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SINTESIS

El trabajo anqliza, por una parte, lo evolucion del ahorro y I inversion a
nivel macraeconcmico en las dos iltimas décadas y por otra, la del sistema finan-
ciero en igual periodo. Asimismo se desarrolla un esquema analitico que sirve co-
o marco de referencia en la “estabilizacion* de los hechos observados.

En lo que hace a la evolucion del ahorro y la inversion se llega a la con-
clusion de que, como consecuencia de las medidas econémicas aplicadas en In
segunda mitad de la déceda pasade se produjo un profundo cambio estructural
en la relacin YBN/PBI que repercutié sensiblemente sobre la capacidad de
ahorro de la economian: el incremento del endeudamiento externo, al aumentar
los pagas en concepto de servicios de In deuda en proporcién al PBI, deprimis Ia
participacion del ahorro interno en el ahorro total. 4 su vez, lo inposibilidad de
mantener un endeudamiento creciente —en el caso de que se hubiera intentado
suplir con ahorro externo la caida del ahorro interno— llevd a que la inversidn
también cayere como porcentaje del ingreso. Se atribuye este hecho a que el
incremento del pasive externo tuve como contrapartida bdsicamente la fuga
de capitales (y solo en menor medida el gasto improductive) ¥ ne la inversion
-reproductiva. Por otre parte, ln caida en el ahorro interno se atribuye a und
disminucion en Ia capacidad de generacion de ahorro del sector privado, que no
fue compensado —ni mucho menos— por ¢l comportainiento del sector piiblico
que mantuvo su tendencig estructuralmente deficitaria.

{"} Trabajo presentado en las VII Jornadas de Econemia Monetaria y Sschor Exk2rno -22 y 23 de
octubre de 1984- organlzadas por el Banco Cencral de la Hepiiblica Argentina.
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Por iltimo se estudia la evolucién del sector financiero con el gbjetivo de
hechar luz sobre el rol que le cupo al mismo en este proceso, haciéndose a la vez
algunar breves referencias a lus formas diferenciales de financiamiento utilizadas
en el periedo 196474 de crecimiento sostenido ¥ el posterior de estancamiento
en la actividad productiva,

La conclusion central a que se llega es la de que, si erecer ¥ hacer frente
a lps pagos de la deuda externa es el desafio, entonces se deberdn disefiar politi-
cas de ajuste ante el desequilibrio externo alternatives a las tradicionalmente
aplicadas en el pais, ya que el cambio en la relacion YBN{PBI hace improbable
el éxito de las mismas. nerementar la capacidad de ahorro de la sociedad es una
condicion necesaria de tal politica, pero no suficiente, Ademds tal chorro deberd
asignarse en forma eficiente, en especial evitando que se utilice en 1z financiacion
de la fupa de capitales, -

INTRODUCCION*

En el presente trabajo intentamos una primera apro-
Ximacibn a la cuestidn del ahorro, la inversidn y el fi-
nanciamiento en 1la Argentina en bhase al analisis de la
evidencia factual existente sobre la evolucién econdmica
del pais en las Qltimas dos d@cadas.

El enfogque es agregado ¥y el objeto del estudic es
triple.

En primer lugar, se trata de brindar un marco ana-
litico para encarar la investigacidn futura en base a la
"estilizaci®dn" de los hechos observados. Es lo que se
hace, ba&sicamente, en las partes I y II.

* El autor desea expresar su agradecimiento a Jos@ Luis Machinea de ta Secretdria de Planifica-
clfn por haberle Facilitado lag series de ahorro externo ¥ de ingreso briuto nacional., Asimig-
mo agradece a Moherto Freokel, Ernesto Feldman Y Marlo Damill sus ftlles comentarlos a un
privwer borrador de este trabaio ¥ a8 Luls Acesta y Nora Berretta que lo ayudaron en la elabo-
racidn de las peries atilizadag. Los erroras que subslsten son cbviamente entera responnabi-
lidad del autor. .
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En segunde lugar, se hace una primera evaluacién
del rol del sistema financiero en el proceso de acumula-
cidn y asignacidn de los recursos de capital marcando
las diferencias observadas entre el periodc 1964-74 de
crecimiento sostenido y el lapso posterior de estanca-
miento en la actividad productiva (parte III}.

Por Gltimo cabe mencionar gque a lo largo del desa-
rrollo del trabajo se van estableciendo hipbtesis con el
objeto de orientar la investigacidn futura especialmente
en lo referido a 1la pertinencia de las politicas de
ajuste ortodoxo.

I. AHORRO INTERNO, AHORRO EXTERNO E INVERSION

El ahorro total surge de la suma del ahorro internco
Yy del externo. El ahorro interno es generado por las fa-—
milias, las empresas vy el gobierno, el externo es el
aportado por el resto del mundo.

El ahorro interno se calcula como la diferencia en-
tre los ingresos brutos nacionales y el consumo interno
global.

YEN - C = A (1)
I .
Y -% -C = 2
c AI (2)
Y: PBI

Z: Pagos al exterior en servicios de factores corregido
por la variacifn de los términos de intercambioc.

mientras gque el ahorro externo resulta de:
M+ 2Z-X=RA (3)
’ E

X: Exportacibn de bienes y servicios
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M: Importacidn de bienes y servicios

AE: Ahorreo del resto del mundo

Por lo tanto, el ahorro total ex—post {idéntico por de-
finiecibn a la inversibn realizada) sera:

A =A +n =1 (4)
T I B

A =Y -Z-C+%Z-X=1I {5)
T

AT = (Y -C) - (X -M)=1I (6)

I: Inversidn

A
T: Ahorro total

Asi si la inversidn resulta mayor que la diferencia
entre el YBN y el consumc interno, el ahorro externo
serd positivo. Es decir, si el gasto doméstico es mayor
gque el ingreso, deberd recurrirse al financiamiento ex-
terno a fin de cubrir la brecha y viceversa si la dife-
rencia entre el ingreso y el consumo es mayor a la
inversidn.

Es esta identidad contable en la gue se basa el
diagnbstico de que cuando existe un desfasaje en las
cuentas externas, ello se debe a que la absorcidn inter-
na (C+I) es excesiva. La recomendacidn que se deduce de
tales premisas es, entonces, gue el gobierno, o las fa-
milias, o las emprasas, deber@n generar un mayor monto
de ahorro {reducir su demanda efectiva) a fin de eguili-
brar los pagos externos.

Seglin surge del razonamiento anterior y del Cuadro
1, la Argentina se encontraria actualmente en una situa-
=idn en la cual el nivel de absorcibn interna resultaria
excesivg, ya que padeceria una situacidn ecronica de
excesec de demanda efectiva en relacidn con su ingreso.
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En efecto, seglin el Cuadro 1, desde 1979 el aporte del
ahorro del resto del mundo ha sido positivo. Es decir,
se ha tenido gue acudir a éste con el objeto de finan-
ciar el exceso de la inversidn sobre el ahorro interno.
'S8in embargo, tal situacidn no deja de ser paradojal ya
que el nivel de la inversifn bruta interna fija de 1983
es mAs baja que la de 1970, mientras que el consumo gi
bien ha aumentado en algo su participacidn en el ingre-
so, ha sufrido una caida en términos per capita.

Esta creciente- dependencia del ahorro externo en un
contexto de caida de la inversidn merece sin duda un
andlisis mAs detallado con el fin de elucidar =i lag re-
comendaciones de politicas que surgen de la identidad
contable anterior resultan pertinentes en el contexto
antes comentado. '

5i expresamos las identidades anteriores como pro-
porciones del PBI tenemos:

A A A
Y Y Y Y
qp =8, 48, =i (7)
a _Y_z_¢

Y b4 Y

=1 - -

a; = z c (8)
a, M X Z
E=y-3*t ¥
4 = m+z - x (9)
4p=1~-~c+m-x (10)
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Un aumento en la proporcidn de los pagos al exte-
rior z, significa (ceteris paribus) una caida del ahorro

interno (ecuacifn B) en proporcidn al ahorro total con -

el consiguiente aumento compensatorio de la proporcidn
de ahorro externc (ecuacidn 9).

I.as relaciones entre ahorro-inversibn y pagos por
servicios de factores del exterior guedan afin més cla-
ras si se analiza el tema en términos de tasas de creci-
miento.

de (7} teﬁemos para el ahorro total:

Ga, 1. _ da 1 &, , da, 1 a5
at amp dt ay ap dt ap am
2 = a + a
4p T 81 8pp T 8 &pg (i
de (8) para el ahorro interno:
da, 1 _ -4z 1 2z _ dc 1 ¢
dt ag dt z ar dt c ag
a_ = - . (12)
I Zar, - ¢85,
con lo gue:
ar anp = —z &, - C a,. {13}

De (9) para el ahorro del resto del mundo:

da_ 1 _ dm 1m . dz 1 z _ &1 x
dt an dt m ag dt = an dt x an
dp =May - Xap + 2z ag, (14)
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con lo que:

8g 8pg = M 8py + % Fpg - X By (15)

Reemplazando (13) y (15) en (11) la evolucidn de la pro-
porcidn del ahorro total sera:

» 2
a -—ma - X a -

e

T = Tm Tx qre (16)
donde se define:
a z a - _m a _.mBm a5 _ 4
iz = 3 Em = 3 Tm = TE = o
1 E & T
c X x a
%1c = — %Ex = T qpg = =— Apg = F
1 E &p ™
a _Z a z a -5t
- Tz ~ 5 Tc ~ L
Ez ag Z éT ap

de (12) surge que si la proporcidbn consumida del PBI no
varia (& = 0), entonces el ahorro interno caerid pari
passu con el aumento de 1la proporcién de los pagos al
exterior en relacidn al PBI (Z ? 0):

ia_ - -2z _IZ (17)

A su vez, si suponemos gue las propensiones medias a ex-
portar e importar tampoco varian (x = 0; m = 0 en la
ecuacidén (14)); o bien gue el crecimiento de las impor-
tacicnes y las exportaciones es tal que no se genera
por tal motivo un flujo neto de ahorro externo
{m apy = X apy en la ecuacidn {14)), entonces, si se de-
sea mantener la proporcidn invertida del PBI y con ello
la proporcidn de ahorro total sin cambios, la proporcidn
de ahorro externo deberi crecer en forma continuada a la
tasa:
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(18)

con lo que, dado gue la evolucidn del ahorro total viene
dada por

L] » a -
= 4a
7 = % fpp t % Spm
resulta:

. Gy, . 2z

=} + zZ
TT
ampy apg

grg = U

Ahora bien, estd claro que en estos términos la di-
namica de largo plazo del modelo podria ser explosiva,
ya que el continuo flujo de ahorro externo estaria au-
mentando el stock de deudas y con ello les pagos futuros
al exterior z en concepto de intereses por tal deuda.

