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2 _ LA DEUDA EXTERNA ARGENTINA

. INTRODUCCION

La acumulacidn de deuda externma origind en noviembre de 1890 el episodio
conocido como. la "crisis Baring” y en 1982 1/ la inclusién del pais entre las que
luego serian las quince economias mencionadas en el plan Baker. la semejanza de am-
bos fendmenos es muy grende: a un periodo de endeudamiento siguid una aguda crisis
debida a la imposibilidad de mantener el flujo de capitales externos. Hay también
diferencias, sunque sea una cuestidn debatible su evaluacidn comparativa y su peso
relativo ante las similitudes.

En los dos cesos la acumilacibn de la deuda fue muy rdpida y en poco tiempo
no se pudieron pagar los servicios con el excedente de la balanzas comercial y con el
producido de nuevas deudas externas. En tal impotencia, en 1890 se acudid de ifme-
diato & un arreglo implementado en los meses siguientes, que luegs demostrd ser solo
un expediente provisorio; en 1982 no fue seriamente abordada, hubo michas Hesitacio-
nes y demoras, y sin hoy no parece haberse solucionado a satisfaccidn de las partes
intervinientes. Superada la crisis del siglo pasado, en menos de diez afios Argentina
recobrd respetabilidad internacional, logrd viabilidad para el endeudamiento externo
y obtuvo nuevos créditos, pero las condiciones econfmicas intermas habian cambiado
en forma notable, y en particular las exportaciones habian aumentado sustancial-
mente.

la breve narrativa anterior permite distinguir cuatro etapas bien diferen~
ciadas, las cuales serén considerdas sucesivamente y de manera comparativa: acumula- .
cibn de la deuda externa (Seccidn 2), incapacidad para pagar sus servicios (Seceidn
3), arreglos formulados para ahordar la crisis provocada por el fendmeno anterior,
incluyendo el incumplimiento de los compromisos contraidos (Seccidn 4), y restaura-
cidn de la confianza (Seccidn 5). Va de suyo que la filtima etapa solo tiene sentido
en 1890, pues nada parecido ha ocurrido en la actuslidad; no obstante, la experien-
c¢ia del decenio posterior a aquélla es de gran utilidad para aplicar en la de 1982
(Seccifn 6).

i ACUMULACION DE ENDEUDAMIENTO EXTERNO

Une visidon muy general de la magnitud del endeudamiento externo lo brindan
valores en 1890 y en 1982 expresados en medidas comparables: 49 libras per cépita en
1890 (o 46 libras segiin cifras de poblacidn de VAzquez-Presedo (1976)), 2307 dlares
de 1982 2/ (o 2.165 ddlares); 1.491 dBlares en 1982. Se comprueba sin dificultad que
el endeudamiento es mayor en la primera oportunidad 3/, no obstante podria sostener-
se que la diferencia no es muy significativa en términos puramente cuantitativos. Si
lo seria en términos cualitativos pues Argentina en 1890 era un pais nuevo con metas
y politicas compatibles entre si, y simult@neamente presenciaba una gran salida de
capitales ingleses que buscaban invertirse en todo el mundo Simon (1967); con ante~
rioridad a 1982 se habian seguido politicas contradictorias y el pais debid enfren-
tar una realidad internacional cambiante, dentro de la cual tuve mucha importancia
la afluencia de capitales externos debida a los shocks petroleros de la década del
setenta.

En ambos casos la acumulacidn de la deuda externs se produjo fundamental-
mente en los diez afios anteriores y a un ritmo creciente. Desde 1881 a 1885 la tasa
de crecimiento anual fue del 13.6% en promedio, y de 1886 a 1890 del 26.2% 4/. En el
quinguenio 1973=77 el crecimiento promedio fue del 13.9% anual y en el de 1978-82
del 35.1%. En el episodio de 1890 la tasa de crecimiento se incrementa al doble de
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ANIBAL B, ARCONDO -"ALDO A. ARNAUDO . _ _ .... 3.

un guinguenio del otro, mientras que en el de 1982 casi se triplica. ;Son significa-
tivas estas diferencias cuantitativas? En la imposibilidad de dar con esos guarismos"
una respuesta satisfactoria al interrogante, es imprescindible acudir a relaciones"
con variables relacionadas ‘& -la politica interns; a tal efecto se han elegido dos;
el volumen de las exportaclones ¥ el deflclt fiscal del Gobierno Nacional. :

