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1. INTRODUCCION

Todes las naciones prdsperas se parecen; las deca-
dentes, en cambio, reconocen sus fracasos en males
propios. EL mal que agueja a la Argentina es la excep-
¢cional incertidumbre que ha trabado su vida econdmica en
las Tltimas déeadas. A menudo se c¢itan como causas pri-
mordiales del atraso, tanto el acentuade apartamiento
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del libre comercio como el grado de regulacidn de los
mercados y de socializacidn de 1la economia; en este
ensayo se intenta fundamentar una doble hipdtesis y una
tdeita causalidad: 1) que el dé€ficit fisecal -incluyendo
los diversos desequilibrios "parafiscales"- es la prin-
cipal fuente de inecertidumbre; 2) gue la incertidumbre
-definida de manera especiTica— es el factor preeminente
en la explicacidn del retroceso material gque se registra
desde comienzos de los afios 70. La idea es que la per-
sistencia de dé€ficits inusualmente elevados, financiados
pendularmente con impuesto inflacionario o endeudamiento
externo, generd una secuencia de fuertes ajustes de pre-
cios relativos gque dificultd e hizo menos confiable 1la
evaluacidn de los flujos de benefiecios futuros de los
proyectos de inversidh, lo cual temind rebajando la do-
tacidn de capital por trabajador, entorpeciendo la in-
corporacidn del progreso tecnoldgico y, como conclusidn,
contrayendo el ingresc per cdpita. El crecimiento proce-
de de la inversidn, en capital fisico, en capital huma-~
no,. en investigacion:bdsica, en mejor organizacidn pro-
ductiva y comercial, en informacidn mds pronta y preci-
sa. la inversidn entrafia tomar fondos 1iquidos y de bajo
riesgo, cristalizarlos en formas definidas y permanentes
y.apostar a gue serdn recuperados con creces, 0.al menos
compensado su costo- de oportunidad. De modo que la cla-
ridad y la profundidad del horizonte es crucial. El co-
lapso fiscel y su correlaﬁﬁ%ﬁe incertidumbre de precios
relativos clave ha operado distorsionando los mfTrgenes
intertemporales que gobiernan la inversidn. Por el con-
trario, las restricciones al comercio internacional, las
regulaciones sectoriales y un nivel de gmasto pdblico gue
excederia el dptimo social, carecen de impacto de primer
orden sobre la tasa de crecimiento del ingreso per cdpi-
ta, pues afectan mdrgenes estdticos y provocan cafdas de
una sola vez del ingreso real del pais lj. '

El orden del ensayo es el siguiente, La seccicdn II
presenta la evidencia empirica. Tanto de la comparacidh
internacional como de la histdrica, surge con nitidez la
doble correspondencia: 1) a mayores dé€ficits’ mayor vola-
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tilidad de precios relativos, a menores déficits menor
volatilidad de precios relativos; y 2) a mayor volatili-
dad menor crecimiento del ingreso per cdpita, a menor
volatilided mayor crecimiento del ingreso. La seccidn
III desarrolls una interpretacidn de los fendmenos des-
criptos. La alternancia entre inflacidn e ingraso de
fondos externos para el sector publico, promueve grandes
variaciones de los niveles de equilibrio del tipo de
cambio y la tasa de interds en t€rminos reales -entre
otros precios-, gue posibilitan el ajuste de la economia
a las sucesivas innovaciones presupuestarias. Puesto que
la aversidh &l riesgo es un rasgo del comportamiento
econdmico, la volatilidad de precios clave traba el pro-
ceso de acumilacidn- al originar una cufla en el mercado
de capitales. La megnitud de la brecha entre el precio
de demande de los- fondos de inversidh y el precio de
oferta del ashorro estd positivamente relacionada con la
varianza de precios y el grado de aversidn al riesgo.
Finalmente, le seccidn IV presenta un esguema de polfti-
ca econdmica, cuyo objetivo fundamental es propiciar
trayectorias suaves y previsibles de los precios relati-
vos importantes desde el punto de vista mcroecondmico,
para ensanchar asi el horizonte del inversor. Los rila-
res de la polftica son: &) equilibrio presupuestaric, no
puntuslmente sino como promedio del ciclo econdmico; b)
financiacidh de los desequilibrios a través de los ins-
trumentos de la deuda p@%_j.ca. tradicional, salve en pre-
sencia de desajustes qi#“Se evalden como permanentes, en
cuyo easo se impondrd la revisidh global del presupues-
to; c¢) recuperscidn del crédito voluntario y efective
apertura de la cuenta de capitales. El equilibrio presu-
puestario limitard drdisticamente las fuentes domesticas
o internas de volatilidad, pero es Iimpotente para con-
trarrestar los ajustes de preclos relativos inducidos
por cambios en los mercados internacionales de capitales
y "commodities". La posibilidad de intercambiar derechos
sobre ingresos futuros con el resto del mundo, es la via
apropiada para estabilizar en el tiempo el consumo agre-
gado, ya que no existe un mercado asegurador de calami-
" dades macroecondmicas.
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II. LA EVIDENCIA

Esta seccidn estd abocada a correlacionar estadis-
ticamente la tesis del ensayo. Para ello es menester de-
finir la incertidumbre y medirla. Identificaremos la no-
cicn de incertidumbre con el concepto de volatilidad
(temporal) de un conjunto de importantes precios en ter-
minos reales: el tipo de cambio, el salario y la tasa de
interés, y mediremos el fendmeno con estadisticos sim-
ples tales como la varianza o el desvit standard de las
respectivas series de tiempo. Consecuentemente, se afir-
mard que una economif transita una €poca de incertidum-
bre cuando la varianza de precios relativos es elevada,
en comparacicn con otras &pocas de su historia o con
otros paises en la misma &poca. Nuestro objeto es expli=
car el crecimiento econdmico concentrando la atencidh en
la conducta del inversor individual Y sus condicionan-
tes. En tal sentido, una varianza de precios tendiendo a
cero indicard que el flujo de ingresos futuros del pro-
yecto podrd ser valuadc a precios relativos muy simila-
res a los vigentes en el momentoc de decidir la inver-
sidn; por el contrario, una varianza de precios excep-
cionalmente alta le quitard toda utilidad referencial
a los niveles presentes de precios. Por consiguiente, se
entenderd que una'econom%%ges "previsible" y  "segura"
cuando su Indice de volatilidad es bajo relativamente.

