
Tasa lHbre (b) Tasa regulada {(¢) Brecha
Periodo cambiaria
Nominal Real(d) Nominal Real (d) (e)
1980 5,9 2.1 - - -
1981 9,8 -0,1 - - 34,2
1982 9,8 -2,3 8,0 —4,0 62,0
1983 18,1 3,4 12,6 - 1,3 40,6
1984 19,8 0,7 18,3 -2,9 32,5
1985 1 24,5 -0,9 20,5 —~ 4,6 27,6
1 264 3,0 20,8 - 1,6 25,4
m 7.2 6,3 5,0 4,1 17,5
IV 66 5,8 4,5 34 10,8

(a) Los valores trimestrales y anuales son promedios geométri-
cos de los valores mensuales,

(b) Hasta junio de 1982: promedio de las tasss cobradas por
los bancos a clientes de primera linea por préstamos a 30 dias,
Entre julio de 1982 y julio de 1983: promedio de las tasas cobra-
das en el segmento libre del mercado. Desde agosto de 1983: pro-
medio de las tasas vigentes en operaciones interempresarias 8 7
dias con garantia Bonex.

(c) Entre enerc y junio de 1982: promedio de las tasas cobra-
das por los bancos a clientes de primera Iinea por préstamos a
30 dias. Desde julio de 1982: tasa regulada.

(d) Deflactada por el indice de precios mayoristas,

(e) Diferencia porcentual promedio entre la cotizacién para-

lela y oficial del tipo de cambio,

Fuente: Oficina de la CEPAL en Buenos Aires, BCRA y FIEL.
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