' Sin embargo, esto no necesariamente seria asi. EL
pals gque se endeuda con el fin de captar un mayor flujo
de ahorro para el financiamiento de la inversidn, esti
generando una mayor capacidad de producecidn para el fu-
turo, eon lo que la nueva inversidn (si se realiza en
forma eficiente) podria generar un flujo de nuevos in-
gresos tales que la relacidn Z/Y = z no variara o cayera
a largo plazo, con lo cual {(si z cayera) el exceso de ar
podria utilizarse para ir sustituyendo la proporcidn de
ahorro externo utilizada (ap seria negativo) 1/. Bsi,
cuando la dinfmica del modelo resulta insostenible es-
porque los fondos obtenidos mediante el endeudamiento
externo estldn siendo utilizados para financiar gastos
improductivos que no son capaces de generar un flujo de
nuevos ingresos gue compensen el aumento en los pagos de
intereses al exterior 2/.

8in enbargo no es &ste el {nico motivo por el cual
podria dsar=e tal situacidn de estrangulamiento externo.
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En el caso del endeudamiento argentino, s6loc una minima
parte del incremento de la deuda se explica por el gasto
improductive, la mayor parte estuve inducido por un de-
sajuste en el sistema financieroc como explicaremos mis
adelante.

Supongamos, a continuacidn, un pais gue experimenta
un persistente aumento en =z con ¢ constante, o sea,
igual que en el ejemplo anterior.

» aTZ
Zz

I apy

pero que ademids no tiene acceso en el mercado interna-
cional de capitales a muevos flujos de ahorro externo
que le permitan aumentar la proporcidn de ahorro en el
PBI, es decir:

ap =0 {19)
entonces:
X a Tx ~ i apg = Z ATy (20}

Es decir que deberia cubrir la "brecha externa® 3/
mediante un aumento de sus exportaciones en proporcidn
al PBI, o bien hacer caer el porcentaje de sus import a-
ciones en relacidn a tal variable. En este caso el aho-
rro total caeria a la tasa:

ap = -Z apy (21
Yy por consiguiente tambi&n lo haria a igual tasa 1la
inversidn.

Si ademas quisiera pagar la deuda, es decir ap <0,
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entonces la caida de la inversibn interna en proporcidn
al PRI seria afin mis acelerada (a2 no ser gue se indujera
una caida en la propensidn media a consumir ¢).

Por otra parte, si la tasa de crecimiento del in-
greso es una funcién de i = I/Y,

y = £{1) £'> 0 (22)

entonces, el incremento en z (vgr.: incrementos en los
pagos de la deuda externa, caida de los términos de in-—
tercambio) implica una caida permanente en el nivel de
crecimiento del producto.

Este {ltimo ejemplo da una vision bastante cercana
de lo ocurrido con la economia argentina en los Gltimos
atios. En efecto, la reforma financiera, arancelaria y
cambiaria introducida en la economia argentina en la se-
gunda mitad de los afios 70, produjo un profunde cambio
estructural gue afectd en forma 51gn1f1catlva la capaci-
dad de ahorro e inversifn de la economia y con ello sus
posibilidades futuras de crecimiento.

Asi, mientras la relacibdn ahorro/PBI se mantuvo en
alrededor del 20% anual promedio en todos los guingue—
nios que median entre 1960 y 1979 con cierta tendencia a
crecer en el tiempo, luego de producida la crisis finan-
ciera y cambiaria de 1930-81, tal relaclidn cae en cerca
de 4 puntos porcentuales promedic de los cuatros anos
siguientes en relacidn al quinguenio inmediato anterior
(Cuadro I.1)e

Mis significativo afn es lo ocurrido con la capaci-
dad de generacidn de ahorro interno de la economia a fin
de financiar la decaida inversidn interna. Mientras en
los 4 quinguenios anteriores a 1980, sblo en dos de
ellos el aporte del ahorro externo fue algo positivo,
(siendo el promedio anual del mismo negativo en uno ¥
nulo en otro de los dos restantes gquinguenios), entre




AHORRO, INVERSION Y FINANCTAMIENTO 11

1980 y 1983 tal aporte se hizo fuertemente positive lle-
gando en promedio en esos afios al 5% del PBI, lo cual
representaba casi un tercio del ahorro total disponible.
Es decir gue no s8lo se produce una caida en el ahorro
total en relacidn al PBI sino que, ademis, el ahorro de
origen externc aumenta su participacidn en .detrimento
del doméstico.

Tal abrupta caida en la capacidad de generacidn de
ahorro interno se explica por el comportamiente de los
pagos al exterior gue tienden a crecer en el tiempo, pa-
sando del 0,6% anual promedio del PBI en 1960-64 al 1,5%
en 1975-79.

Sin embargo, la aceleracidn producida entre este
filtimo periodec y 1980-83 es dramatica, ya gque tal pro-
porcidn se ubica en promedio en esos afios en casi el 6%
del PBI {Cuadro I.2). Esto Gltimo unido al deterioro de-
los t&rminos del intercambic, hace que se produzca un
cambio estructural en la relacidn YBN/PBI. Mientras tal
relacifn nunca fue menor al 99% anual promedio en los
tres gquinguenios entre 1960 y 1974, en 1375-1979 se ubi-
ca en el 97,8% llegando en 1980-83 al 94,1% (Cuadro
I.3).

Desagregando esta serie en funcidn de los datos
anuales, puede observarse que, partiendo de un nivel de
100 en 1974, el continuo endeudamiento unido a la caida
de los tBrminos del intercambio, produce una calida cons-
tante de la relacidn ¥YBW/PBI que en 1983 termina pox
ubicarse en un nivel cercano al 90%. Resulta claro, en—
tonces, que la caida del YBN unida al hecho de que la
proporcifn consumida del PBI subid levemente, produjo
una continuada reducecidn de la capacidad de ahorro
interno. Si se quisiera mantener la  proporcidn
Inversidn/PBI en los niveles histbéricos, la brecha fi-
nanciera a ser llenada por el ahorro externo seria cada
vez mayor. Con el agravante de gque el proceso tenderia a
autoalimentarse ya gue tal ahorro externo generaria ma-
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yor deuda, mayores intereses a ser pagados, mayor caida
del YBN y menor ashorro interno.

El heche de que tal comportamiento de la econamia
resultaria explosivo queda claramente expresado en el
dato empirico de que aun cuando la proporcidn I/PBI cayd
del 23% al 14% entre 1980 y 1983, mientras que las ex-
portaciones aumentaron su participacidn del 11% al 14% y
las importaciones cayeron del 15% al 8,8% en igual pe-
riodo, la proporcidén de ahorro externo en relacidn al
PBI, necesaria para financiar una inversidn cada vez me-
nor, no ha disminuido en forma significativa (Cuadros I
¥y II).

¢Por qué el incremento del stock de deuda se tradu-
jo en un incremento en z?, es decir: :Por qué aumentd %
sin el correlativo aumento en ¥?

Un punto importante a tener en cuenta es el del
desmesurado aumento de las tasas de interés internacio-
nales unido a wuna depresién de los tBrminos de
intercambio. Sin embargo nos interesa remarcar otro
punto. 5i el elevado nivel de endeudamiento ge debiera a
un exceso en los niveles de inversidn y consumo en el
pasado, entonces seria correcto decir que la necesidad
de ahorro externo actual se deriva de un exceso del gas—
to sobre el ingreso doméstico. Sin embargoc no es &se el
casos El stock de deuda acumulado no se explica por el
comportamiento de los flujos de gasto e ingreso sino por
las transaccilones originadas en la cuenta capital. Es
decir, el endeudamiento y la consiguiente caida {en t&r-
minos proporcionales al ingresco) del ahorro internc por
la necesidad de hacer frente a los pagos de servicios de
la deuda, se deben a un desajuste en el sector financie-
ro de la economia.

En otro trabajo, hemos expuesto los argumentos que
nos llevaron a sostener esta tesig 4/, Aqui s55lo llama-
remos la atencidn sobre dos cuestiones. Ndtese en primer
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lugar gue, luego de producido el ajuste de 1975-76, en
1977 se estaba en condiciones de crecer a una tasa de
mids del 6% obteniendo al mismo tiempo un superavit de
u$s 1.290 millones en la cuenta corriente. Nada hacia
pensar en ese momento gue en los afios siguientes el pais
deberia endeudarse en la forma en que lo hizo para fi-
nanciar futuros "excesos de absgorcidn interna". En se-
gundo lugar, Si bien posteriormente las politicas cam—
biaria y arancelaria indujeron fuertes cambios en la
propensibn a importar gue gse tradujeron en un sensible
aumento en las importaciones de bienes y servicios en el
trienio 1979-81, tambi&n es cierto que las Ffuertes deva-
luaciones de 1981 en adelante ~unidas a clertas medidas
rastrictivas— volvieron a ubicar tales importaciones de
bienes vy servicios en los niveles de 1976.

