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Comentario al trabajo de José M. Fanelli

“AHORRO, INVERSION Y FINANCIAMIENTO.
UNA VISION MACROECCNOMICA

DE LA EXPERIENCIA ARGENTINA”

Por Joaquin A. Coftani

¢Debe obligarse a una economia a producir un ajuste
importante en su gasto cuando el ahorro externo crece exd
genamente debido no a un aumento en la absorcibn interna
sino a una caida en el ingresoc disponible? Este interro-
gante aparece planteado varias veces en el trabajo de Fa
nelli al punto que pareceria constituir su leitmotiv.

En principioc, no existe una razdén contundente que
nos lleve a concluir que el ajuste tiene sentidoenun ca’
so pero no en el otro. El ejemplo tipico que describe una
situacifén como la planteada es el de un aumento en la ta
sa de inter@s externa o una caida en los términos del in
tercambio. Ambos shocks se diferencian de un aumento en
el stock deseado de deuda externa pues en el primer caso
no existe la posibilidad de control por parte de una eco
nomia pequefia y abierta. Cuando la tasa de interés a la
que se presta en el mercado internacional de capitales su
be, los servicios de la deuda se incrementan. El stock de
seado de deuda disminuye creando la conveniencia-de can-—
celar pasivos en el exterior pero la posibilidad de hacer
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lo estid limitada para el pais como un todo por la dispo-
nibilidad de reservas. Si el aumento en el costo del cré
dito es percibido como permanente, o al menos duradero,
se podrd cancelar deuda acumulando superdvit en cuenta
corriente. Esto obliga a comprimir temporariamente la ab
gsorcidn interna no sflo para hacer frente a los mayores
intereses, sino tambi€n para generar excedentes de reser.
vas. Algunas componentes del gasto se ajustan automitica
mente: asi por ejemplo, el consumo privado baja en una
proporcidn que depende del caricter permanente o tempora
rio de la reduccidn del ingreso disponible. Otras varia-
bles como el gasto piiblico requieren decisidn politica.
En todo caso, el pais sufre una pé&rdida en el corto plazo
que se materializa en una transferenciade recursos hacia
el exterior.

Este tipico shock externo no es, sin embargo, el que
el autor de este trabajo desea enfatizar cuando pone en
duda la eficacia de los "métodos tradicionales de ajuste"
para equilibrar los pagos internacionales. Lo que alli se
plantea es una situacién en la que el endeudamiento exter
no financia salidas de capital y atesoramiento de divisas
por parte de los propios residentes domésticos dando lu-
gar a la coexistencia de abultados pasivos y activos en
el exterior. Asi definido, el problema aparece como dema
siado especifico para merecer tratamiento en libros de
texto sobre economia internaciemal. (Hasta qué punto la
experiencia argentina, prédiga en hechos insdlitos, pue-
de ayudar a clarificarlo?

La politica de délar barato aplicada durante la ges
tion de Martinez de Hoz y el preanuncio cambiarioc en pre
sencia de tasas nominales de interé&s dom&@sticas e infla-
cidn no demasiado flexibles a la baja provocaron un aumen
to significative en la deuda externa privada entre 19787y
1981. Esto fue favorecido por la apertura de la economia
al movimiento de capitales en el marco de una elevada 1i
quidez internacional. Es probable que el endeudamiento
privado haya financiade directamente incrementos en el
gasto no especificamente destinades a ampliar la capaci~
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dad de generacidn de bienes internacionalmente transahles
adem@s de haber sustituido fuentes de financiamiento in-
ternas cuyo costo se encarecid relativamente. Pero, en to
do caso, la entrada de capitales del exterior también per
mitid importantes flujos de absorcidn indirectamente via
la apreciacidn real del tipo de cambio. Por razones que
explicaré mids adelante, puede que los excesos de absor-
cidn sobre el ingreso disponible aparezcan subestimados
en las cifras del Balance de Pagos y que, correctamente
medidos, los déficit en cuenta corriente alcancen para
explicar gran parte de los incrementos en la deuda exter
na neta de reservas observados en este periodo. La pregun
ta que surge es: jcBmo se explica la parte restante?

El atesoramiento de divisas y las inversiones en el
exterior por parte del piblico provocan un aumento en la
deuda externa neta de reservas sin que la deuda bruta se
modifique. Naturalmente, el endeudamiento neto de activos
externos disminuye. Una reaccidn de los agentes privados
en este sentide es consistente, entre otras cosas, con un
aumento en las expectativas de depreciacidn pero debe no
tarse que, en ese caso, el ajuste de portafolios tambi&n
deberia ineluir la cancelacidn de pasivos externos por
parte de los residentes domésticosy su reemplazo por fuen
tes de financiamiento internas. En este sentido, resulta
conveniente sefialar que la internalizacidn del riesgo cam
biario por parte de los deudores ademfs de poner limite
a su endeudamiento los obliga a mostrarse tan agiles pa-—
ra refinanciar su deuda ante cambios en las condiciones
del cr&dito como los inversores que deciden ajustesen la
composicidn de sus carteras entre activos internos y ex-
ternos. Los problemas aparecen cuando esa internalizacibn
no se produce ya sea porque la deudade los organismos pri
vados estd explicita o implicitamente avalada por el go-
biernc o porque el que se endeuda es &ste. Quiz@s no sea
desatinado afirmar que la falta de una correcta aprecia-
cidon del riesgo cambiario constituye una imperfeccidn que
justifica la intervencidn del Estado mediante la imposi-
cidn de controles tanto a las entradas como a las.salidas
de capital. De igual manera, el contrel politico de 1a
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deuda piiblica externa resulta necesario ante la falta de
un mecanismo de ajuste equilibrador que tienda a discipli
nar fiscalmente al Estado.