CUADRO 1 (%)

INDICADORES DE DEUDA EXTERNA

Déudé”Eiferna o . ' S : ‘Deuds Externa

AR Crecimiento —— C Ao Crecimiento = _ .
- A10 (% agual) Expd;tacidnes.gj _ (% anuaI): Exportaciones a/
1881 6.3 3.0 1973 7.2 2.6
1882 - 4.2 Bel - 1974 27.0 2.7
1883 14.6 3.1 - 1975 © - 14.6 2.8
1884 | L 22.8. B 1976 5.1 2.6
1885 10.18 3.4 1977 16.9 2.5
1881 /85 136 e 197377 13,9 -
1886 21.8 4.0 1918 29.1 2.7
1887 - 22.7 ST 4.6 - . - 1979 2.3 3.6
1888 62.6 - . 7.0 198@§. 42.7 473
1889 . 24.4 : B.T. - 1981 3.3 4.8
1890 . 5.8 g.1 | 1982 L P2a3 5.6
1886/90 ~ 26.2 - - 1978/82 350 -

¥y - Las series estadlsticas ¥ fuentes 1nformat1vas en que estan basados éste y los
cuadros posterlores pueden ser solicitadas a los autores.

Nota: a/ Promedlo quinquenal.

El volumen de exportaciones, en relacidn con el de endeudamiento externo,
tiene una doble vinculacidn. Por un lado, dicha relacidn cuantifice la importancia
de la deuda respecto a la fuente de ingresos de donde me extraen medios para pagar
sus servicios, el interés y la amortizacidn de los préstamos obtenidos. Va de suyo
gque el aumento inicial de la deuda es paralelo con importaciones mayores que las ex-
portaclones, uséndose el produeido de aquélla para financiar las primeras. Esta si-
tuacidn luego habrd de revertirse para permitir el pago de intereses y amortizacio-
nes que no puedan financiarse con nuevos préstamos. Por otro lado, en el caso de los
empréstitos pliblicos, es necesaria una correccidm en el producido efectivo de 1la
deuda -en relacidén a su valor nominal~ debida a la existencia de una prims de emi-
8ion. En otras palabras, una tasa de interés fijada contractualmente por abajo de la
vigente (para inversiones en un pais determinado) habrd de reflejarse en la imposi-
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4 - . LA DEUDA EXTERNA ARGENTINA

bilidad de obtener el valor nominal del préstamo, consiguiéndose solo uno menor. Tal:
circunstancia no se presenta cuando hay conversion de préstamos o renovacidn de los
ya acordedos, en cuyo caso la tasa de. interés pactada es representativa. Esa parti--
cularidad debe tenerse en cuenta al hacer la comparacidn entre: las experiencias de-
1890 -y 1982; la prima de emisidn, ‘reflejo de una tasa de interfs nominal por debajo
de la de mercado, tiene su correlato en el actual margen entre la tasa de un présta-
mo y la tasa internacional de mercado (LIBOR, por ejemplo).

Segin el patrdn deuda externa/exzportaciones, en la década del ochenta del
piglo pasado la relacidn aumentd en forma moderada en el primer gquinquenic para pa-
sar a serlo muy fuertemente en el siguiente y llegar a la crisis de 1890; las cifras
indican valores de 2.9 en 1881, 3.9 en 1885 y 9.1 en 1890. En cambio, en la expe=-
riencia reciente se parte de un valor en 1973 bastante cercano al de 1881, &ste per~
manece invariable durante el primer guinquenio, y 8e incrementa en el segunde de ma-
nera: similar a la operada en 1886-1890. Por consiguiente, la relacidn de endenda-
miento es mucho mis baja en 1982 que en 1890, no porque el proceso. de endeudaniento
acelerado no haya sido semejante en el segundo quinquenio sino porque partid de va-
lores mas bajos. Dicho en forma positiva, el aumento de las exportac1ones producido
en 1973-77, algo gue no ocurrid en el siglo anterior hasta deapués de la crisis de
1890, hizo permsnecer practicamente constante la relecifn en ese periodo. Eso expli-
ca entonces el crecimiento mAs répido de la deuda externa en 1978-82, relativo a
1886-90, al tiempo que un cociente deuda/exportaciones sustancialmente menor.