En consecuencia, si se toma todo el periodo
1976-1982 durante el cual se produjo el crecimiento ace-
lerado de la deuda externa, resulta que la balanza co-
mercial arrojd un saldo positivo, mientras gue el saldo
de los servicios reales si bien resulta negativo, su
cuantia no puede justificar el fuerte aumento de la deu~
da. Este incremento no puede, entonces, deberse en lo
esencial al exceso de gasto interno. La contrapartida
del mayor pasivo con el exterior no es gasto improducti-
ve en turismo o en consumo de bienes importados. Tampoco
lo es la "sobreinversidn". Tales gastos podian ser fi-
nanciados con los superavit del comercio exterior y
quizd un moderado endeudamiento. Si la cuenta corriente
del balance de pagos se convierte en estructuralmente
negativa en la actualidad, ello se debe al peso cada vez
mayor de los pagos en concepto de servicios financieros,
por el incremento de la deuda con el exterior. Para sa-
ber dfnde estf la contrapartida en el active de los au-
mentos del pasivo, hay gue mirar las transacciones de
stocks y no las de los flujos. EL rubro "capitales no
especificados" de la cuenta capital del balance de pagos
fue negativo en forma permanente durante todo el periodo
antes mencionado acumulando un saldo de alrededor de ufs
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10.000 millones. & ello hay gue agregarle las salidas de
capital no captadas por la estadistica 5/.

ipuéd fue lo que indujo a los agentes economicos a
comportarse de esa forma? Para contestar a esta pregunta
y para entender lo ocurrido con el ahorro y la inversidn
en la Argentina de los filtimos afios hay gque comprender
lo ocurrido con la reforma financiera, cambiaria y fis-
cal introducida luego de 1977 gue afect® en forma pro-
funda los parimetros de comportamiento tanto del sector
pliblico como del privado.

Tener en clarc lo anterior resulta de particular
relevancia a la hora de hacer el diagndstico de la
situacidn. 8i el actual desajuste se debiera a un exceso
del gasto sobre el ingreso dom&stico, lasituacidn quizd
podria arreglarse con una devaluacibn exitosa gque por
medio de los efectos redistributivos entre asalariados y
capitalistas, o bien por sus efectos sobre el ahorro del
&stado E/, aumentara el coeficiente de ahorro en .rela-
cién con el PBI con lo que se lograria eliminar el exce-
so de demanda efectiva. Para decirlo eufemisticamente:
bastaria con mirar al "lado real". Si, en cambio, la
crisis actual es una crisis diferente e ingdita, que en-
cuentra sus causas en Ffactores fundamentalmente finan-
cieros y no en un problema de exceso de inversitn en el
pasado, entonces, podria ocurrir que las antiguas medi-
cinas no surtieran los efectos deseados ya que el abul-
tado pasivo externo no tiene como contrapartida activos
productivos que hayan aumentado la capacidad de produc-
cidn 7/. La probabilidad de éxito de las politicas tra-
dicionales de ajuste del desequilibrio externo en las
condiciones actuales es muy baja ya gque la politica de
deprimir m tiene un pisc y la de la caida de la inver-
5ién y el consumo tambi&n. En el limite las importacio-
nes podrian ser nulas, la inversidn tambi&n y el consumo
menor que el de subsistencia. Pero entonces nos encon-
trariamos en una situacidn en la que el sistema econdmi-
co tenderia a desaparecer ya gue ni siquiera estaria en
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condiciones de mantener el "estado estacionario™; las
exportaciones tenderian a cero y el ahorro externo afin
deberia ser utilizado para financiar la brecha entre la
cuasi mla absorcibn interna y el cuasi mule ingreso
interno.

El problema central agui es gque el endeudamiento
que genera un flujo de pagos al exterior gue deprime el
ahorro internoc no fue utilizado para realizar la inver-
5i0n gque en el futuro generara los ingresos necesarios
para pagarla sino que, dado el sistema Ffinanciero y el
cambiario que se implementaron, tal deuda se utilizd
para financiar las salidas de capital hacia el extérior.
Ahora bien, mientras la deuda genera intereses gue deben
ser pagados, los capitales depositados en el exterior
generan un flujo de rentas que no es ingresado al pais
como pagos de factores del exterior. De ahi que el pais
deba hacer frente a servicios de la deuda incrementados
con un stock de activos que no difieren en mucho de los
gue tenia a principios de la d&cada pasada. Bajar la in- .
versidn hoy para generar un excedente de ahorros no es
posible si de lo que se trata es de hacer frente al pago
de los servicios de la deuda incrementada.

Il. AHORRO PRIVADO, AHORRO PUBLICO E INVERSION

El sector privado (empresas y familias), el gobier-
no y el resto del mundo son los sectores que interactflan
a nivel agregado en el proceso econdmico de generacidn
del ahorro y de realizacidn de la inversidn. Cada uno de
ellos puede generar como resultado de su comportamiento
econbmico, un dé&ficit o un superfvit financiero segfin
gea que sus gastos de consumo e inversidn real resulten
menores o mayores gue sus ingresos. Es decir que el aho-
rro de cada sector debe ser igual a su inversidn real
mis su inversidn Ffinanciera.

Dado que a nivel macroeceondmico el ahorro debe
igualarse a la inversidn real, aunque ellc no ocurra en
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cada uno de los sectores, gquienes realicen una inversidn
financiera positiva financiarn a gquienes inviertan en
activos reales por encima de sus ahorros.

Asi, debido a que el ahorro debe ser igual a la in-
versidn real, la sumatoria de las inversiones financie-
ras de todos los sectores debe ser nula:

De la identidad anterior y del hecho de que el aho-

rro total debe igqualar a la inversidn real se deduce
que:

AG+AP+AE=IRG+IRP+IRP+IRE+IFG+IFP+IFE

donde: Ag

ahorro del gobierno

ahorro del sector privado (incluyendo el sis
tema bancario)

Ap

IRG” Iyg: inversidn real y financiera del gobier-
no '

Igp~ Ipp: inversidn real y financiera privada

IRE” Ipp: inversién real y financiera del resto
del mundo

con Igg = 0O:

(Ag - Ipg) + (Bp — Igp) +Ag = Ipg + Ipp + Ipg = 0
y en porcentaje respecto al PBI:

(ag - igg) + (ap — igp) + ag = ipg * ipp * ipg = O

De lo que resulta que si, comc porcentaje del PBI, el
déficit del Goblerno se incrementa, o bien los activos
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financieros del sgector privadoe, o bien los del resto del
munde deberf@n aumentar (o ambas cosas) en relacidn al
ingreso. La contrapartida de tal aumento del pasivo del
gobierno estara dada por el aumento de sus agtivos rea-
les fruto de la inversidn. De igual forma, si el sector
privadc sufre un incremento de sus pasivos financieros
mayor que el de sus activos, el nivel de su endeudamien-
to aumentard y tambi&n el de sus actives fisicos.

Sea que se observe el gistema econdmico desde el
lade real o desde el financiero, la conclusidn parece
ser similar: un aumento del endeudamiento externo sblo
puede explicarse por un exceso de la absorcidn interna
(sea del gobierno o del sector privado)}. ¥ la recomenda-—
cidbn de politica tambiBn parece ser inequivoca: debe
producirse una contraccidn en el nivel de la demanda
efectiva interna a fin de mejorar el perfil financiero
del pais.

Notese de paso que en la base de tal diagndstico
subyace la nocidn de gue de alguna manera los agentes
econbmicos del pais en cuestidn se estan comportando en
cierto sentido en forma irracional, ya que si todos se
encontraran optimizando, el aumento de los pasivos en
algin sector sblo significaria gue los agentes agregados
en tal sector consideran que la rentabilidad de los pro--
yvectos que estin llevando a cabo es mayor o igual que la
tasa de interés gque se comprometen a pagar. En general,
la hipbtesis sostenida por gquienes recomiendan el tipo
de medidas antes comentadas es la de que el Estado es el
gque se egtd comportando en forma irracional {(por ejemplo
utilizando su poder de intervencién para cambiar la
constelacidn de precios relativos dando seflales errbneas
a los agentes privados, invirtiendo recursos en gastos
piblicos improductivos, etc.).

Decimos esto porgue mis adelante nos interesara re-
marcar el punto de que las economias con preoblemas de
pagos son economias en deseguilibric ¥y la teoria acerca
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del ajuste debe ser tal que tome este hecho en cuenta en
forma tedricamente relevante, en especial en lo que hace
al problema de la dinfmica del ajuste. Es comfin que
quienés recomiendan politicas en tales situaciones ob-

.vien este punto razonando como si la economia se encon-

trara o bien en equilibrio, o bien en un entorno de su
punto de eguilibrie, por lo que la cuestidn de las ca-
racteristicas del sendero de ajuste deviene un tema mar-
ginal, en especial en lo referido al problema del pleno
empleo el crecimiento "eguilibrado".

En la Argentina no se cuenta con un esquema de flu-
jo de fondos que permita estudiar con detalle las tran-
sacciones financieras entre los diferentes sectores que
conforman el sistema econdmico. No obstante ello, utili-
zando diversas fuentes de informacidn pueden sacarse al-
gunas conclusiones relevantes gue si bien son aproxima-
das, permiten detectar algunos cambios realmente signi-
ficativos en la capacidad de generacidn de ahorro y de
realizacidn de la inversidn de los agentes de nivel
agregado.