La tesis del ensayo destaca una firme correlacidh -
entre défiecit fiscal consolidado, volatilidad de precios
y crecimiento del ingreso per cdpita. Se presentan dos
cuadros. ELl cuadro 1 compara entre si cinco etapas de la
histeria argentina reciente y el cuadro 2 compara la
performamce macroecondmica de la Argentina en la Jltima
etapa con la de un grupo selecto de paiGes.
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Cuadro 1 - Argentina
DETicit fiscal, volatilidad y crecimiento

Volatilidad nggzgéegzi
Perfodo et [ o cepita
(% PBI). TR Cb;o._ 53al. R. TR Intf (% acumul.)
1915-28 L.h T 0.h 8.7 P _ 2.0
1933-45 3.4 1.3 5.3 5.2 S W
1946-58 8.7 9.0 9.2 7.6 Toh
1950-72% 3.0 1.5 5.6 8.6 2.6
1973-84 12.h 20.0 18.h 25,1 - 0.7

(#) — E1 afio 1959 se elimind de las mediciones de vola-
tilidad por considerdrselo demasiado atipico.
Aclaraciones: para el d€ficit fiscal se consigna el pro-
medio anual simple del desequilibrio del sector publico.
El tipo real de cambio se define como el fndice de pre-
cios al por mayor de los EE.UU. por el tipo de cambilo
libre (pesos por ddlar) dividido por el indice de pre-
cios al consumidor de la Argentina; el cceficiente de
volatilidad corresponde a la varianza dividida por 1la
media estadistica del perfodo. E1 salario ha sido de-
flactado por el indice de precios mayoristas; el coefi-.
ciente de volatilidad corresponde al desvio’ stand&rd de’
su tasa anual de variaci®n: la tasa de 1nteres nominal
anual ha sido deflactada por la variacidh del indice de
precios implfcitos; el coeficiente’ de volatilidad es el
desvio standard de la serie. Para moderar el impacto de
los valles y los picos del ciclo econdmico, se ha calcu-—
lado la tasa de crecimiento acumulativa del ingreso per
cdpita igualando los valores correspondientes a los afios
de comienzo y fin de cada etapa, al promedic 51mple de
un intervalo de cinco afios centrado en el afio correspon—

diente.

Fuente: elaboracidn propia en base a IEERAL (1986). L

volatilidad de 1a tasa de interds real se calculd en ba-
se a Arnaudo (1987) salvo para los aflos 1977 85 en los
que se recurrid al anuario estadfstico del FMI.
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Cuadro 2

Comparacidn internacional (lQTh;SS)

Volatilidad . Crecimiento

- . R ingreso per
Pats Déficit TR S8al.] TR | cdpita
(% PBI) Cbio. R. Int. | (% acumul.)
Argentina 6.5 (3.2) 19.9 21.8  23.3 - 1.1
Chile ... 0.1 (3.2) 5.1  10.3 11.3 0.6
Uruguay.. 2.9 (2.6) T.6 - 10.3 0.6
EE.UU. .. 3.4 (1.6) © 0.1 0.9 3.4 1.5
RFA +v... 2.0 (0.7) 3.6 1.0 2.2 2.1
Japsn ... 6.1 (1.7) 1.0 2.0 3.6 3.2
Paraguéy'_. 0.1 (1;0)'f 2.l - 7.6 2.9
S8ingapur  -1.k (1.3) 0.3 - 2.9 5.9
Corea ... 1.9 {0.8) 0.5 4.6 4,2 6.2

Aclaradiones._ el def1c1t flscal es el promedlo anual
gimple a nivel de Admlnlstracidh Central, entre parénte-—
5is se consigna el desv1o standard respectlvo. Los ihdi-
ces de volatllldad han sido medidos de igual manera que
en el cuadro 1. Lo mismo cabe decir. respecto del creci-
miento del 1ngreso per caplta,'salvo que ahora los in~
tervalos son de tres afios.

Fuente. elaborac1on pr0p1a en base al Anuarlo de Esta- 
dlstlcas F1nanc1eras Internac1onales FMI (1987).

Principales observaciones

1) Puede apreciarse una nitida correlacidn positiva
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entre el tamafio del deficit fiscal y cualguiera de los
fndices de volatilidad. Dado que la medida de de€ficit
empleada en el cuadro 1 es mds homoge€nea y abarcadora
del desequilibrio global del sector pdblico financiere y
no financiero, la correlacidn entre déficit y volatili-
dad es mds estrecha en la serie histdrica argentina que
en la comparacidn internacional. '

2} Se verifica, asimismo, una nitida correlacidn
negativa entre el nivel de los indices de volatilidad ¥y
la tasa de crecimisnto econdmico. -