Previo a examinar lo acontecido con los intereses de la deuda externa con-
viene recordar que en el siglo pasado la tasa de interés para la deuda piiblica ex-
terna -los valores para la privada son dificiles de obtener sin hacer hipbtesis
extremas- dependia de la tasa de 1nterés nominal pactada en cada empréstito y- del
precio de colocacidn; una aproximacidn suficiente de .1a tasa efectiva es el cociente
entre ambos. Con esa cifra se ha elaborado la segunda columna del Cuadro 2, habida
cuenta de los casos de conversidm. En la experiencia actual es posible determlnar la
tasa de interés efectivamente pagada dividiendo la partida correspondiente de la
cuenta de balanza de pagos por el monto total de la deuda externa {quinta columns
del mismo cuadro) Rodriguez (1987).

De la inspeccidn del Cuadro 2 se extraen algunas conclusiones. En la decada
de. mil ochocientos ochenta, la tasa de interés aplicada a empréstitos pablicos ar-
gentinos fue sustancialmente mfs alta que la vigente en Londres pare titulos:guber-
narnentaies locales y también mis alta que la obtenida por las inversiones
ferroviarias. Usando la terminologia de nuestros dlas, la prims de riesgo del pais, -
medi.ia por la diferencia entre la tasa vigente para sus préstamos publicos y la tasa
“puca” 5/, era muy elevada y casi igual a esta filtima; no obstante, disminuyd en
forma progresiva en los afios anteriores a la crisis de 1890. Por otra parte, y esto
también importa, la tasa de interés tuvo una tendencia decreciente.

Identlco endlisis apllcado a 1os efios anteriores a 1982 muestra mov1m1entos“
divergentes. Salvo 1974, en el prlmer quinguenio: la prima de:riesgo”es ‘poco’ impor-
tante 6/ ¥ la tasa de interés estd en descenso. En el segundo: quinquenio, cuando-las
tasas de inter8s tomen un sentido asscendente,; la tasa promedio ‘para-los préstamos -
argentinos es inferior a la de mercado de corto plazo- (LIBOB) Esta-situacion apa<’
rentemente contradictoria tiene su expllcacion, la mayoria de los .tItulos del Go-"
bierno y de los préstamos privados e piiblicos hablan gido contratados a tasa fija,
de modo que su servicio era inferior al que. regiria si se pagara. le tasa de mercado”
del momento. Solo & partir de 1980 los préstamos a tasa 'varlable (flotante) Bé“
tranaforman en la regla del endeudamiento: 1nternaclonal- R R R :
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ANIBAL B. ARCONDO — ALDO A. ARNAUDO 5

CUADRO. -2 -
TTASAS DE INTERES . @ «o: o - -
, -En %_ e ‘
- Titulos Pﬁblicos. : Inveréidﬁes . o

Ano Nominal | Efectiva COHBOIB_ Ferroviarias - 4 Azl | Promedio LIBOR
1881 6 6.7 - . : 1973 10.3 9.4
1882 - = Ll mne S 01974 7.9 10.9
1883 6 _ Lol = g5 7.2 70
1884‘ 5 6-2 - D - 1976 607 5-6
1885 5 6.3~5.3 3 4.9 1977 7.9 6.1
186 5 . . - 3 4.6 1978 8.3 8.9
1888 4.5 4.5 3. . 4.6 1980 8.6 14.2
1889 - 7 S 2.8 4.4 o8t T 13.2 16.9
1890 5 - _ 2.9 - - 4.6 12.5 13.53

1982

. Multiplicando 1la tasa de 1nteres promedlo por 1a re1a01on entre deuda ex~
terna y exportaciones se obtiene la participacidn de los servicios de intereses en
el valor de aquellas. Es evidente, en consecuencia, que la proporcidn de las expor-
taciones necesaria para abonar los 1ntereses externos habra de variar con los vaive-
nes .de la tmsa internacicneal de interés, dada iha proporcidn deuda/exportaclones
constante. Un pais deudor se beneficiaria doblemente con una tasa mas baga, los ser-
vicios por intereses se habrian reducido y su situacidn externa serias més holgada, ¥
viceversa, de modo gue el movimiento internacional de las tasas de interés se con-
vierte en una magnitud clave.