Conociendo el monto del ahorro externo y del defi-
¢it fiscal {ambos en proporecidn al PBI} es posible esti-
mar en forma aproximada la evolucidn de los pasivos del
sector privado. Es lo gue se hizo en el Cuadro III. En
el mismo puede cbservarse gque la inversibn financiera
del gobiernoc ha sido negativa en forma permanente. Sus
cuentas son estructuralmente deficitarias. Si se excep—
tfian como “atipicos" los periodos 1967-1970 y 1975-1976,
puede observarse gque como proporcidn del PBI el déficit
ha fluctuado en todos los demAs aflos de la serie entre
un piso del 3% y un techo de casi el 7%. En este senti-~
do, la proporcifn del déficit sobre el ingreso no varia
significativamente luego de producida la reforma finan—
ciera en relacidn con la franja de variacidn "histBrica™
de entre el 3% y el 7%.
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Es en las estructuras de variacidn de los pasivos
financieros del sector externe y del sector privado don-
de se producird el cambio de mayor significacidn luego
de la reforma financiera y la apertura de la econcmia
implementados a partir de 1977. Hemos comentado con al-
gin detalle mwis arriba la dinAmica del comportamiento
del ahorro externo. Veamos, entonces, lo referido a la
capacidad de ahorro del sector privado.

Del mismo Cuadro III surge cque a partir de un re-
gistro negativo para el afic 1961 -explicable en gran me-
didas por el boom de la inversidn de esos afios,—- los ac—
tivos financieros del sector privado registraron una va-
riacidén positiva en forma ininterrumpida afio tras afo
desde 1962 hasta 1972. De tal Fforma, mientras el sector
piiblico era estructuralmente deficitario, el caso inver-
s0 ege registraba en relacidn al sector privado: durante
18 aflos este sector fue un oferente neto de fondos pres-—
tables para el resto del sistema debido al exceso de sus
ahorros por encima de sus necesidades de inversidn 8/.
En 1980 se produce la crisis del sistema financiero im-
plementadc tres afios antes y al mismo tiempo, el sector
privado se convierte en un tomador neto de fondos con lo
gue sus pasivos registran un crecimiento superior al de
sus activos financieros por primera vez en casi dos dé-
cadas. Por otra parte, en los dos afos siquientes tal
evolucidn ascendente del nivel de los pasivos privados
se mantiene, por lo gue resulta plausible afirmar gque se
produce, con la crisis de 1980, una ruptura en las pau-
tas histBricas de la conducta econdmica del sector. E1
hecho de que a partir de ese afio el endeudamiento del
sector privado haya sufride una variacidn positiva no -
deja, ademas, de ser sorprendente ya que el mismo se
produce en un contexto de reduccidn en la inversidn fi-
sica. Dado que el consumo global del sector privado no
parece haber sufrido grandes variaciones, nuevamente es-—
te proceso sblo encuentra explicaci®én en el mayor peso
gue progresivamente va adquiriendc la necesidad de hacer
frente a los pagos de intereses devengados o por el
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stock de deuda que no encuentra una contrapartida en los
ingresos que debieran generar los activos fisicos o fi-
nancieros que se adguirieron como contrapartida del ma-
vyor endeudamiento.

Hemos expuesto mAs arriba la dinamica del achica-
miento de la capacidad de ahorro interno de la economia.
Vemos aguil que la reduccidn de tal capacidad afectd es-
pecialmente al sector privado yva que el desahorro del
gobierno (por lo menos hasta 1982) se mantuvo en sus ni-
veles histbricos. Es decir, la incidencia del ahorro ex-
terno en relacidn al PBI aumenta porque la del sector
privado disminuye al tiempo que la conducta - financiera
del Estado se mantiene sin variantes. De tal forma, la
brecha entre ingresos y gastos del gobierno que con an-
terioridad era cubierta en gran medida haciendo usc del
superdvit financiero generado por el sector privado, de-
be ahora ser llenada por el ahorro externo gon el agra-
vante de que esa misma fuente debe ser utilizada para
financiar el déficit del sector privado doméstico.

Pebe tenerse en cuenta, no obstante, que toda medi-
cidn es funecidn del instrumento con que se la realiza.
Los c&lculos anteriores se basan en la contabilidad del
producto y del sector externo que no toma en cuenta ura
serie de hechos econbmicos. En especial, la mayor parte
de los ingresos devengados por los activos de los resi-
dentes domésticos en el exterior no son tomados en cuen-
ta ya que los mismos son generados por activos gue son
fruto de la fuga de capitales. Capitales @éstos cuya ex-—
portacidn tampoco, obviamente, figura en la contabilidad
de la cuenta capital del balance de pagos 9/. Bsi, po-
dria sugerirse que no es posible afirmar en un sentido
econdmico sustantivoe que el sector privado es deficita-
rio ya que existen ingresos del mismo no contabilizados.
Sin embargo, la utilidad de tal anflisis s&lo lo es para
el economista preocupado por explicar la realidad econb—
mica. Desde el punto de vista del ministro de economia
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que debe negociar los pagos de la deuda externa tales
ingresos simplemente no existen.

El proceso que hemos descripto mas arriba, de pér-
dida de capacidad de ahorro por parte del sector priva-—
do, tiene ademas importantes consecuencias en lo referi-
do a las politicas econtmicas que pueden ser aplicadas
con el fin de reducir la dependencia de la econamia do-
méstica respecto del ahorro externo. WNormalmente, los
procesos de iliguidez y desajustes en los pagos externos
sufridos por la Argentina se asociaron a perlocdos en los
cuales debido a una aceleracidn en el crecimiento de la
demanda glcbal interna, las exportaciones eran desviadas
hacia el consumo local mientras gue las importaciones
aceleraban su crecimiento.

E1l resultado era una crisis en los pagos externocs
gue se solucionaba echando mano a lo que se dio en lla-
mar "planes de estabilizacidn ortodoxos" consistentes
esencialmente en la implementacifn de medidas restricti-
vas en lo atinente a la politica fiscal y monetaria
acompafiadas de una devaluacidn.

Asi, en los datos de largo plazo de la distribucidn
sectorial de la inversibn financiera (Cuadro III) puede
cbservarse que cuande la inversibn real aumenta, los
saldos de fondos prestables gque el sector privado genera
por encima de sus proplas necesidades tienden a caer con
lo que, dada la rigidez de los requerimientos financie-
ros del sector phblico, la brecha entre el ahorro y 1la
inversidn debe ger cubierta con ahorro externo.

Nétese ademids gue en los pericdos en que los t&rmi-
nos del intercambio mejoran (64-66; 72-74) el ahorro del
sector privadeo tiende tambi&n a mejorar incluse aungue
la inversidn est® aumentando.

Sin embargo, lo que mis nos interesa puntualizar
agul es la gran efectividad hasta fines de los 70, de



22 JOSE MARIA FANELLI

las politicas de ajuste para cumplir con su objetivo de
generar un saldo mayor de ahorro interno proveniente es—
pecialmente del sector privado. Independientemente de si
tales politicas resultaban o no Bptimas, su efectividad
en el periodo 1960-1977 estd fuera de discusibdn. Obsér-
vese, por ejemplo, lo ocurrido en 1962=-1963 cuandc el
excedente del ahorro privado por encima de su propia in-
versidn real pasa de ser negativo a representar el B%
del PBI en 1963 luego de inducida 'la contraccidn en la
absorcidn dom@stica, y en 1975-1976 cuando esta variable
alcanza su mMAXimo en la serie en un contexto de calida de
los términos del intercambio. Por otra parte, ndtese que
tan importante como la caida de la inversidn real domés-
tica para generar un excedente de ahorro financiero, re-
sulta el mecanismo de "ahorro forzoso" de los asalaria-
dos via contracecidn del consumo inducido por el cambio
de precios relativos entre bienes comercializables y no
comercializables a consecuencia de 1la devaluacidn. El
cambic en los precios relativos y con ellc en la
distribucidn del ingreso resulta un mecanismo de crucial
importancia en la generacidn de saldos liguidos de aho-
rro domé&stico.

BRhora bhien, ¢siguen siendo estas peliticas de ajus-
te ortodoxo efectivas? De acuerdo con la evidencia empi-
rica preliminar que se presenta en este trabajo, la po-
litica econbmica del Gltimo proceso militar parece haber
influido de tal forma en la estructura econOmica que re-
sulta plausible dudar al menos de que la respuesta pueda
ser afirmativa. En 1281-82 se induce una fuerte recesidn
en la actividad econdmica vy se devalfia fuertemente el
peso con el cbjeto de eguilibrar las cuentas externas,
perc el resultado es el inverso al esperado; cae la in-
versidn, cae el consumo, peroc ademis, los requerimientos
de fondos prestables del sector privado aumentan: la in-
versidn financiera privada deviene negativa en plena re-
cesidn.
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lll. SISTEMA FINANCIERO

El desarrollo industrial se produjo en la Argentina
antes del desarrollo de un sistema financiero fuerte y
mas o menos eficiente, en contraste con lo ocurrido en
paises de industrializacifn temprana. Asi los mecanismos
de asignacidn de recursos de capital hacia la industria
fueron en gran medida "heterodoxos" 10/.

De ahi gue el intento a partir de 1277 de desarti-
cular tales mecanismos, liberalizando la economia e in-
troduciendo como mecanigmo asignador alternativo un sis—
tema financiero "libre", da la posibilidad al analista
econdmico de realizar provechosas comparaciones sobre
las ventajas comparativas de uno y otro mecanismo.

En gran medida la economia antes de 1975 se acerca
al paradigma de economia segmentada y reprimida de Mc-
kinnen y Shaw, 11/ mientras gque lo ocurrido desde 1977
Se parece tambi&n bastante a un intento serio por tratar
de acercarse al paradigma de economia liberalizada.