3) De manera que 1as etapas o los paises de finan-
zas pUblicas mds ordenadas, coinciden en exhibir una re-
ducida volatilidad de precios relativos y un elevado
ritmo de crecimiento del ingreso per cdpita. Tal fue el
escenario en lase ebapas comparativamente estables de 1la
Argentina (1915-28; 1933-45; 1959-72), y asimismo ese
escenario es el que predomind' en paises tales como
EE.UU., Alemania Federal y Japdn, y con mayor definicidn
en Paraguay, Singapur y Corea, en el periodo 1974-85.
Por el contrario, los escenarios que se caracterizan por
d€ficits muy elevados en promedio (y/o marcadamente
inestables) coineciden con niveles de volatilidad signi-
. ficativamente superiores. En este rango entra la etapa
1946-58 y, particularmente, la de 1973-8k. La Ultima co-
rresponde al tiempo delyBblapso fiscal, que 'se extiende
hasta el presente, y exhibe niveles de volatilidad inu-
sualmente altos y contraccidn del ingreso per capita.
Internacionalmente, este contexto se reprodujo -si bien
menos intensamente- en Chile y Uruguay, gue experimenta-
ron indices de volatilidad mds empinados gue los obser-
vados en los restantes paises de 1i muestra, y COrres-
pondientemente un muy bajo crecimiento. :

L) Sobre la medicidn 'y el papel del de€fieit fiscal
como generador de incertidumbre: La medida del deficit
considerada en el cuadro 2 es la uJhica disponible a ni-
vel internacional, perc no es 1la mds apropiada porque
corresponde al desequilibrio de la Administracidn Cen-
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tral exclusivamente. EL inconvenlente queda de mani-
fiesto al comparar la Argentina con el Japdn. El deéficit
A nivel de Administracidn Central en el perfodo exa-
minado fue en. la Argentina aproximadamente la mitad
del que corresponde considerar a leos fines de inves-
tigar la inestabilidad macroecondmica (veéase etapa
1973-84 en cuadro 1}. Opuestamenie, a juzgar por infor-
mes de revistas internacionales especiallzadas, tanto el
conjunto de las provincias como el sistema previsional
japon€s exhibirfan fuertes superdvits, capaces de neu-
tralizar en amplia medida el d€ficit del Tesoro Nacional
del pafs. El caso chileno es interesante, pues la coe-
xistencia de un wvirtual equilibrio presupuestario y una
elevada volatilidad de precios contradeciria nuestra
tesis. La respuesta en la ocasidn reside, opinamos, en
la. inestabilidad del desequilibrio (se desconoce cudhn
comprensiva del desequilibrioc global del sector pdblico
es la medida seguida por el FMI). Sorpresivamente, el
desvio standard del dgfieit chileno es parecido al ar-
gentino; en el perfodo evaluado Chile gird con frecuen-
cia de fuertes d€ficits a superdvits y viceversa, for-
zando importantes ajustes de precios relativos que res-
taron horizonte al pdblico inversor. El caso uruguayo es
andlogo al chileno, aunque mds moderado. En sintesis, a
los efectos de la previsibilidad y el crecimiento no sd-
lo importa el tamafio medio del déficit sino tambiéh su
estabilidad. la aflrmac19uﬁllEVa impifeito un juicio de
causalidad: el déficit é&insa volatilidad y la volatili-
dad . causa bajo crecimiento. Cabe especular con la exis-
tencia de un elemento escondido cuyas variaciones domi-
nen las variaciones aludidas. Un candidato obvio son los
t€rminos de intercambio. Histdricamente se observa  en la
Argentina que un deterioro del poder de compra de las
exportaciones causa dé€ficit, sin embargo, abundan expe-
riencias histdricas de fuertes ajustes presupuestarios
en aflos de malos y regulares  t€rminos de intercambio
(1932-34; 1952; 1959; 1976-80) y de fuertes disparadas
del d€ficit en aflos de buenos y excelentes termlnos de
intercambio (1946-50; 1953; 1973-75). Las instancias que
se citan sirven para demostrar que el déficit cae en la
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categoria de variable exdgena, esto es coatrolable por
las autoridades econdmicas, por lo cual es econdmicamen-
te apropiado afirmar que el mismo es lz causa primera de
1a volatilidad de precios relativos.

1. UNA INTERPRETACION

El escenaric gue tenemos in mente se encuadra den-
tro de los lineamientos generales del modelo "australia-
no" o de "economfa dependiente", tan popular en la lite-
ratura de economfa monetaria internacional de los Jiti-
mos diez o guince afios. Sumariamente, el mismo se carac-
teriza en estos t€rminos:

i) la economia del pais es pequefla y abierta, por lo
cual adopta como datos los precios de los bienes
exportables e importables, al igual que la tasa de
interés libre de riesgo; : :

ii) la economia estd poblada por individuos gque produ-
cen y consumen bienes que se comercian con el resto
del mindo (exportables e importables) y bienes que
no se comercian (bienes dom€sticos o servicios en
general). El preq;gﬁ de los bienes comerciados en
t€rminos de losﬁﬁo comerciades se define-como el
tipo de cambio: real;

iii) les individuos ahorran una fraccidn de su ingreso,
parte de la cual es colocada en dinero local y ac-—
tivos externos: sin riesgo y el resto =e transforma
en inversidn fija interna;

iv) existe un gobierno que gasta en bienes y'servicios
valuados nulamente por el sector privado, .y -que se
financia a travds de gravdmenes no distorsivos. El
fisco incurre en déficits que se cubren mediante
endeudamiento externo y/o impuesto. inflacionario;
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v) los individuos exhiben aversidh al riesgo, hecho
que explica que repartan su riqueza entre los tres
activos referidos;,

vi) los individuos forman racionalmente sus expectati-
vas, aungue el conocimiento del curso futuro de la
politica econdmica -el tamafioc del deficit y la es-
trategia de financiamiento del mismo- es incomple-
to. El nivel general de precios es absolutamente
flexible, salvo, naturalmente, en circunstancias de
fijacidn del tipo de cambio.