- Otra variable vinculade al endeudamiento externo es el déficit gubernamen-
tal llmltando el anfdlisis al Gobierno nacional -no porgue  las .provincias no lo
tuvieran- a efectos. de tener cifras comparables. En el siglo anterlo_r, luego de la
organizacidn nacional, no habia otra forma de financiar el exceso:de gastos por
arriba de los recursos de ‘la tributacidén fuera de la deuda pliblica. Si esa deuda no
encontraba colocacidn en-el mercado doméstico, se recurria al endeudamiento externo
en moneda convertible, procedimiento que requiere una balanza de pagos -en. cuenta co-
rriente (o de una -balangza comercial) desfavorable. Dicha balanza desfavorable gene-
ra recursos internos por gastos de los dimportadores superlores el producido de las
exportaclones. : V o :

Cuando es factlble 1a emisidn pura N llan& de bllletes como contrapartida
al ‘endeudamiento del Goblerno por parte de una. autoridad monetaria no restringida a
mantener cierto. resPaldo de oro y divisas, la financiacidn del d&ficit fiscal puede
hacerse recurriendc a los préstamos. de mgquella. Es una manera. de recaudacidn del
llamado 1mpuesto inflacionario, no excluyente "del endeudamiento con el extranjero,
como . la experlencla prov1sta por -la. historia de los ultlmos afios lo sefiala.

La observaclon de las columnas correspondlentes del Cuadro 3 muestra que la
relaclpn porcentual entre recursos. corrientes, basicamente de cardcter impositive, y
gastos Z/ fue bastante similar en ambos periodos. Es. conocida -la relacidn existente
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LA DEUDA EXTERNA ARGENTINA

entre el gasto piblico interno y el saldo de 'la balanza de pagos; cuando el Estado
gasta mas alla de los recursos.con gue cuenta, y esa diferencia no es totalmente fi-
nanciada con shorros privados (a traves' de la deude piiblica), existe un déficit en
la balanza de pagos que debe ser financiado.con endeudamiento externo. los cznales
pueden ser directos, como 1la colocacion de deuda piblica en mercados extranjeros, o
indirectos, como el endeudamiento privado externo, la venta de moneda extranjera a
la autoridad monetaria y la financiacitn por ésta del déficit fiscal, etc.

'CUADRO 3

SITUACION FISCAL DEL GOBIEHNO NACIONAL

: -En %—
. . Servicios de 1la o Intereses de la Deuda Publlca
Afio | Recursos. Deuds Publica “Afio [ Recursos _ Gaston :
Gastos : Gastos C-f b (@astos Interna : - Externa”
1881 T5.2 0.0 1973 71.2.0 1.3 0.7
1882 46.2 18.9 1974 T73.0 2.0 0.6
1883 67.0 26.6 1975 53.9 1.6 0.5
1884 66.8 20.8 1976 62.3 4.3 0.5
1885  €B.6-. 25.3 ST ='78:05_““ 41 0.6
1886 T7.6: 25.7 £11978 .76 %“6.4 : 0.6
1887 - 79.2: ST 2400 ¢ 0 1979 T8, 8 6.8 04
1888 68.1- o213 19800 - TS §T.- 4.9 1.0
351 LLmopggen v '58 6 0.3 - 6.7

