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Comentario al trabajo de José M. Fanelli
“AHORRO, INVERSION Y FINANCIAMIENTO. UNA VISION
MACROECONOMIC_A DE LA EXPERIENCIA ARGENTINA” -

Por Déniel E. Dueﬁas

Representa para miIun gran honor poder participar de
-estas VII Jornadas de Fconomia Monetariay'Sector Externo
organizadas por el Banco Central, y mis afin poder comen-—
-tar el interesante trabajo del Sr. Fauelll, "Ahorro, in-
versidn y financiamiento. Una visidn macroecondémicade la -
experiencia argentina", que por su temdtica toca puntos
importantes para entender la diffcil situacidn en ‘que se
encuentra la economia argentina y sus p031b111dades futu
ras de evolucidn.

S5i bien planteados como una primera aproximacidn al
problema, el trabajo del Sr. Fanelli presenta 3 cbjetivos
.claraménte enunciados. ’

1) Brindar un marco analitico para encarar la inves
tigacidn futura en base a 1a "estilizacidn" de
los hechos observados,

2) Evaluar el rol del sistema financiero en el pro-
ceso de acumulacidn y asignacidn de los recursos
de capital - marcando las diferencias observadas
entre el periodo 1960/74 de crecimiento sosteni-
do y el lapso posterior de estancamiento en]ilac
tividad productlva, ¥

3) Establecer hip&tesis conel cbjeto de orientar la
investigacién futura especialmente en lo referido
a la pertinencia de las politicas de ajuste orto
doxo.

Con respecto al primer objetivo, en las dos primeras
secciones del trabajo se presentan las identidades conta
bles que surgen de las cuentas nacionales, poniéndose de
manifiesto que no estamos tratando con una economnia cerra
da.
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Debe destacarse que la cuenta corriente indicala ta
sa a la cual la economia en su conjunto estd aumentando
sus activos externos. Si se gasta menos que el ingreso,
se est@n obteniendo derechos sobre el resto del mundo; es
decir, el ahorro neto (ahorre menos inversion) del sector
privado mis el ahorro neto del sector piiblico es igual a
nuestra adquisicién de derechos sobre el resto del mundo
(el ahorro externo es negativo). Ahora bien, no tiene sen
tido tratar de sefalar a algunos de estos agregados sec—
toriales como siendo determinados por losg otros dos, im-
porta la determinacidn simultfnea que surge de las condi
ciones de equilibrio general que establecen 1ngres03rpra
cios.

lLas cuentas nacionales presentan identidades porque
se incluyen los valores actuales de consumo, inversidn y
absorcidn por parte del gobierno, en vez de los valores
planeados. En t€rminos de los valores observados las iden
tidades simplemente afirman que todo el producto se asig
na a un tipo u otro de abgoreibn, por lo tanto las iden-
tidades como tales no nos dicen que determina’qué, es pre
ciso considerar modelos tebricos de determinacidn del in
greso, precios relativos y/o la estructura financiera pa
ra, junto con las relaciones contables, poder interpretar
los eventos econdmicos y pensar acerca de las alternati~
vas de politicas econdmicas.

Es importante hacer estas aclaraciones porque las re
comendaciones de politicas no surgen de las identidades
contables per se, sino de los modelos que se proponen pa
ra explicar los hechos.

El planteo de las identidades contables es importan
te porque sugiere que los problemas de equilibrio exter-
no deben tener un aspecto macroecondmico v que su solucidn
debe incluir medios por los cuales el equilibrio entre in
greso y gasto debe ser restablecido. Por supuesto deben
distinguirse las situaciones en que es suficiente reali-
zar politicas gque sdlo afectan el nivel de la demanda agre
gada de aquéllos en que es necesario tambi&n afectar 1la
composicidn de esa demanda agregada,
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El trabajo del Sr. Fanelli muestra claramente laevo
lucidn insostenible que tendrian estas identidades conta
bles, cuando se debe recurrir en forma continua al ahorro
externo porque se pretende mantener la proporcidn inver—
tida del PBI sin cambios, en una situacifn en que las ex
portaciones, las importaciones y el consumo como propor-—
cion del PBI se mantienen inalteradas. El flujo continuo
de ahorro externo estaria aumentando el acervo de deudas
y con ello los pagos futuros al exterior en concepto de
intereses por tal deuda, con lo cual deberia recurrirse
en mayor proporeidn al ahorro externo.