DEFICET FISCAL Y VOLATILIDAD

Supdhgase que un de€ficit presupuestaric de tamafio
dado comienza a financiarse con fondos externos en mayor
proporcidn. ;Cdmo se ajusta la economi® ante la innova-—
cidn presupuestaria? En ausencia de variaciones de tec-—
nologia, t€rminos de intercambio, politica comercial,
composicidn del gasto pfblico, u otras modificaciones
por el estilo, se observard una caida del tipo de cambio
real de equilibric, pues 1angy1denc1a pareceria seflalar
que - 21 sector privado se comporta como si no descontara
el esfuerzo tributario que en el futuroc le exigird el
rescate de la deuda en la que estd incurriendo el go-
bierno.. Por consiguiente,. la. innovacidn presupuestaria
provoca- un aumento del gasto agregado y una apreciacich
de los bienes dom€sticos -caida del tipo de cambio real-
para racionar su oferta gue es comparatlvamente inelds-
tica. .

Ahora. bien, cuando el horizonte de financiamiento
externc es limitado -y el pdblico percibe en alguna me-
dida, €l retorno a una recaudacicdn mds intensiva. del im-
puesto inflacionario, el plan  de estabilizacidn convi-—
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vird no sdlo con "atraso cambiario" sino tambidn con una
tasa de interés real crecientemente positiva. Convergen
en la explicacidn del fendmeno tres razones: a} la ex-
pectativa de un pronto retorno al ritmo de devaluacidhn
de la moneda nacicnal que tenihd vigencia antes de la in-
novacidn presupuestaria -puesto que el stock de recervas
internacionales es finito, existe una correspondencia
entre las necasidades de recaudacidn inflacionariz y la
tasa de devaluacidn ‘gj—; b} la percepeidh de gue 1la
eventual sustitucidn de crddito externo por impuesto in-
flacionario inducird una recuperacidn del tipo de cambio
real, y que la misma se concretard mediante aumentos ab-
solutos del precio de los bienes comerciados superiores
a los aumentos de Llos bienes no comerciados, -antes que
por via de la deflacidn del sector dom€stico-. Los indi-
viduos conczen la estructura de la economia y procesan
eficientemente 1la informacidn relevante a su disposi-
cidn. Los dos factores seflalados operan aumentando la
tasa de interds local en relacidn a la internacional y
quedarian englobados en le aue gendricamente se denomina
"riesgo cambiarie". Existe, adicionalmente, un tercer
factor que opera en direccidn contraria: c) si la caida
del tipo de cambio real es gradual durante el perfodo de
elevado ingreso de capitales -seguin lo atestigua 1z ex-
periencia =srgentina reciente~ el costo de oportunidad de
los fondos invertidos en el sector domdstico, fundamen-
talmente, serd inferiorgsﬂia tasa de interés internacio-
nal mis el riesgo cambliario en medida equivalente & las
ganancias de capital promovidas por la.apfeciacidh del
capital asignado al referido sector §j. :

En sintesis, cuando 1z innovacidn presupuestaria
consiste en un financlamiento externc de mayor enverga-
dura, el tipn de cambic de equilibrioc caerd, el salario
aumentars mds gue proporcionalmente {por el teorema de
Stolper-Samuelson y porgue la industria dome€stica es
trabajo-intensiva L4/), y 1la tasa de interds subird,
siempre en t€rminos reales. Y viceversa cuando el finan-
ciamiento del dd€Ticit haga &nfasis en la recaudacidn in-
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flacionaria. La recurrencia del ciclo presupuestaric -en
todo momento nos referimos al presupuestc consolidado de
los sectores pdblico financierce y no financierc- ha con-
dicicnado y expliica, en alta medida, las sucesivas co-
yunturas de inflacidn y balance de pagos atravesadas por
el pafs en los Ultimos L0 afies. EL centro de gravedad
del fipanciamiento ha ido rotando de una fuente a otra,
exacerbdndose la rotacidn en la d€eada de 1970 y vighdo-
se su impacto econdmico potenciado por el escarpado as-
censo del défiecit promedio 5/ En nuestra opinidn, &ste
es el origen de la volatilidad de preclos relativos, que
alcanzd niveles francamente elevados en la etapa 19L6-58
y abrumadores en la etapa 1973-85.

VOLATILINAD, PRIMA DE RIFSGO E INVERSION é/

En un plano intuitiveo, el vinhculo entre volatilidad
de preciocs relativos e incertidumbre econdmica es inme-—
diato, bastando para ello aceptar el supuesto standard
segin el cual la utilidad derivada de 1la riqueza margi-
nal es decreciente. Técnicamente esta aipd%esis implica
una funcidn de utilidad déL*lngreso real cdncava y tras-
luce una actitud de aver51on respecto del riesgo. El
ejemplo siguiente es ilustrativo: imeginese una loteria
con un 50% de probabilidad de ganar $ 100 y un 50% de
perder § 100. Es clarc gque su esperanza matemdbica (va-—
lor esperado) es 0. Si la utilidad del ingreso es decre-
ciente, la utilidad esperada de la decisidh de partici-
par en la loterfa es negativa, puesto que el salto de
biencstar que nos procurarien $ 100 extras en caso de
ganar es menor gue la cafda de bienestar que sufririzmos
en caso de perder los $ 100. El argumento se grafica de
esta manera:
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donde Wp es el nivel de rigqueza- en caso de mantenernos
al margen de la loteria, el gue, a su vez, coincide con el
el valor esperado de la rigueza en caso de participar en
una loberia de las caracteristicas sefialadas: una chance
de 50% de ganar, 51tuangﬂnos en 21 nivel de riqueza
Wl = WD + 100, y una chance de perder del . SO% situgndo-

nos en el nivel de riqueza W - $ 100. Ld paradoja

2~ Yo
del andlisis estriba en que w0=cuand0-es segura rinde un

nivel de utllldad gimbolizade por la altura-del punto A,
en tanto que cuando Wg constituye la esperanza matemdti-
ca de un sorteoc, la utiiidad del individuo sdlo ‘alcanza
el nivel simbolizado por B. lLa diferencia entrecA y B,