Bajo el régimen de "represibdn financiera" la econo-
mia Argentina llegb a experimentar, entre 1964 y 1974,
tasas de crecimiento positivas durante 10 aflos en forma
consecutiva acumulando en ese pericdo un crecimiento to-
tal de alrededor del B0% en el tamafic de su economia. En
este lapso las formas gque toma el mecanismo de acumula-
cidbn de capital resultan, vistos desde la perspectiva
de lo que se ensefia en los manuales, bastante
desprolijas. Se utilizaron todo tipo de instrumentos,
desde el subsidio a la inversidn hasta el ahorro forzo-
so, desde la inversidn estatal directa a la sobreprotec-—
cidn de la industria doméstica. Tales instrumentos reem-—
plazaron al sistema financiero en el rol de asignar los
recursos hacia los proyectos de inversidn de largo
plazo, convirtiendo al autofinanciamiento en un rasgo
distintivo del sistema.
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En 1975 se produce una profunda crisis en la cual,
el desequilibrio externo, la puja por la distribucibn
del ingresc y la abrupta aceleracidn de la inflacidn de-
sarticulan pronunciadamente tante las variables reales
come las financieras. En 1975 el productoc cae por prime-
ra vez en una década y a traves de los cambios en los
precios relatives y en el sistema financiero -que dio
oportunidades de especulacidn desconocidas hasta enton-
ces,- se producen fuertes traslaciones de ingreso entre
los sectores.

Sin embargo, a juzgar por el compertamiento de la
economia en 1976-77, con la crisis de 1975 las estructu~-
ras mAs profundas del funcionamiento de 1la economia no
se habian alterado sensiblemente: preoducido el "ajuste"
en 1976, mediante una fuerte contraccidn en la capacidad
del consumo de los asalariados -via redistribucidn del
ingreso-, una sensible caida en la inversibn y una sig-
nificativa expansién de las exportaciones, la econamia
supera la crisis externa y crece en 1977 con superavit
en la cuenta corriente. S86lc la inflacibn seguia consti-
tuyendo un duro escollo como secuela de la crisis ya que.
se mantenia en niveles anuales superiores al 100%.

No obstante lo efectivo del ajuste, se considerd
gue s6lo si se la liberaba de superar los desajustes se-
culares: persistente inflacibn, crisis de pagos periddi-
cas y tasas de crecimiento relativamente Dbajas
(comparadas con las de otros paises en vias de desarro-
1llo tales como Corea, pais &ste que habia levantado gran
parte de las trabas al libre funcionamiento del
mercado). Se imponia asi, un profundo cambio en especial
en lo referido a la eliminacién del persistente d&ficit
fiscal, la distorsidn de precios relativos (barreras
arancelarias, subsidios, retenciones, tasas de interés
negativas, etc.) y el deficiente funcionamiento del ra-
gquitico sistema financiero. A partir de 1277-78 la es-
tructura "heterodoxa" de acumulacibn es en gran parte
desarticulada.
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En lo que sigue haremos una primera aproximacidn al
andlisis de la evolucidn del sistema financiero argenti-
no desde el punto de vista empirico para extraer luego
algunas conclusiones preliminares que puedan ser utili-
zadas como hipbtesis de trabajo en la investigacidn del
proceso de ahorro-inversidn y financiamiento en una eco-
nomia semiindustrializada.

De la observacidn de los datos empiricos surge que
la capacidad de generacidn de cr&dito del sistema banca-
ric estuvo estrechamente ligada con la evolucidn de los
activos monetarios en poder del pliblico en todo el pe-
riodo de ‘"crecimiento" hasta mediados de la dEcada
pasada. 51 se hace el cociente entre M; y crédito
bancarie total disponible puede observarse (Cuadro IV)
una gran estabilidad en todo el periodo que media entre
1960 y 1974. De tal forma, la cantidad total de crédito
bancario disponible fue un miltiple practicamente
constante de My independientemente de las caracteristi-
cas institucionales del sistema financiero (encaje
fraccionaric hasta 1973 y depdsitos nacionalizados
luege). Asi, la cantidad total de cr2dito ex-post en re-
lacifn al ingreso mantuvo una relacidn univeca con el
coeficiente de ligquidez observado. Cuando la economia se
monetiza el crédito bancario aumenta y viceversa.

Por otra parte, el nivel del ceoeficiente de liqui-
dez parece relacionarse con la inflacibn observada: por
ejemplao, en 1958-59 el shock inflacionarioc reduce tal
coeficiente del 25,4 al 19,6% y se mantiene en el 20% o
menos hasta 19268, cuando la desaceleracidn inflacionaria
colncide con un aumento del mismo en alrededor de cuatro
puntos. Vuelve a caer a principios de los 70 y a aumen—
tar en 1974, coincidiendo con los movimientos de la tasa
de inflacidn (Cuadro V). Asimismo el coeficiente de li-
quidez parece correlacionarse positivamente con la par-
ticipacidén de los asalariados en el ingreso (12).
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En consecuencia, teniendo en cuenta la estabilidad
de la relacidn crédito/M; y la asociacidn negativa entre
coeficiente de liquidez y aceleracidn inflacionaria,
parece razonable sostener prima facie gue en todo este
perlodc hasta 1975, el tamafio del sistema financiero se
correlacion® con la evolucidn de la inflacidn. Sin em-
bargo, dada la intrincada red de subsidios recibidos por
las empresas, =-en especial en el sector industrial,- a
través del sistema impositive y financiero, y dada la
existencia del mecanismo de ahorro forzoso, esto no es
lo mismo que afirmar gque la disponibilidad de fondos de
lag empresas tuve la misma evolucidn.

En primer lugar, si la inflacibn se aceleraba y a
consecuencia de ellc los salarios reales calan, mediante
este mecanismo de ahorro forzoso de los asalariados la
disponibilidad de fondos de las empresas aumentaba 13/.
En segundc lugar, los pagos en concepto de impuestos
~-dado el atraso en la recaudacidn de los mismos— en el
momento de hacerse efectivos eran en t&rminos reales me-
nores. Incluso comc los intereses punitorios eran infe-
riores a la tasa de inflacifin resultaba optimo para las
empresas restringidas en su liquidez atrasarse en tales
pagos. Hay abundante evidencia de gque eésta fue una con-
ducta comin de las empresas en la biisqueda de fuentes
alternativas de financiamiento 14/. De tal forma la em-
presa se comportaba en su relacidn impositiva con el es—
tado como sl operara en un sector de overdraft en el
gentide de Hicks 15/. Las consecuencias de esto scbre el
déficit fiscal y sobre la posible autonomia de una poli-
tica monetaria que pretendiera no convalidar pasivamen-—
te a la inflacién resultan obvias.

En tercer lugar, debido a gue durante el periodo
gque estamos analizando las tasas de interés eran fijadas
en términos nominales la aceleracién inflacionaria, al
reducir la tasa de inter@&s en t&rminos reales, dejaba a
la empresa en una situacidn financiera holgada 16/. Si
la empresa mantenila un stock de deuda en términos nomi-
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nales en base al cual financiaba sus adgquisiciones de
activos reales, cada aceleracion inflacionaria "licuaba"
pasivos al reducir el valor del dinerc en relacibn al de
los bienes 17/ lﬁ/'

Con esto no nos proponemos agotar el catilogo de
los mecanismos gue ocoperan para proveer al autofinancia-
mientce en una economia inflacionaria en crecimientc como
la argentina en el periodo que va hasta mediados de 1la
década pasada, sino llamar la atencidn sobre el particu-
lar a fin de ponerlo en la "agenda de investigaciomes”.

Analizamos, para terminar con el lapso gque va hasta
1975, lo ocurrido con la composicibn del crédito. Si
bien en todo este periodo la relacibdn entre M2 y el cré-
dito es estable, no ocurre lo mismo con la distribucidn
interna del crédito total generado entre piblico y pri-
vado y entre crédito interno y externo.

En 1o gue hace a la divisidn del cr&dito total en-
tre el tomado por el sector piiblico y el tomado por el
sector privado, la porcidn correspondiente a cada uno de
estos sectores fue sumamente variable, oscilando entre
afios en que el crédito al sector privado mas que dupli-
caba al recibido por el sector oficial y otros en los
que casi se igualaban las proporciones recibidas por los
mismos. Ademds no se observa gue la relacibn crédito al
sector privado/crédito al sector oficial guarde relacidn
univoca, ni con la evolucidn del déficit fiscal ni con
la de la inversifn bruta interna. Esto, en principio,
podria interpretarse como evidencia en favor de dos he-
chos, por una parte, las empresas se autofinancian en
gran medida, o tienen mercados de crédito alternativos,
por otra el gobierno contd con cierto margen de libertad
para el acceso a fuentes de financiamiento diferentes a
las del cré&ditc bancario, tales como colocaciones de ti-
tulos o una mayor cuantia en los atrasocs de pagos a pro-
veedores (libramientos impagos de tesoreria).
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Con la .crisis de 1975, se abre un nuevo periodo en
el cual algunas de las relaciones m@s arriba comentadas
dejan de ser validas.

En 1975 como consecuencia de la inefectividad de
las politicas de ajuste en el cumplimiento del objetivo
de alterar la relacibn de precios entre bienes comercia-
lizables y no comercializables mediante la devaluacibn y
el atraso de los salarios, se produce una iné&dita y
abrupta aceleracifn de la inflacidn. La consecuencia
inmediata de este hecho en el sistema financiero es la
de reducir tajantemente la monetizacidm de la economia,
restringiéndose el coeficiente de liguidez a su minimo
histbrico en 1976 (9,7%).