fn la Argentina de fines de los setentay principios
de los ochenta el gobierno no solamente evitd controlar
los movimientos de capital privade sino que incluso recu
rrid en forma considerable al endeudamiento externc como
forma de financiar su cuantioso dé&ficit. Enun trabajo re
ciente, 1/ Parino y Pefia han observado que mientras se ge
neralizaba la desconfianza del piiblico sobre el funciona
miento del sistema financiero argentino y a medida que
crecian las expectativas de devaluacidn, la deuda externa
del gobierno se incrementaba significativamente. Entre fi
nes de 1979 y marzo de 1981 el sector piblico se endeudd
en una cifra cercana a los 13 mil millones de délares,
monto que no difiere en mucho de las transferenciasde ca
pital no especificadas observadas desde nuestro pais al
exterior en el mismoe periedo. Los autores mencionados con
cluyen que el gobierno "se endeudaba como medio para sos
tener una politica de sobrevaluacifn del peso que a esa
altura de los acontecimientos nadie creia que pudiera man
tenerse en el tiempo" v que 'la salida de capitales se:fl
nanc1o con um aumento del endeudamiento del sector publl
co". Fue precisamente esta politica la que permitid al Es
tado cobrar durante los afios 1981 vy 1982 un impuesto in-
flacionario bastante menor al que hubiera correspondido
si todo el dé&ficit fiscal se hubiese financiado con emi-
sidn monetaria. Claramente, el sector pliblico tendria que
haber reducido su déficit o haber dejado que la economia
soportara tasas de inflacidn mucho mayores. El endeuda-
miento del gobierno con el exterior no fue sino el costo
que debid pagar la sociedad por la falta de disciplina
fiscal consistente con la inflacitn deseada. Para compren
der esto mejor basta con imaginar qué ocurriria ahora si
las autoridades decidieran adquirir los activos externos
en manos privadas para cancelar su deuda. La operacidn re
sultaria en un fantistico aumento de los medios de pago
que tendria obvias consecuencias inflacionarias. 2/
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Un comentario de segundo orden de importancia es que
cuando se trata de estimar la magnitud de las salidas de
capital no especificadas a través de la discrepancia en-
tre los saldos de la cuenta corriente y las variaciones
de la deuda neta de reservas, se incurre en una sobresti
macidn derivada del hecho de que, junto con el atesora-
miento de divisas, inversiones en el exterior y cancela-
ciones de deuda no registradas en el Balance de Pagos, la
discrepancia tambiZn incluye transacciones corrientes no
contabilizadas tales como gastos en turismo y algunas im
portaciones de material b&lico omitidas por razones pol1
ticas. Estos items reflejan absorcidn y no salidas de ca
pital.

Ante un aumento en el pago de los servicios de 1la
deuda, el ingreso nacional disponible disminuye con res-
pecto al PRI, Cabe esperar, en consecuencia, una reduc-—
cidén en la proporcifn que el consumo representa enel PBI,
i es que se desea mantener constante la propensidn media
a consumir calculada a partir del ingreso disponible. Pe
ro gi la riqueza de la economia tambi&n baja como conse-
cuencia del aumento de la deuda, es de suponer que dicha
propensifn media adem3s debe bajar. Segin lo sefiala Fane
11i, la relacidn Consumo/PBI habria crecide ligeramente
durante los alios considerados en vez de bajar. Al ajustar
se las importaciones y los saldos exportables para redu-
cir el dé&ficit corriente, fue la tasa de inversidn la va
riable que debid soportar una caldamuy sipgnificativa. Na
turalmente que si no se desea que i baje a largo plazo,
entonces debe hacerlo c. La decisidn deberia resultar de
un problema de eleccidn intertemporal entre consumo pre-
sente y futuro. Pero para ver claramente por qué ¢ no se
redujo conviene analizar separadamente el comportamiento
del ahorro del sector privade y del gobiermo.