D, patentlza la pé€rdida de bienestar gue un individuo
con aversidn al riesgo. experimenta al dejar una situa-
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cidn de seguridad para aventurarse en empresas de in-
clerto resultado. En otras palabras, la diferencia sefia-
la el mdximo precio (en te€rminos de utilidad) que el in-
dividuo estaria dispuesto a pagar con tal de tener la

seguridad que su riqueza permanecers en WO; "p" es 1a

maxima prima gue abonaria a una compafifa aseguradora por
tal servicio. De lo dicho se infiere que: 1) cuando los
valores pecuniarios en Jjuego son pds significatives; 2)
la distribucidh de probabilidades es menos favorable; 3)
la aversidn al ,riesgo.es mayor (una funcidh de utilidad
mds cdncava); 4) o por les infinitas combinaciones de
los tres elementos anteriores, la prima de riesgo que el
individuo estaria dispuesto a bagar para evitar la in-~
certidumbre es creciente. EL punto C refleja el simple
ejemple inicial, sdlo?que en esta- ocasidh el valor en
Jjuego ascenderia a, digamos, :$ 150; el md%imo rrecio que
el individuo--pagaria por la cobertura de ul segurc en
estas condiciones serfd igual a p' = (A - C), donde p'
5 mMAYOr que p.

Si WO representa el patrimonioc neto de un potencial
inversor,. y Wl ¥ WE representan los valores patrimonia~

les que resultarian, en los casos favorable y desfavora-
ble, de la decisidn de' inmovilizar capital en un cierto
proyecto de inversicdh, $8%camino especial por el cual se
filtra 1a volatilidad de precios relativos en el proceso
de formacidn de capital fisico parece evidente. Un mismo
broyecto de inversidn, con ide€ntico valor esperado, wn

colocado en suelo argentino estari:a sometido a una tur-
bulencia de precios decisivos de alrededor de 30 veces
el nivel observado en Cores. Ni. comparar con Singapur.
De €sto se "sigue que 1a prima- de riesgo por invertir en
la Argentina no puede menos que alcenzar niveles varias
veces superiores al internacional. Respecto de la pers-—
pectiva de invertir fisicamente en nuestro pals, inver-—
sores racionales e informados sentados en Tokio, Nueva
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York, Londres o Buenos Alres, exhibirdn idé€ntico
comportamiento. En presencia de una Libor del T,5%
anual; un proyecto con una tasa interna de retorno del
15% -excelente en el marco de seguridad y previsibilidad
econdmica y financiera de 1la generalidad de los paises
europeos, Canadd y otros en desarrollo como Corea ¥
Singapur-, en la Argentina de las Jltimas d€cadas seria
evaluado ex-ante como un quebranto. Consid€rese la suer-
te que habria corrido un proyecto orientado a la expor-
tacidn no tradiecional con la inusual apreciacidn cambia-
ria real de los afios 1979-80 o de 1987. Al revés, consi-
dé€rese un proyecto definidamente orientado a producir
servicios dom€sticos en €pocas de aguda depreciacidn
real de la moneda nacional. O la fortuna de cualgquiera
de las empresas mencionadas cuande se ven sometidas a
desenvolverse en el contexto de un programa antiinfla-
cionarioc con tasas reales de interds de un 4% mensual
promedio por el lapso de 10 a 12 meses. El grado de
inestabilidad de costos relativos cruciales -y, en el
fondo, de los esquemas de politica  econdmica- es dema-
siado elevado en la Argentina para que el inversor medio
en el pals se sienta atraido por una tasa de retorno del
15%, siquiera indiferente respectc de pafses alternati-
vos. Ese inversor ha venido exigiendo en afios recientes
de proyectos a concretar sobre suelo y bajo leyes argen-
tinas, un retorno no inferior al 22-23% -o un rdpido re-
cupero de los fondos 1nvert1dos, que conceptualmente es
lo mismo-. Dicho de otrﬁ“modo, en ausencis de mercados
perfectos o imperfecios que aseguren contra la inestabi-
lidad macroecondmica de los pafses, el potencial inver-
sor se cubre a si mismo requiriendo de sus proyectos el
costo de oportunidad internacional de los fondos a inmo-
vilizar, la Libor, mds una prima de riesgo que, en nues-—
tro pafs, orilla el 15%. De tal manera, proyectos que
contribuirfan en grado extraordinario al crecimiento de
la riqueza nacional, vienen siendo desechados hasta que
el horizonte se aclare. Puesto que la inversidn es una
apuesta cuyo resultado sdlo el transcurso del tiempo de-
vela, el mercado intertemporal de la economia es el lu-
gar apropiade para percibir el efecto econdhmico de la
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volatilidad de precios relativos claves. El grdfico si-
guiente ilustra el impacto de equilibrio parcial de la
prlma de riesgo en el mercado de capltales

3 : ahorro

I : inversidn

iO : tasa de interds sin distorsicdn de riesgo
i, ¢ tasa de interdgs bruta de riesgo

in : tasa de interds neta de riesgo

p ! prima de riesgo

i

i+
R
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En una esconomiza donde la incertidumbre de precios
relativos es mula y la politica econdmica es previsible,
el equilibrio del mercado de capitales se produce en ED.