Mas alld de este ejercicic tedrico, cuando se. hace
mencidn a la evidencia argentina (pdg. 11) se dice que
"la abrupta caida en la capacidad de generacidn de ahorro
interno se explica por el comportamiento de los pagos al
exterior que tienden a crecer en el tiempo, pasando del
0,6% anual promedio del PBI en 1960-64 al 1,5% en 1975-79".
Ahora bien, la observacifn de los cuadros I.1 y I.2 mues
tra una correlacidn positiva entre ahorro internoy pagos
al exterior en los cuatro quinquenios que van de 1960 a
1978. Si es cierto que esta correlacifn cambia de signo
en los afios siguientes y que es &ste el pericdo-en que el
acervo de deuda acumulade comienza a tener un peso cada
vez mayor en el saldo de la cuenta corriente.

La hipbtesis que se adelanta en la primera seccibn
del trabajo es que el acervo de la deuda acumulado no se
explica por el comportamiento de los flujos de gastoein
greso sino por las transacciones originadas en la cuenta
capital. Debe destacarse que las identidades contables de
talladas para los flujos de gasto deben cumplirse inexora
blemente, elle indica que el endeudamiento externo en que
ineurrid para financiarse en una primera etapa el sector
privado tuve como contrapartida un aumento en las reser—
vas oficiales. Es la posterior pérdida de confianza o ago
tamiento de viabilidad de la politica cambiaria la que
desata la crisis especulativa la que, junto con el mante
nimiento de la movilidad de capitales, fuerza al sector
piblico a recurrir al endeudamiento externo; permitiéndo
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se -de esta forma que el sector privade (omejor dicho par
te de 8l) pueda realizar  una acumulacifn de activos ex-~
ternos.

Se dice en el trabajo que: "el problema central aqui
es que el endeudamiento que genera un flujo de pagos al
exterior que deprime el ahorro interno no fue utilizado
para realizar la inversidn que en el futuro generara los
ingresos necesarios para pagarla sino que, dado el siste
ma financiero y el cambiario que se 1mplementaron.ta1deu
da se utilizd para financiar las salidas de capltal &lex
terior'. Estoy en untodo de acuerdo con esta apreciacifn
pero cuando en la pdg. 14 se plantea que: '"si el actual
desajuste se debiera a un exceso del gasto sobre el ingre
so doméstico, la situacibn quizis podrla arreglarse con
una devaluacion exitosa, mientras que si, en cambio, la-
crisis actual encuentra sus causas en factores fundamen—
talmente financieros yno enun problema de exceso de inver
sidn en el pasado, entonces podria ocurrir que las anti-—
guas medicinas no surtieran los efectos deseados", afir—
mandose por Gltimo que: "bajar la inversidn hoy para ge-
nerar 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'; me deja la impresidn de que:

1) no se postulan formas alternativas para superar
el desequilibric externo,

2) no se tiene en cuenta los costos deno hacer fren
te al pago de los servicios de la deuda, y

3) no se explicitan las alternativas de eleccifn in
tertemporal que se presentan en el manejo de la
composicifn de la demanda agregada. Si unpais ex
perimenta un auwnento en sus pagos al exterior y
no tiene acceso a nuevos flujos de ahorro externo
deberd aumentar el saldo de su balanza comercial;
si se desea mantener el consumo presente tendrid
que incrementar el producto o rteducir la inver-
sidn, pero la reduccifn de la inversidn actual Te
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percutird negativamente sobre las posibilidades
de consumo futuras. Lo cierto es que si bien la
magnitud de la crisis hace que &sta no pueda so-
lucionarse con una devaluacidn exitosa (como se
menciona en el trabajo), el manejo adecuado de la
composicifn de la demanda agregada es un paso ein
la direccidn correcta.