La rediccidn del crédito, por otra parte, resulta
menor y la relacifn crédito/M; llega en 1975-76 a nive-
les que no se registraban desde 1958-59, cuando el nivel
del coeficiente de liguidez era muy superior (Cuadro
Iv).

Producida la reforma financiera, en 1978-79 la re-
lacifn antes comentada vuelve a sus niveles histdricos.
Nuevamente, luego de la crisis la economia parecia vol-
ver a los cauces por los due se habia movido en el pe-
riodo 1964-74. 5in embargo, alge habia cambiado. La
participacidn del créditoc externo en el total aumenta en
forma pronunciada ubici@ndose ya en 1978 la relacidn cré-~
dito externc/M; por encima del maximo que habla regis-
trado en 1967.

Tal incremento de la participacibn del crédito ex—
terno en el total encuentra su explicacidn en el hecho
de que el programa lmplementado no sble instrumenta la
liberalizacifn de la determinacidn de las tasas de inte-
rés sino también la liberacidén del mercado cambiario
permitiendo con ello un acceso casi sin trabas de los
agentes domésticos al financiamiento del mercado de ca-
pitales externos.
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Se ha explicado en otros trabajos la dinamica de
este proceso y no lo repetiremos 19/. Agui sdlo remarca-
remos el hecho de que a partir de la implementacidn de
las pautas cambiarias, la tasa de interés activa para
quienes tienen accese al financiamiento externo, resulta
muy inferior a la enfrentada por los tomadores de crédi-
to en el mercado doméstico. En 1979-80 acceder al merca-
do de capitales foraneo implicaba acceder a un subsidio
via atraso en el tipo de cambio. Como consecuencia la
participacidn del crédito externo en el total no podia
sino aumentar. En el pericdo anterior se habia manifes-
tado una promunciada propensitn del sector privado a en-
deudarse externamente sflc en el caso de que pudiera ha-
cerlo tomandeo seguros de cambio debide al riesgeo de
devaluacidn FEn este periode estc no parece cambiar va
gque la "tablita" representd un seqgure indiscriminado y
gratuito.

En 1980, el sistema implementado en 1977-78 hace
crisis; el banco privado mis importante del pais se des-—
morona mientras el sector privado toma, aceleradamente,
posiciones en activos externos ante la incertidumbre
respecto del mantenimiento de la politica cambiaria del
gobierno consistente en atrasar mads y mas el tipo d&e
cambio. Asi, la crisis especulativa de reservas acelera
la crisis del sistema financiero implementade unos afos
antes 20/.

Ante tal situacidn, las autoridades econdmicas te-
nian varias alternativas para afrontar la crisis. Opta-
ron por un curso de accidn gue tendrla sensibles conse-
cuencias sobre el sistema monetario y gue llevaria pos-
teriormente a la economia a una situacidn de extrema
"fragilidad financiera" 21/ que la pondria mievamente en
el limite de la volatilizaciébn de las relaciones
monetarias.

En lo que respecta a encarar la solucidn de la cri-~
sis financiera, se optd por el apoyo decidido a las en-
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tidades con problemas mediante el uso discrecignal de
los redescuentos para la superacifn de “crisis“¥ransito-
rias de iliquidez"; 1o que se tradujo en una fuerte ex-
pansidn de la oferta monetaria. Como al mismo tiempo se
estaba operande la crisis especulativa de reservas vy la
inflacidn se aceleraba, el sector privado utilizd 1la
mayor disponibilidad de medios de bpagos creados para
adquirir divisas. En principio, las adquisicicnes de di-
visas del sector privado hubieran contraido naturalmente
la oferta de dinero. Pero como el Banco Central quedd
comprometide en el apoyo del tambaleante sistema finan-
ciero, la contraccidn de la oferta via sector externo
fue permanentemente compensada por la emisidn en apoyo
al sistema financiero. asi, quienes optaron por tomar
posicidn en divisas contaron con toda la ligquidez
necesaria. '

La consecuencia de todo esto fue que la relacién
Crédito/My gue habia sido estable en el periode anterior
quedd definitivamente rota sufriendo un fuerte aumento
en esos afios (Cuadro IV), Por otra parte, la relacién
crédito privado/plblico que habia fluctuado entre 1 y
2.5 llega en 19280 a 3.4, es decir que como resultado de
la crisis el crédito al sector privado absorbe parte del
‘crédito disponible para el sector pliblico, lo gque no ha-
ce mas gue reflejar la pérdida de capacidad de genera-
cidn de superavit financieros por parte del sector pri-
vado gue comentamos mis arriba.

Por otra parte, ante la imposibilidad de las empr g
sas de hacer frente a sus obligaciones, el gobierno en-
cara un plan de reconversidn de las deudas a plazos mis
largos 22/. Asi, se llega a una situacidn en la gue un
significativo stock de deuda de largo plazo se "apoya™
en activos colocados a plazos may cortos en las entida-
des financieras. Mientras los depbsitos son casi tan 13-
quidos como el dinero y pueden ser retirados del sistema
rapidamente, los bances no puedeh cancelar los préstamos
que son le contrapartida de esos depfsitos. El Banco
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Central queda asi comprometido a emitir todo lo necesa-
rio en caso de una corrida de depdsitos o ante una per~
sistente caida en la demanda de dinero.

El {iltimo paso en la "solucidn" de la crisis se da
a mediados de 1982, cuando se decide nacionalizar de he-
cho los depbsitos imponiendo un encaje del 100% sobre
los mismos. Ahora bien, como no resultaba plausible es-
perar que las empresas pudieran hacer frente a tal nivel
de endeudamiento se opt® por imponer una tasa de interés
activa negativa con el objeto de "licuar" los pasivos
empresarics. Sin embargo esta solucidn plantea complejos
problemas dinfmicos ya que al tiempo gque se licuan los
pasivos tambi&n lo hacen los actives que son su contra-
partida. Por ello el sistema financiero se encuentra an-
te la disyuntiva de generar un aumento permanente en la
relacidén crédito/Mp si los activos caen mas r@pidamente
que los pasivos mientras la relacibn Crédito/M; caerd si
ocurre lo contrario. Lo gque si probablemente resultaré
del proceso es una caida en el coeficiente de liquidez
en tanto la inflacidn deba ser alta para licuar los
pasivos. Ndtese ademas gque esta forma de reducir los pa-
sivos de las empresas hace recaer el pago de la deuda
sobre todos aquéllos gue mantengan M, en cartera.

En todo el pericdo de “"crecimiento” anteriocr a la
reforma financiera, en el cual el sector privado era un
generador permanente de superavit financieros, el 1lla-
mado "impuesto inflacionario" era utilizado para finan-
ciar el déficit piblico.

Bhora, a consecuencia de la crisis 'y el sobreendeu-~
damiento tal impuesto se impone explicitamente ademas
para "licuar" la deuda privada, con lo cual se convier—
te, en definitiva, en un mecanismo para "socializar" Ja
pérdida de una parte del sector privado distribuyendo el
pago de la misma entre todos aguellos dque posean
"dinero®. Si se tiene en cuenta que parte del mayor en-
deudamiento privadc gue tomd tal sector fue utilizado en
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-la adguisicidn de activos externcs improductivos para
el conjunto de la sociedad y no para la financiacibn de
la inversidn fisica, gueda clarc que mediante la infla-
cidn los tenedores de activos en moneda nacional termi-
nan financiando la fuga de capitales. Tal situacién po-
ne al sistema de relacionesg monetarias al horde de la
desaparicién no s6lo por su ineficiencia sino tambi&n
por la extrema inequidad social de su funcionamiento.

* * ¥

Hemos tratado de mostrar a lo large del trabajo la
inviabilidad de las politicas tradicionales de ajuste
del desequilibrio externo debido a los profundos cambics
introducidos en la estructura econdfmica nacional por las
politicas implementadas a partir de 1977-78 marcando es
pecialmente lo referido a.la menguada capacidad de gene
racidn de ahorro del sector privado ¥ como consecuencia
de ello de las posibilidades de invertir a los efectos
de lograr un crecimiento sostenido.

Crecer y hacer frente al mismo tiempo a los compro-
misos de pagos al exterior es hoy el desafio. El mejora-
miento en la capacidad de generacidén de ahorro por parte
de la sociedad es una condicidn necesaria para el logro
del exito en tal empefio.

Sin embargo, esta condicifn no resulta suficiente
ya gue tales ahorros para ser productivos deberan ser
asignados en forma eficiente. En especial evitando que
2l esfuerzo social por aumentar el ahorro financie la
fuga de capitales.