En tal punto, la tasa io equilibra voldmenes de ahorro e

inversidn dptimos desde un punto de vista social, 50 e

ID. Hablamos de optimalidad soclal, pues tdcitamente se

supone gque la incertidumbre relevante en el caso argen-
tino no es venida de afuera: eventos internacionales o
climdticos, sino de adentro: modificaciones subitas,
frecuentes y violentas en el curso temporal de la poli-
tica econdmica. Como se explicara en pdrrafos anterio-
res, la prima de vriesgo se filtra en este mercado
abriendo una cufia entre la tasa margzinal de retorno so-
bre la inversidn, ib’ y la compensacidn marginal que de-

manda el ahorrista, in' Soclalmente el equilibrio del

mercado estd simbolizado por los voldmenes de eguilibrio
SO =} IO de ahorro de inversidh. Privadamente, los vold-

menes de egquilibrio se contraen a Sl e Il, dejando un

margen "p" al inversor pass, que provisione contra impon-
derables. La prima de rfésgo opera, entonces, de manera
andioga a un impuesto convencional. Refleja una distor-
sidh del sistema econdmico cuyo costo social queda re-
presentado por el tridngulo sombreado del grdfico. En el

trdnsito desde el egquilibrio socilal EO hasta el equili-
brio privado El’ se acamula una peérdida de'ingreso real,

ya que contifmua y crecientemente 1la productividad del
capital supera su costo de oportunidad, io’ ¥y, simultd-

neamente la desutilidad del ahorro marginal va cayendo
continuamente por debajo del rédito que recibirfa el
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capital financiero en circunstanclas normales. Supo-
niendo una prima de riesge de un 15%, una contraccidh
del wvolumen de inversidn de alrededor de 10 puntos por-
centuales del FBI, y una tasa de interds de descuento
del 6% anual, el valor presente de la pe€rdida de efi-
ciencia econdmica originado por la incertidumbre gque
ha asolado a la Argentina en los Jdltimos lustros estaria
en tornoc de un 12,5% del PBI, aproximadamente. He agui
el valor econdmico de la certidumbre.

IV, LA POLITICA

Pocos presienten en tan alto grado la naturaleza
esenclalmente compleja e inestable, delicada y transito-
ria, de los arreglos sociales y las circunstancias his-
tdricas que apuntalan la prosperidad de una nacicdn, como
aquél gque evalda la empresa de immovilizar capital por
largos perfodos. No nos es posible legislar para varias
generaciones y es soclalmente ingenuo promover la apli-
cacidn de simples reglas atemporales de politica econd-
mica. La suerte de un pais depende de basamentos mds
profundos y, paraddjicamente, menos elaborados. La in-
certidumbre econdmica en la Argentina debe retornar a
niveles internacionalesiii’dsta es la condicidn primera
para remontar el estancamiento. En los pdrrafos que si-
guen se ordena una propuesta para la estabilidad mecroe-
condmica, que constituiria, en nuestra opinidh, un punto
de partida eficaz para operar una rebaja dramdtica de la.
volatilidad de precios relatives elaves y ampliar el ho-
rizonte del edleculo econdmico en el pais.

i) Un d€ficit fiscal balanceado, 1o afio tras aflo, sino
como promedio de un peripdo de no mis de 3 o U
ejercicios. La extensidn del pericdo no es arbitra-—
ria, la misma abarca el ciclo econdmico completo
tipico de 1a Argentina, esto es, combina, en partes
aproximadamente iguales, meses de recesidh con al-
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tas demandas de gastos y bajas disponibilidades de
recursos convencionales ({tributos explieitos ¥
tarifas), y meses de expansidn en los que se veri-
fica el cuadro opuesto. Una prdetica presupuestaria
de esta naturaleza, al erradicar la expectativa de
un de€ficit promedio significativo -que es el défi-
cit econdmicamente relevante- neutralizard la prin-
cipal usina de incertidumbre monetaria y cambiaria.
Adenss, tal estrategia tornard ocioso considerar la
estructura de financlamiento del deseguilibrio pre-
supuestario, puesto que los tamafios posibles de los
dé¥icits se encontrarian severamente limitados. Los
dfficits transitorios serfan financiados mediante
la emisidn de titulos de la deuda publica de largo
plazo, con caracteristicas financieras - que los-
apartaran de los cuasi-dineros. No se recurriria =a
medidas impositivas extraordinarias, tales como au-
mentos de alituotas o creacidn de nuevos gravime-
nes. Los titulos serian rescatados con los superd-
vits presupuestarios que traen aparejados las ex-
pansiones de la activided econdmica. 8i los d€fi-
cits probaran ser permanentes, deberfan revisarse
los niveles globales de gazstos e ingresos a fin de
generar un presupuesto cfclicamente balanceado en
"las nuevas circunstancias. Sobre esto fltimo cabe
‘enfatizar una conclusidn tentativa que sale de mi-
rar la evolucicdh presupuestaria desde 1973 a esta
parte: mds alld de jglalquier consideracidn de orden
socioldgico o econdmico, las diversas administra-
ciones que se han sucedido en los Wltimos 15 afios,
en contextos institucionales e ideoldgicos entera-
mente distintos, y coyunturas econdmicas mundlales
igualmente diversas, han tropezado con enormes di-
ficultades para exceder, y luego sostener, niveles
recaudatorios de tributos y tarifas del 35% del
PRI. Pér el contraric, han bastade minimos errores
de politica econdmica o coyunturas adversas para
que aquéllos experimentaran abruptas caidas. De mo-
do gue, en una Argentina en transformacidn hacia la
estabilidad y cimentando las: condiciones del pro-
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greso, tal restriceclidn —que es un dato de la rea-

lidad- merecerfa la mayor atencldn.