Del andlisis de la evolucidn empirica del sistema fi
nanciero se concluye (pag. 30) que: "como resultado de la
crisis de 1980 el cr&dito al sector privado absorbe par-
te del cré&dito disponible para el sector piblico, lo que
no hace mis que reflejar la pérdida de capacidad de gene
racidon de superdvit financieros por parte del sector pri
vado". Creo que estos datos simplemente reflejan el pro-
ceso de financiacidn de la recomposicidn de la cartera de
activos que realizan los agentes econdmicos que buscan au
mentar sus tenencias de activos externos; es decir, el
crédito bancario es una forma de finaneciar la adquisicidn
de divisas por parte del sector privado y la disminucidn
del cré&dito bancario al sector pliblico fuerza a que é&ste
recurra al financiamiento externc para cubrir sus niveles
de gasto.

Si bien reconozco las limitaciones para analizar el
flujo de fondos de la economia argentina, considerc que
al agregar dentro del sector privado a las familias y em
presas se pierde informaci®n importantisima para evaluar
el comportamiento del ahorro, la inversidn y el sistema
financiero, pues se pierden los impuestos y subsidios que
operan dentro del sector, ya que las familias realizar@n
la inversidn financiera que a través del sistema bancario
se transformard en inversidn real de las empresas.

Con respecto al segundo objetivo, evaluar el rol del
sistema financiero en el proceso de acumulacidn y asigna.
cidn de los recursos de capital, considero que la conclu
sidn de que el periodo de represitn financiera o pragma-
tismo heterodoxo ha sido mis eficiente porque el sector
privado era un generador de super&vit financierosno tie
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ne en cuenta el costo gsocial de los mecanismos de acumu-
lacifn de capital (es decir el costo de los subsidios a
la inversitn, el ahorro forzoso, la sobreproteccitn a la
industria local). Por otra parte, han sido las caracteris
ticas de represitn financiera las que han limitado a un
papel secundario al sector financiero en el proceso de
acumulacidn de capital, siendo el autofinanciamientoc la
caracteristica m3s notoria.

Asi como se plantea que acceder en 1979-80 al merca
do de capitales externo implicaba acceder a um subsidio
via atrasc en el tipo de cambio, de la mismamanera quien
accedfa durante el periodo de represidn financiera al mer
cado financiero imstitucionalizado obtenfa -un subsidio
via tasas activas negativas en t&rminos reales.

Al jgual que el autor, considerc que el mejoramiento
en la capacidad de generacidn de ahorro por parte de la
sociedad es imprescindible, pero es tambi&n importante de
terminar quiénes aportar&n mds a ese esfuerzo conjunto,
Considero que los esquemas de represifn financieranohan
de ser capaz de generar los recursos que el pals necesi-
ta., E1 comparar los mecanismos que histBricamente fueron
utilizados en la Argentina para llevar a cabo la genera-
¢idn y asignacidn del ahorro y concluir que el pragmatis
mo "heterodoxo” o represidn financiera ha sido mis efi-
ciente nos puede llevar a la adopcifn de politicas errd-
neas, de la misma forma que si al amalizar la estructura
v evolucifn econdmica de principios de siglo concluyéra-
mos que es preciso implementar ahora un modelo de creci-
miento semejante al imperante en esos tiempos. Los puntos
de partida son muy diferentes.

Con respecto al tercer objetive del trabajo, perti-
nencia de las politicas de ajuste ortodoxo, considero que
en el trabajo mo hay una clara definicifn de dichas polil
ticas. Se pone especial énfasis en los ajustes en el ni-
vel de demanda agregada, desconociéndose la importancia
de los cambios en la composicidn de dicha demanda agrega
da. A pesar de ello es preciso tener en cuenta, como ya
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manifesté anteriormente, que la magnitud de la erisis ha
ce que estas politicas sBlo signifiquen un paso en la d:L
reccidn correcta. A no ser que se produzca un fuerte in-
greso de capitales, hecho que considero poco probable, el
costo de la fuga de capitales operada en el pasado deberd
ser pagada durante un periodc considerable. E1 hecho de
postergar la reduccidn en el consumo o dejar de reconocer
que se deberd producir mds para poder seguir consumiendo
lo mismo, lo finico que hace es aumentar el costo para las
generaciones futuras.