1890 - 76.7

.k

El panorama es radicalmente distinto-en lo que hace'al paso del’'servicio de
la deuda (interna o externa) sobre’ los gastos presupuestarios. En 1& ‘década del
ochenta del siglo anterior, los servicios de-la deuda (intluyendo intereses ¥y amor-
tizacidn. del préstamo) eran considerables, representando aproximadamente un cuarto
del gasto total. Tal situacidn era debida a deficeits fiscales anteriores financiados
mediante .empréstitos internos ' denominados en” moneda‘ local incornvertible - (pesos’
papel), .empréstitos internos denominados en morieda convertible (pééos ‘oro) -que- los
hacia hébiles para recurrir a mercados: extrangeros- 0 empreatltos ‘externos denomina-
dos en otras monedas  (fundamentalmerté - en: 1ibras). En ‘los afios ‘dé*las décadas de:
1970 y 1980 el peso de los intereses era relativamente leve pues los préstamos: in-
ternos se reducian sistemfticamente en términos reales a consecuencia de una tasa
nominal de interés, a“veces meramente figurativa, muy por debajo de la dé*‘aumento de
precios. Como hubieran sido impensables en tales condiciones préstamos’ acordados por
el sector privado, la financiacidn fue realizada. por la autoridad monetaris & traves
del impuesto inflacionario.. Recifn en 4981 y 1982 1os intereses comienzan a adguirir
importancia; por un 1ado,'el ‘endeudamiento interno progresivamente fue tomado-a ta-
sas de mercado, y por otro, los intereses extérnos -asi ‘s&+abonasen parcialmente-~
empezaron & ser preponderantes en el presupuesto gubernamental. Estos Ultimos aumen-
taron con el crecimiento paralelo de ilos préstamos concedidos en forma directa al
Gobierno o por la transferencia: de los™ concebldos orlglnarlamente a- partlculares,
empresas” estatales o gobiernos loecaleg. i : = a5 : : '
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Il INCAPACIDAD PARA PAGAR LOS SERVICIOS DE LA DEUDA EXTERNA . .

En'la seccién anterior se ha analizado el proceso de acumulacién de la deu-

da externa ocurrido en la década anterior a la crisis. No se ha prestado atencidnm a.
otro problema distinto del dindmico; ein embargo, para tener una vision completa es

indispensable conocer la composicidn de la deudas externa, tema esencial para com--
prender las medidas de&tinadas a solucionar el problema creado por la incapacidad. de
pagar sus servicios. Una deseripeidn de esa naturaleza podria extenderse a cada afio
del periodo decenal antericr a 1890 o & 1982; no obstante, no tiene demasiado inte-
rés estudiar el desenvolvimiento anterior pues, aparte de no. haber experimentado
grandes cambios, la composicidn se vuelve trascendente golo en el momento de crisis.

Una distincidén bastante sencilla pone por un lado la deuda contraida o asu-
mida por el Gobierno y por otro la concebida a particulares. la primera tiene el ca-
récter de "deuda soberana", en el sentido que carece de garantiss- colaterales y su
cumplimiento recae en la voluntad del deudor, no existe apropiacién de activos ¥ no
es de aplicacidn el fendmeno juridico de quiebra o bancarrota del deudor. La segun-
da, por el contrario, se caracteriza porque el acreedor obtiene la transferenciz de
activos de propiedad del deudor privado cuando deja de pagar los servicios mediante
la declaracidn judicial respectiva. Dichas particularidades tambisn pueden visuali-
zarse desde el punto de vista ‘del valor de la deuda atribuido por el acreedor, el
valor presente de los pagos futuros. En el caso de deuda soberana, el acreedor no
tiene posibilidad de evitar el incumplimiento del contrato original por un Gobierno
determinado (declaracifn unilateral de pago parcial o repudie total) y a lo sumo, en
la hipdtesis més favorable, puede establecer alguna restriccidn a dicho Gobierno pa-
ra el accesc futuro al mercado financiero internacional. Normalmente este mecanismo
no estd en manos de un acreedor individual, a mencs que sea finico o miy importante,
pero podria lograr de los demés acreedores una conducta similar a la suya. Imponien-
do asi una sancién -o el temor de que se hicies efectiva~ a su deudor. Por el con-
trario, en el caso de deudores privados que no cumplen sus obligaciones, recibe 1la
propiedad de activos reales o Tinancierocs, al margen que ello pueda implicar ura
pérdida mis o menos considerable. .