Apertura de la cuenta de capitales del balance de
pagos. la libertad de comerciar papeles financieros
con el resto del mundo ha jugado tradicionalmente
un rol subordinado en la formulacidn de la politica
econdmica. Se tiene la impresidn que abrir finan-
cieramente el pais es peligroso por irrefrenables
inclinaciones del sector privado a. endeudarse con
el exterior -o producir "fugas de capitales" en
ébocas de desconfianza econdmica-, considerdndose,
a la vez, despreciables o 1nex1stentes los costos
de eficiencia de talrlgtervenCLOn. Hay conciencia
de las pe€rdidas de bienestar que sufre un pais en
condiciones de autarguia comerclal; no hay concien-

~ cia de las p€rdidas de bienestar que acarrea la au-

targuia financiera. La gran funcidn de un mercado
de capitales es posibilitar la transferencia de’ re-

~cursos de buenas a malas €pocas, de manera de empd—

rejar el nivel de consumo, del mismo modo que la
funcidh de un mercado asegurador es posibilitar la
transferencia de ingreso real de buenos estados de
la, . naturaleza a malos estados, a fin de emparejar
las posibilidades de consumo en toda situacidn. ElL
pais en su conjunto sdlo puede estabilizar su con-
sumo y evitar v1olen$g§ fluctuac1ones de. tasas rea-
les de intereds, de dambio ¥y salarlales, 1ntegrando~
se al mercado internacional de capltales. Proce-
diendo espontdneamente al endeudamiento en caso de
deterioros transitorios de los td€rminos de inter-
cambioc, y repagando deudas con la recuperacidn de
los mercados internacionales. Asi como, p.e,, el
detericro del precio relatlvo de las exportaciones
argentinas tiende a generar depreciaciones reales
del tipo de cambio, el endeudamiento tiende a gene-
rar apreciaciones reales, emparejdndose como saldo
la trayectoria de una varisble macroecondmica tan
crucial., Respecto de las tasas reales de intereds,
1a posibilidad de pleno arbitraje de capitales fija
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el nivel de la tasa en linea con la internacional.
Aunque, es menester decirlo, una politica monetaria

violenta e imprevisible constituirfa motivo sufi-
ciente para provocar serios apartamientos del tipo
mindial. No obstante, una vez lograda  la integra-
cidn financiera y balanceado el déficit fisecal pro-
medio, las posibilidades de ocurrencia de tal poli-
tica serian minimas. El Tescro Nacional, por su
parte, colocariz o retiraria titulos de la deuda
publica simplemente, sin reparar si £stos son ex-
ternos o internos, pues tal distincidn habria per-
dido relevancia T/. ' :

Un encaje para la banca comercial prdximo al nivel
que resultarfa de consideraciones actuariales. Este
punto de la propuesta, aparte del orden y previsi-
bilidad que impartiria a la evolucidn monetaria, se
juzga indispensable a fin de proceder a la apertura
financiera. Un encaje legal por encima del actua-
rial representa un impuesto implicito sobre la in-
termediacidn financiera institucional, gue descolo-
caria a la banca radicada en el pais en su compe-
tencia con el crfdito internacional. Lz integracicn
financiera en las actuales condiciones de regula=
cidn wmonetaria, significaria perdidas adicionales
de proteccidn efectiva ¥ achicamiento de escala pa-
ra los bancos quegﬁperan en el pals. Consecuente-
mente, el "timing" de la reforma debiera ser cuida-
dosamente planificado. Primero debe procederse res-
tableciendo el equilibrio de las cuentas fiscales;
con este proceso en marcha y siendo visualizado co-
mo permanente por la comunidad, le economia empeza-
ria a remonetizarse, credndose fuertes necesidades
de liguidez gque serian satisfechas via el salto de
la oferta de dinero impulsado por la rebaja de los
encajes legales. Una vez afianzados estos cambios,
corresponderia abrir la cuenta de tapitales.

Un régimen cambiario de flotacidn. En circunstan-
cias de previsibilidad monetaria y movilidad inter-
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nacional de capitales, la discusidn sobre tipc de
cambio fijo versus flexible, deja de concitar el
interé€s. Con tipo fijo el riesgo cambiario se mini-
miza y su costo gueda socializado, reflejdndose en
el costo de oportunidad de las reservas internaclo-
nales gque es necesario constituir en el Banco Cen-
tral en respaldo del circulante. Sin embargo, el
riesgo cambiario no es bdsicamente atribuible a Ja
flotacidn cambiaria, sino a la ‘incertidumbre mone-
taria; una vez neutralizada la misma, rdpidamente
se desarrollarian mercados de divisas a futuro, por
t&rminos de 6 meses, 1 afio, que disminuirfan dramd™-
ticamente el costo del riesgo. Por otra parte, en
presencia de modificaciones permanentes de los te€r-
minos de intercambio, o de las tasas internaciona-
les de interds, que indujeran modificaciones co-
rrespondientes del tipo de cambio real, la automa-
ticidad que prestaria un tipo flexible -es un aspec-—
t0 2 tener en cuenta; con tipo de cambio fijo, las
autoridades econdmicas se verian obligadas a produ-
cir devaluaciones. ¢ revaluaciones discrecionales,
gue alterarian en alguna medida el nivel de precios
en el que venia funcionando le economia y gque habi-
tualmente estdn acompafiadas de gran especulacidn y
corridas sobre. las reservas internacionales. En re-
sumen, Se encuentra aconsejable adoptar un tipo de
cambio flotante, pagﬁ%@ul&rmente en d&pocas de tur-
bulencia -y de cambios esbtructurales como los que
involucraria esta propuesta.