Hemos visto los mecanismos gue hist®ricamente fue~
ron utilizados en la Argentina para llevar a cabo la
asignacidn del ahorro. Tales mecanismos se movieron en-
tre el pragmatismo "heterodoxo” y la utopia neoclasica
siendo, visto en perspectiva mucho mis eficiente el pri-
mero gue el segundo en términos de generacidn de ahorro
¥ crecimiento. Creemos por ellc que esta cuestidn merece

ser estudirda en el planc tedrico con mucho mayor deta-~
1le.
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CUADRO I

EVOLUCION DEL AHORRD Y DEL YBN

{(En porcentajes respecto al PBIL)

Ahorro Pagos Cnadro T.1.
Interno Externn] Totall YEN Ext. Ahorro/PBT
Inte,rnoJExterna lTotal

1960 19,9 1,6 21,5 99,5 @,5 1960-64 19,1 1,1 20,2
1961 17,6 4,4 22,0 99,4 0,7 1965-65 20,0 -0,7 19,3
1962 18,5 2,1 20,6 98,1 0,6, 1970-74 21,0 0,3 21,3
1963 19,2 -1,9 17,3 99,1 0,5 1975-79 21,8 0,0 21,8
1964 20,2 -0,5 19,7 100,1 0,5 1980-83 13,0 5,2 18,3

1965 20,8 -1,5 19,3 100,0 0,4

1966 19,8 -1,9 17,8 99,1 1,2

1967 19,2 -1,0 1,2 98,5 1,4 Cuadro I.2.
1968 19,3 0,0 19,3 100,8 1,4 Pagos/PBI
1969 20,7 0,9 21,6 97,8 1,3

1960-64 0,6
1965-69 1,1
1970 20,3 0,9 21,2 98,9 1,1 1970-74 1,1
1971 21,6 1,0 22,6 100,5 0,4 1975-79 1,5
1972 21,4 0,9 22,3 99,8 1,3 1980-83 5,8
1973 22,0 -1,4 20,6 100,5 1,5
1974 19,7 0,1 19,8 100,1 1,2

1975 17,7 2,5 20,2 99,2 1,2
1976 22,5 -0,9 21,6 97,9 1,3 Cuadro I.3.
1977 26,0 -1,8 24,2 98,4 1,3 ) YEN/PBI
1978 22,9 -1,6 21,3 96,4 1,7

1,9

1979 19,7 1,8 21,5 97,2 1960-64 39,2
1965-69 99,2
1980 17,4 5,5 22,9 98,6 2,1 197074 100,0
181 12,0 6,8 18,8 96,0 5,5 1975-79 97,8
1982 12,6 4,3 16,8 91,6 7,2 1980-83 94,1
1983 10,1 4,2 14,3 90,3 8,2 .

FUENTE: Elaberacifn propia en base 2 datos de la Secretaria de Planifica-
cifn y B.Cu.R.A.
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CURDRO II

EVOLUCION DE LA DEMANDA GLOBAL. Y LAS IMPORTACIONES

{En porcentajes respecto al PBI)

Inversifn Bruta Interna

PEI l Cons. | Imp.| Exp. AEZ””“ Inv. bruta intd fija |[variacién
TV leongt. Equipo |Total | Existen.

100 87,1 12,4 12,1 13,3 9,9 5,1 15,0 - 1,7
100 85,4 13,4 9,2 -18,B 19,2 7,6 17,8 1,0
100 86,5 10,4 7,1 16,8 9,7 7,0 16,7 0,1
100 80,6 8,1 10,3 17,2 9,4 6,3 15,6 1,5
100 84,0 10,2 10,6 15,6 8,7 5,7 14,4 1,2
100 86,2 1,5 8, 16,4 8,4 7.2 15,6 0,8
100 85,0 10,0 10,0 15,8 8,3 7,8 16,2 . = 1,2
100 84,5 10,6 10,0 16,1 8,7 8,1 16,9 - 0,8
1086 84,0 10,4 9,7 16,6 8,5 7,9 17,3 = 0,7
100 83,3 9,9 10,9 15,7 7,7 7,0 14,7 1,0
100 79,6 1,3 10,1 21,5 8,6 11,9 20,5 1.0
100 81,8 12,5 8,7 22,0 8,4 13,9 22,4 -~ 0,4
100 79,6 12,2 12,0 20,6 7,7 13,0 20,7 - 0,1
100 79,9 8,7 12,5 17,3 7,4 10,8 18,0 - 0,7
100 79,9 10,2 10,6 19,7 7,2 10,9 18,1 1,6
00 79,2 9,3 10,7 19,4 6,8 10,5 17,3 2,1
00 79,3 3,7 11,7 17,9 7,2 10,6 17,7 0,2
100 79,2 8,7 11,2 18,2 7,6, 10,6 18,1 0,1
w0 78,9 B,8 10,6 13,3 B,4 11,1 19,5 - 0,2
100 77,1 10,1 11,4 21,8 9,4 12,2 21,6 -
100 78,6 9,0 9,2 21,2 13,2 8,0 21,2 -
100 78,9 9,4 B,0 22,6 13,7 8,3 22,0 0,6
100 78,4 8,6 8,0 22,2 13,1 8,5 21,7 0,5
100 78,5 7,7 8,6 20,4 11,3 8,2 19,4 1,0
100 80,5 8,3 8,1 19,6 11,5 7,7 19,2 0,4
100 81,5 8,9 7,3 20,1 12,1 7,3 19,4 0,7
100 75,9 6,7 9,6 21,2 13,5 7,6 21,1 g,1
100 72,8 8,1 11,4 23,9 13,9 9,7 23,7 a,2
100 73,4 7,6 12,8 21,4 14,2 7,9 22,1 -40,7
100 77,1 10,7 11,6 21,8 13,6 8,3 21,9 -
100 B0,2 15,1 11,1 23,8 14,2 8,8 23,0 0,8
100 B2,z 15,4 12,7 20,5 13,9 7.3 21,2 = 0,7
100 78,8 9,3 13,2 17,4 11,9 5,1 17,0 0,4
100 80,2 8,8 14,3 14,3 9,5 5,3 14,8 -'0,5

FUENTE: -Elaboracidn propia en bagse a datos de Secretaria d= Planificacibn

B.C.R.A.

.
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CUADRO IIT

EVOLUCION DE LA INVERSION FINANCIERA EXTERNA, DEL

]

GOBIERNO Y PRIVADA

(En porcentajes respecto al PEI)

Cuadro IV.1

IFG l IFP IFE ‘ IFG I IFP

IFE
1961 4,4 -3,6 -0,8 1961-64 1,0 -5,5 4,5
1962 2,1 -6,7 4,6 1965-69 -0,7 ~-2,2 2,9
1963 -1,9 -6, 1 g,0 1970-74 0,3 -4,6 4,3
1964 -0,5 -5,5 6,0 1975-79 0,0 -6,9 6,9
1965 -1,5 -3,2 4,7 1980-82 5,5 -4,8 -0,7
1966 -1,9 -4,1 6,0
1967 ~-1,0 -1,2 2,2
1968 0,0 -1,4 1,4
1969 0,9 -1,1 0,2
1970 0,9 -1,1 0,2
1971 1,0 -3,8 2,8
1972 0,9 -4,6 3,7
1973 -1,4 -6,6 8,0
1974 0,1 -6,9 6,8
1975 2,5 -14,0 11,5
1976 -0,9 -9,8 10,7
1977 -1,8 -3,2 5,0
1978 -1,6 -3,8 5,4
1979 1,8 -3,6 1,8
1980 5,5 -4,3  -1,2
1981 6,8 -6,6 ~0,2
1982 4,2 -3,4 -0,8

FUENTE: Elaboracidn propia en base a datos de Secretaria
de Planificacifn, B.C.R.A. y CEPAL

IYE: Inversidn financiera externa.

IFG: Inversidn financiera del gobierno.

IFP: Inversidn financiera privada.
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CUADRO IV

EVOLUCION ¥ ESTRUCTURA DEL CREDITO

(En porcentajes respecto a Mp)

Crédito
Al sector l De origen TOTAL
Privadol Oficial l Nacional iExtranjero

1858 89,8 54,9 141,0 3,7 144,7
1959 79,8 53,8 131,3 2,3 133,6
1960 78,1 44,8 117,5 5,4 122,9
1961 83,0 40,4 117,4 6,0 123,4
1962 87,2 42,7 122,6 7.3 129,9
1963 78,3 46,8 120,1 5,0 125,1
1964 66,8 51,7 115,3 3,2 118,5
1965 65,5 53,3 119,8 2,0 121,8
1966 66,8 53,7 17,5 3,0 120,5
1967 67,4 51,9 106,9 12,4 119,3
1968 70,2 45,8 113, 1 2,9 116,0
1969 81,0 40,2 11B,2 3,0 "121,2
1970 84,2 is,2 119,0 3,4 122,4
1971 as, 1 36,3 120,8 3,6 124,4
1972 93z ,4 37,3 124,5 5,2 129,7°
1973 84,0 41,4 122,1 3,3 125,4
1974 74,4 47,6 119,2 2,8 122,0
1975 81,6 56,9 133,9 4,6 138,5.
1976 81,8 67,5 140,6 8,7 149,3
1977 85,8 46,4 122,6 9,6 132,2
1978 83,3 39,2 108,3 14,2 122,5
1979 87,1 29,7 102,0 14,8 116,8
1980  102,8 29,7 115,6 16,9 132,5
1981 115,3 47,6 129,4 33,5 162,9
1982 125,3 77,1 137,6 64,8 202,4
1983  142,9%* 94,2% 237,1%*

(*) Datos estimados. :
FUENTE: Elaboracidn propia en base a datos del B.C.R.A.

e e s

S
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CURDRO V

CREDITO ¥ LIQUIDEZ DEL SISTEMA MONETARIO

{(En porcentajes respecto al PBI)

Coefi- crédito Nacional Crédito Nacional y
ciente .Extranieroc
de Al sec-|Al sec-— al sec- (Al sec-—
liguidez [tor pri|tor ofi | Total |[tor pri |tor ofi | Total
(M) vado cial vado cial