Hay otra distincidn entre endeudamiento externoc piblico y privado que vale
la pena ressltar, = pesar que en definitiva ambos resulten afectado; la disimil
reaccidon ante la falta de moneda extranjera suficiente, v.g. por un descenso del va-
lor de las exportaciomes, para cumplimentar el pago de sus servicios. La deuda pi-
blica generalmente toma la forma de empréstitos contratados mediante el pago fijo ¥
periodico de intereses y amortizacidn del capital, los cuales no cambian de lo ori-
ginalmente acordado; gran parte de la deuda privada tiene 1a particularidad
-especialmente con acciones y debentures- de ser servida de acuerdc a la inversidn
financiada y a las ganancias de la empresa deudora. Si tales genancias fueran nulas
en un periodo, también lo serfian las exigencias de los pagos externos. Ademas, cuan-
do las condiciones econdmicas son desfavorables ¥ existen dificultedes en el.sector
externo, es probable que los beneficios sean escasos o inexistentes y que automati-
camente se interrumpan en forma total o parcial las obligaciones con el exterior.

En los filtimos afios se ha asistido en michos .paises en desarroclle a la
transformacidn de las condiciones en materia de exigencias y periodicidad de pago de
los servicios' (intereses y amortizacién del capital) de la deuda privada en forma
paralela -aunque no sea exactamente lo mismo- con el cambio desde inversiones direc-
tas internacionales (acciones, sucursales, obligaciones de empresas, etc.) hacia
Préstamos acordados por bancos extranjeros. BEste punto tiene particular trascenden-
cia al comparar 1la experiencia de 1890 con la de 1982. Tedricamente los deudores

Ensayos Econdémicos



8 ' S LA DEUDA EXTERNA ARGENTINA

privados deben adquirir moneda extrangera para hacer frente al pago de los servicios:
de’ su deuda externa ¥ perJualcarse 8i el precio dé aquella fuera alto debido a difi-

cultades externas del pais. No obstante, los gobiernos acostumbran a establecer dis-

posiciones restrictivas sobre el mercado de cambios que entorpecen o impiden el ser-

vicioc de las deudas- prlvadas externas, y tampoco siguen necesarlamente una politica:
de: mercado para determinar el tlpo de cambio, que suelen nmantener sobrevaluado. En:
ese caso, para desobligar a los deudores privados de sus compromisos con los acree-
dores externos, el Estado se hace cargo de sus deudas;'Algo similar a lo que habia

ccurrido en- el pasado cuando el Estado nacional asumla las deudas de los estados lo-

cales.

El Cuadro 4 presenta 1a composlc1on de la deuda en 1891 8/ ¥ 1982 dlatln—.
guniendo la concedida al Gobierno nacional, a 1los gabiernos locales ¥y & empresas o
reparticiones piiblicas (deuda externa publlca) de la deuda privada. 3in duda es un
tanto problemAtico una homogenelza01on de partldas en dos momentos tan apartados por
el tiempo y por lagé instituciones juridicas, pero es posible encontrar las caracte-
risticas discutidas arriba y la forme de los 1ncump11m1entos de una .y otra.

CUADRO 4 .

COMPOSICION DE LA DEUDA EXTERNA

—En % del total-

.................. Tipo-.-.--.-.---,-----......A,I:..Aw..»1891 1 1982
Pliblica & 56.8 . 65.6
Empréstitos nacionales eeerivesassssssssrnnnas 24.6 - 10.3 8/
Empréstitos provinciales y municipales ....... 20.1 . _ _
Préstamos a empresas o repariicicnes estatales 12.1 b/ 49.8 ¢/
Préstamos comerciales .uceesererencasaroncnnas _ 5.5
Privada _ 452 B4.4 .
Inversiones ferroviarifs .+sessessasssacannnae 7.4 _ .
Préstamos financieroB .cceseesersecnsassscrsers _ _ 30.0 ¢f
Préstamos ComerCifles eceeecrcsrcrescecnsncvsna, 5.8 _ 4.4

Notas: a/ Incluye prestamos acordados al Banco Central de 1a Repiiblica Argentina._-
b/ Cédulas hipotecarias. :
c/ Incluye atrasos, que se han asignado a los rubros 1ndlcados.._u