Antes .de terminar, es menester esclarecer dos im-

presiones errduneas bastante generalizadas en el pensa-
miento ' de- economistas, dirigentes ¥y policy-makers, gue
conspiran en-contra de ‘la. viabilidad de une propuesta
come la gue agui” se desarrolla:

- un presupuesto pdblice balanceado eiclicamente. estd
enteramente dentro de las posibilidades prdcticas de
la; Argentina actual, con solo un' poco. ae’” lucidez y
conviccidn. En el futuro inmediato, el mi:mc deberia




EL VALOR ECONOMICO DE LA CERTIDUMBRE 23

necesariamente descansar sobre un nivel real de tari-
fas pdblicas no inferior al vigente en julio de 1985,
y una estructura tributaria decididamente apoyada en
gravemenes al gasto: IVA tipo consumo, Ainmuebles .y
patrimonios, hidrocarburos, ganancias laborales con
- alicuotas parecidas a las europeas y norteamericanas,
e imposicidn de bienes de: baja elasticidad-precio; en
un marco de eficiente y continua presidn por parte de
los organismos recaudadores. Pocos. impuestos, bien ad-
ministrados, sin exenciones ni' promociones fiscales.
ILa distribucidn del ingreso y los: incentivos a las ac-

. tividades sectoriales debiera ser campo .de: accidn para
‘el gasto pfblico. R

- ]a falta de un mercado dome€stico de capitales y las
dificultades actuales de acceso al crédito voluntario
del exterior, no constituyen, en manera alguna, hechos
irreversibles e inherentes al estado de subdesarrollo
argentino. Por €l contrario, son efecto-de la inusual
inestabilidad econdmica que viene sufriendo el pals en
las ditimas de€cadas. No es arriesgado ni pretencioso
presuponer que &l poco tiempo de puesto en prdctica el
esquema, reaparecerian mercados de crddito a largo
plazo, con instrumentos finencieros de la. mds variada
sofisticacidn, cubriendo las mds amplias necesidades
de riesgo, liguidez y madurez, mientras el erddito in-
ternaclonal se inter§b§£fh voluntariamente en las po-
gibilidades de crecimTento nacional -como lo demuestra
la experiencia de la igualmente endeudeda Corea-.

Sobre la solucidn del probleﬁa fisecal se yergue el
gran desafio a la profesidn y la dirigencia econdmica.
Si el diagndstico que la restriccicdn preeminente al cre-
cimiento material del pais reside en la extraordinaria
volatilidad de precios macroecondmicamente claves resul-
tara compartido, entonces, objetiva y honestamente, se
vislumbran pocas alternativas a la gque aqul se propone.
Nuestra propuesta es sdlo el puntapi€ inicial, lo impor-
tante es gue el cambio de régimen sea permanente. Depen-
diendo del contexto y de la credibilidad que goce l1a re-
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forma, sus frutos serdn md% o menos rédpides. De acuerdo
con lo que escribidramos al comienzo de esta seccidn, es
socialmente ingenuo promover la aplicacich ¥y vigencia de
instituciones econdmicas como las propuestas a traves de
simples reglas atemporales de politica, siquiera por el
vehiculo de la reforma constitucional. Lo fundamental es
su gradual incorporacidn al torrente. sanguiheo de 1la
sociedad. No hay mejor seguro para la estabilidad finan-
ciera que el automatismo y la ceguera, si Ud. prefiere,
de las  tradiciones; limitaciones e inclinaciones que
pueblan el ‘inconsciente colectivo. la opinidh pdblica
pondrd 1limites - inexorables a los desbordes fiscales y
monetarios. Pero, para ello, es vital que.le sea dada ]a
posibilidad de entrever y llegar a acostumbrarse a los
beneficios de la estabilidad. = :

NOYEAS

1/ .Se argumentn fue &l milegro italiano en 1a ‘conseciéncin:de 1a spertura al mercedo eurcpeo.
Huestrn respuesta es que 1o afirmecidn es correcta pera vaga. Lo esencial de 1s apertura fue
la incorporacidn de la ira el sisteme monetorio ecuropeq, 1o cuel caombid de raf® ia palitica
econdmica itallane: En la practica, se adoptd wn rdgimen de tipo de cazbio fijo entre 1a 1i-
ra y el mirco nlemin, con un firme compromiBo de perdurabllidad, la consecusnte subordina-
cidn de lag politicas fiseal y ‘monetaria a tal fln, contribuyd decisivamente a ensanchar y
pclarar el horizonte del inversor. . :

2/ Muchos "autores han escrite para el tema, une eiposicidh particularmente cinra ne encontrare’

“en Arrlazu (1983).
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NOTAS ({eentinuacisn)

3/ Véuse Rodriguer (1981) y Dornbuseh {1983). Los sutores dempentran que afn en el contexto del

= modelo eustraliana, sin riesgo cembiario y sin trabas sobre 1o movilidad internacionel de
capitales, eg posible que la tase de interds real domeBstica ne aparte de la internacional en
el trineito de un tipo de cambio res: de equillibric a ctro.

4/ E1 fendipenc se investiga en avila (1986€) en el contexto de un modelo de dos sectores con ap-
timizaeidn intertemporal ¥ bajo diversos supuestos sobre movilidad internacional de capita-
les.,

5/ Sobre 1la importancia relativa de ceda fuente (emlsidn monetarias, tftuleos y papeles de la
deuda interna y préstamps externos) vdase Cavallo y Pefin (1983}. Asimisme, una visidn presu-
puestaria de les marches y contramarchas puede eacontrarse en FIEL {1389).

§_,’ De pcuerdo con Arrow (1971), el comportemiento bajo incertlidumbre que ae postule es apropla.
do tanto para una definicidn de probabilided segdn frecuencies relatives como pare cual-
quier otra deflnicidn. Fl teoreme de Von Heumsnn-Morgenstern permite concluir gue le distri-
idn de probabilidedes es relevante sun cuando se observe solo un evento: cualquier defi-
nicidn de probabilided lleva a una interpretacidn subjetiva. Dmdo que po es posible trazar
una fronters precine entre rlesgo e incartidumbre, no es inapropiado emplear ambos itdrminos
ipdistintamente en el enseyo.

7/ Para integrar finnncieramente el pafs &l mundo no basta con desregular ln cuenta de cdpitn-
len, es imprescindible recuperar el crddito voluntario del exterlor.
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