1958 25,4 21,8 13,9 35,7 22,8 13,2 36,7
1959 19,6 15,2 10,6 25,8 15,6 10,6 26,2
1960 19,7 14,2 8,8 23,0 15,4 8,8 24,2
1961 20,2 15,5 8,1 23,6 16,7 8,1 24,8
1962 18,9 15,1 8,1 23,2 16,5 8,1 24,6
1963 18,2 13,4 B,5 21,9 14,3 8,5 22,8
1964 18,7 11,9 9,7 21,6 12,5 9,7 22,2
1965 17,9 11,4 10,1 21,5 11,7 10,1 21,8
1966 18,4 11,7 9,9 21,6 12,3 9,9 22,2
1967 18,7 11,9 9,7 21,6 12,6 9,7 22,3
1968 21,7 14,6 9,9 24,5 15,2 9,9 25,1
1969 23,3 18,2 9,4 27,6 18,9 9,4 28,3
1970 25,1 20,2 2,6 29,8 21,1 9,6 30,7
1971 22,2 18,8 8,1 26,9 19,6 8,1 27,1
1972 18,9 16,4 7,0 23,4 17,4 7,0 24,4
1973 18,9 15,3 7,8 23,1 15,9 7,8 23,7
1974 24,2 17,3 11,5 28,8 18,0 11,5 29,5
1975 15,7 12,1 8,9 21,0 12,8 B,9 21,7
1976 9,7 7,1 6,6 13,7 7,9 6,6 14,5
1977 13,2 10,1 6,1 16,2 11,4 6,1 17,5
1978 16,9 11,9 6,4 18,3 14,1 6,6 20,7
1979 18,1 13,5 5,0 18,5 15,8 5,3 21,1
1980 29,9 18,2 5,9 24,1 21,5 6,2 27,7
1981 20,0 17,7 8,2 25,9 23,0 9,5 32,5
1982 17,4 13,2 10,8 24,0 21,8 13,4 35,2

FUENTE: Elaboracidn propia en base a datos de B.C.R.A.
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CUADRO VI

EVOLUCION DEL CREDITO ¥ LA OFERTA MONETARIA REALES

{En millones de pesos de 1970)

-

Oferta - Creditao

Moneta | moral Al sector De origen
ria My Privado [ Oficial | Nacional |{Extranjero

1960-64 11.629,2 14.403,5 9.146,3 5.257,2 13.679,7 . 723,8

1965-69 16.241,0 19.433,1 11.562,8 7.870,3 18.702,4 130,7

1970-74 20.551,2 25.554,9 17.195,4 B8.359,5 24.822,3 732,6

1975-79 16.112,5 20.840,7 13.567,8 7.272,9 19.094,5 1,746,2

1980-82 23.347,2 37.424,9 26.312,7 11.112,3 28.389,7 8.035,2

FUENTE: Elaboracidn propia en base a datos del B.C.R.A.
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Para un eacelente estudio de la relaci@n entre endeudamiento externo y crecimlente econdmico

ver: BACHA, Edmar L., Growth with limited Supplies of Foreign Exchange: A Reappraisal of the
SraWER WL i

Lwo-Gap Model, PUC/RJ, Doc. H- 16, abril 1982. Esta forma de ver el problema ps tambifn

conglgtente con 1la idea de les teBrices del crecimiento de gue para superar el estancamien—
to es necesario un big push, con una fuerte inversién inicial de capltal. Ver, por ejemplo:
JOINSON, Harry, Ensayos de economia monetaria, Buenos Alras, Amorrortu, 1972, Cip. 4.

agui, sin embargu, exlste un problema de agregacitn importante, ya gue el fiunjo de ingresos
gue se genere debe serlo en el geckoy de bienes comerciables internaclonalmente, de lo con-
traric no se podria hacar frente a los pagos gue deben realizarse en divigas. Por mis pro-
ductlvidad social que tenga la inversiSn en educaciﬁn ai esto no e traduce (em un plazo ra-
ronable) en susbitucifn de importaciones o aumenta de exportaclones el pais sufrird un cue-
ilo de botella en sus pagas en divisas al exterior.

para el problema de la ralaciBn entre las brecha interna y externa ver: BACHA, E.L, op.cit,

Ver: FAMELLI, JosB maria y FREHKEL, Hoberto, La deuda externa a:gentinn.>un casn de endeuda-

miento forzado, Buenas Aires, CEDES, mimeo, 19B4.

Hemos heche un cilculo aproximado en Ibid.

Para un eftudia detallado de los efectos de la devaluacion var: KRUGMAN, Paul y TAYLOR, Lan~
ce, "Contractory Effects of Devaluation", Journal of International Economics, vel. B, 1978,
1978.

Como parace ser el caso del Brasil. Ademas la Argentina no tuvo que hacer frante a 1a
"factura petroleéra".

Lo gque no_slgnifica gue dentro del sector privado, gue aparece consnlidado en nuestra serie,
no existan sectores eatructuralmente deficitarios.

Ver: FAMELLI, J.M. y FREWKEL, R, op. cit.

Para una buena descripeidn de yna amplia gama de tales mecanlsmos ver, por ejemplo: ALTIMIR,
O.; SANTAMARIA, H. y SOURROUILLE J., “Los instrumentes de promocidn industrial en la
postguerra®, Desarrelle Ecandmlco, 1967-1%68, y tamhi@n: FELDMAY, Ernesto V. y SOMMER, Juan
¥., crisis Einanclera y andeudamiento externo. Consecuencias de 1a politica econbmica del
periodo 1976=1981, Buenos Rires, CET/IPAL, 1964.

Var: MCRINNOH, H., Money and Capltal in Economic Development, Washlngton, The Brockings
Inat., 1973 y SHAW, E., Financial Deepening ln Ecaonomic Development, Hew York, Owford ni-
veralty Preas, 1973. )

Feldman y Sommer sostienen esta tesis en FELOMAN y SOMMER, op. cit.

Ver TAYLOR, Lance, Structuralist Macroeconomics. Applicable Models for the Third World, Hew
York, Basic Hpuks, Inc., Publishers, 1983, donde &ste muestra en un modelo muy sencillo la
relacidn entre inflacifin, salario y ahorro forzoso.

Ver, por ejemplo: ITZCOVICH, Samuel, "AnAlisis da la estructura financiera argesntina, 1955—
1965, Desarrollo Econéwlca, vol. 8, ¥2 32, enero-marzo 197%,

Ver tambi@n: BRODERSOHN, Mario S., Eficacla de la politica mopetaria en una economia infla-
cionarla con tasas de inter&s reales negativas, Buenos Aires, Instituto DL Tella, C.I.E., Do
cumento de Trabajoc N- 63, actubre 1972. En este krabajo el autor presenta evidencia de gue,
por ejemplc en 1959, afic de fuerte aceleracibn inflaclonaria, del anfilisis del balance de
it gonjunto de socledades andnimas surge que mientras Ios crBdltos bancarles represeptaban
el 10,9% del total de lan Fuentes externas de fipanclamiente, las deudas flscales y noclales
representaban el 20,2%.

fiieks Introduce esta categoria de anSlisis en HICKS, John, ILa crisis de la economia  keyne—
slana, Barcelona, Editorial Labor S.A., 1976.
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Ho obgtante sl el racionzmiento del cr&dito hace que el crédito disponihle no alcance para
satisfacer las necesidades de liguidez de la empresa, 8sta puede verse cbligada a recurrir a
los mercades marginales de crédito donde la tasa de Interés serd probablemente muy superior
en términos reales, Ver: CAVALLO, Domingo F., "Los efectos recesives e inflacicnarios ini-
ciales de las politicas monetarias de estahilizacifin: una presentaclbn informal", Estudics
de la politica de tasas de interés scbre las empresas en periocdos inflaclonarios, Buenos Ri—

res, Instlituts Di Tella, C.1.E., Doecumento de Trabajo K- 64, octubre 1972,

Cavallo y Petrel muestran, para el perfods 1970-76, la fuerte incidencla de los subsidiosm
racibidoy a través del sistema bancario y a través del mecanismo dal dequro de cambios, en
el total de fondos generados internamente por las empresas para financlar sw$ operaciones.
CAVALIO, D.F. y PETREI, A.H., "Financiamiento de las empresas privadas en un contexta infla=
slonario: la esperiencia argentina entre 1967 y 1980", fatudios, Afia IV, N2 17, eneroemarzo
1981,

Tobin ha eserito recientemente sobre la importancia macroeconfmica del efecto de la Lnfla-
cifn aobre los activos pasivom del sector privado. Demuestra que el signo de la pendiente
de la curva IS y la unicidad del equilibrio macroecondmico no ason independientes de la cpe—
ragidn del "Efecto Fisher". Ver: TOBIN, Jomes, Asset Accupulation and Economle Aptivity,
Cxford, Basil Bilackwell, 1980.

Ver: FRENREL, Hoberto, "La apertura filnanciera erterna: El cage argentino", en FFREWCH DA~
VIS, R. (comp.), LAg relaciones financieras externas, MBxico, FCE, 1883 ¥ "Mercade financie—
ru, erxpectativas cambiarias y wmovimientos de capltal", pesarrolleo Econbmica, wel. 22, K® 87,
octubre-diciemhre 1982. N

Para dos visiones alternativas de las causas de las crisis financleras, ver: FERNANDEZ, Ro-
gue B., "La crisis Einanciera argentina, 1980-852", Dasaryolle EconBmico, wol. 23, H® &%,
abril-junia, 1963, FELDMAN, Ernestoc V., "La crisis Financlera argantina: 1980-82, Algunosg
comentarios", Desarrollo Econdmico, vol. 23, #° 91, octubre-diclembre 1983 y FERNANDEZ, Ro-
que, "La crisis fipanc¢lera argentina 19B0-B2: Réplica", Desarrclla Econdmico, vol. 23, ¥2
91, octubre-diciembre 1983.

Usampe el concepto de “fragilidad financiera® en el geatldo de Minsky. Ver par ejemplo:
MIHSKY, Hywan P., John Maynard Keynes, Hew York, The Macmililan Press, 1973.

Cabe sefialar, no obstante, que el praceso de endeudamlento a largo plazo de las empresas an
el sistema bapcaric habia empezado antas de la crisis floaneiera. Ver: CAVALIO y PETRET, op.
ik,