En ese sentido, Fanelli argumenta que "la incidencia
del ahorro externo en relacidn al PBI aumenta porque la
del sector privado disminuye al tiempo queliiconducta fi
nanciera del Estado se mantiene sin variantes". Esto es
debatible va que depende de cBmo se mida el ahorro priva
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do v el del gobierno. Si los dé&ficit del sector pitblico
se calculan por el lado de las fuentes de financiamiento,
como sugieren Cavallo y Pefia, 3/ y no por diferencia en-
tre egresos e ingresos de la Tesoreria, como es habitual,
se concluye que el desahorro del Estado entre 1975y 1982
ha distado mucho de estar a "niveles histdricos". En el
primer casoc se computan los pagos en concepto de intere-
ses que devenga la deuda piblica interna y externa, asi
como el desequilibrio financiero del Banco Central. Ambos
rubros han llegado a representar magnitudes muy importan
tes en ese periodo. Seplin los autores mencionados, '"la
gran diferencia entre el nivel de los d&ficit fiscales
en la {iltima década con el que predomind en promedio du-
rante las décadas anteriores se explica en gran parte por
el efecto del endeudamiento acumulado que va incrementan
do el déficit en los afios siguientes'". Esto puesto en
otros términos significa que para calcular el ahorro del
gobierno en cada ano debe hacerse:

a =t-g-~z -~V
E g E

en donde ag: ahorro del gobierno

t : impuestos
g : gasto pithlico (inéluidoeﬂ_déficit del BCRA)
z

g: servicios de la deuda piiblica externa

v : servicios de la deuda piiblica interna

En la expresidn anterior todas las variables apare-—
cen deflactadas por el PBI como lo hace Fanelli, De igual
modo, el ahorro privado debe corregirse por el efecto del
cobro de intereses de la deuda piiblica interna y el pago
de los servicios de la deuda externa privada.

a =14+v-2 —t-c
P p P
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donde z_: servicios de la deuda externa privada netos de
P ingresos por inversiones en el exterior

c_: consumo privado

Afin admitiendo que t y g hayan mantenido niveles pa
recidos a los histdricos, el aumento eng_g y v amplid el

tamaiic de los d&ficit fiscales que pasaron de un prome-
‘dic de 4,4 puntos porcentuales del PBI en 1964-74 a 12,9
en 1975-82, Por supuesto que no todo el aumento se debid
a los intereses ya que también hubo desequilibrios finan
cieros en las cuentas del Banco Central que constituyen
el déficit cuasi fiscal en el sentido de Piekarz 4/. Con
respecto al ashorro privado, no creo que puedan haberse
producido cambios muy significativos debidos al endeuda-
miento externo ya que, como se dijo anteriormente, tam—
bién hubo atesoramiento de divisas e inversiones en el ex
‘terior que han compensado el efecto sobre la riqueza pri
vada y sobre z .

-

Lo anterior demuestra que, para recuperar sus nive—
les histfricos, el desahorro total del gobierno debe dis
minuir, lo que ciertamente implica reducciones en, g y/o
aumentos en t. La decisidn con respecto a la variable de
ajuste no es trivial ya que en un caso ne baja el consumo
privado y en el otro si. Aquélla depende en consecuencia
de la valuacidn que dé la sociedad a ambas componentes
del gasto: si un peso gastado por el gobierno incrementa
mas el bienestar del habitante promedio que un peso gas-
tado por &l mismo, entonces convendri agrandar el tamano
del Estado en la economia. Pero si esto no ocurre, la re
duccidn en el consumo piiblico y su reemplazo por consumo
privado implicard una situacidn superior.

Para finalizar, quisiera sefialar que cuando se pien
sa en el costo de los m&todos tradicionales de ajuste(re-
duccidn en la absorcidn y aumento en el tipo de- cambio
real) a menudo se omite tener en cuenta algunos de sus
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efectos favorables en el mediano y largo plazo, aspecto
géste gque resulta fundamental a la hora de discutir cursos
futuros de accidn. Una enumeracifn no exhaustiva de estos
efectos incluye a los siguientes:

1. La reduccidn del gasto pilblico genera un aumento
permanente del tipo de cambio real cuande la propensidn
media a gastar en bienes no comerclalizables es mayor que
la del sector privado 5/. S5i ademfis la productividad de
la industria que produce bienes internacionalmente tran-
sables crece a un ritmo superior que la de no transables,
el cambio en la composicidn de la oferta inducido por el
aumento en el precio relativo de los primeros contribui-
rd a un mayor crecimiento y, por lo tanto, la reduccibn
de z en -el tiempo. 6/

2. La reduccidn del déficit fiscal permite aumentar
1la disponibilidad de cré&dito al sector privadeo, provocan
do la reduccidn de las tasas de inter&s y asegurando asi
mayor inversifn y crecimiento.

3. Si bien un tipo de cambio real mds alto puede sig
nificar salarios reales mds bajos, esto se compensa a me
diano plazo cuando el reajuste de la economia produce au
mentos en los indices de productividad. A corto plazo
existen mecanismos fiscales directos que, a través de la
redistribucidn de ingresos, son capaces de neutralizar
efectos adversos sobre el salario real.

{Existen altermativas viables a los métodos de ajus
te tradicionales?  Es politicamente viable la reduccidn
del déficit fiscal? Estas son preguntas tal vez mis rele
vantes en la practica que todo lo expuesto anteriormente.
Sin embargo, escapan al alcance del trabaje y al de mi
propio comentario.
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