La inspecci&n de las cifras del cuadro indica que al presentarse la crisis
la composicidn de la deuda externa no era muy distintd en las dos ocasiones en cuan-
to hace & su distribucidn entre sector piblico y privedo: en 1891 la del primero
constituia 56 8% del total y era levemente superior en 1982 ascendiendo al 65.6%.
Esta impresidon es solo aparente 'y de inmediato se notan profundas'"dlferenclas.
Primero, la deuda piiblica externa en 1890 estaba formada principalmente por emprés-
titos, sean nacionales o de las provincias y municipalidades, mientras que en 1982
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obligaciones de ese cardcter no llegan a la quinta parte. Los emprestltos, enitidog -
a largo plazo 9/, tienen en la tasa de interés su caracteristica ‘mis importante, ya°
que su amortlza01on 8e hace muy gradualmente, fendmeno que no ‘se¢ presenta con los

préstamos, cuyo plazo es muy corto (meses o un reducido niimero de afios). En otras
palabras, el compromiso del Gobierno nacional es més limitado en 1890 gue en 1982
pues ahora es evidente el predominio de los préstamos propios o de entidades a las:
cuales tiene bajo su responsabilidad. Por el contrario, en 1890 cesi un tercio es

endeudamiento de gobiernos locales y casi un cuarto derivado de la emisidn de céduw

las hlpoteparlas. Segundo, en el siglo pasado la deuda externa priveda estuvo limi-

tade casi exclusivemente a inversiones ferroviarias, de modo que la remesa de inte-

reses y utilidades debla hacerse mediante la compra de moneda extranjera en un mera-

do de cambios con minimas (si alguna) restricciones de cardcter legal o reglamenta-

rio, Williams (1920). En 1982, el gruesc. del endeudamiento privado con el exterior
tomd la forma de préstamos acordados por bencos internacionales a empresas radicadas
en el pais; cuando se impusieron restricciones en el mercado de cambios para’ el
servicio de préstamos extranjeros, los deudores cumplieron sus obllga01ones pagando
en moneda nacional y el Estado asumid sus obligaciones con el exterior, Garcia y
Junco (1987)

“ Qtro elemento fundamental es el peso de los servicios en rela01on a la en-
trada de capitel extranjero. Una elevada cantidad de nuevos préstamos hace desapare-
cer las dificultades para financiar el déficit de la balanza comerciel y los servi-
cios de la deuda pendiente. Los problemas se prsentan cuando esa entrada se reduce o
se detiene, algo que habria de acontecer en 1890 después de un gquinquenio de gran
afluencia de capital extranjero. las cifras del Cuadro 5 pomen en evidencia este
fendmeno, habida cuenta de las diferencias seﬁaladas entre deuda pﬁblica y privada.

Cuando en 1890 se presentan dlflcultades para reallzar los pagos de ‘la
deuda externa y los acreedores toman conciencia .de este hecho, se produce una ba ja
de la cotizacidn en bolsa de 1los emprestltos argentinos 10/, indicativa de'la
poaible falta de pago de los intereses e incluso del principal. Los dos emprestltos
mis conocidos cotizados regularmente en Londres ponen de manifiesto este hecho.
Durante el gquinquenio anterior el Empréstito de Ferrocarriles 'del 6% (1881)"- 31empre
habla tenido,una cotizacién por arriba de 90 (para un velor nominal de 100) =-afin
habia llegado a ponerse sobre la par- y en el gemestre posterior a Noviembre de
1890 cae a la mitad; la cot12301on del Empréstitc de Fondos Plblicos Nacionasles del
5% (1884), obviamente cotizado més.bajo, ya desde un valor de 80 a principios de
1886, y casi a la par & mediados de 1888, a 84 en 1890 y a menos de 40 en el semes<
tre siguiente a la crisis 11/ Cabe recalcar entonces que las dificultades financie-
ras de Argentina fueron rapldamente captadas por el mercado de valores en el centro.
flnaHCIBrO de la época. o : : o

: Por el contrarlo, en 1982 no hahla un - ‘mecanisno 1nd1cat1vo de” 1as dlflcul-
tades del deudor semejante al mercado de”valores. Los emprestltos eran una propor-
¢idn muy -‘pequefla del endeudamiento externéd total; es més, el cumplimiento de sus
gervicios se realizaba con toda puntualidad pare mantenmer el "prestigio del pais" e
1mpedir que ‘la- caida -de' las cotizaciones perjudicara futuras colocaciones. Los
prestamos bancarios constituyeron la regla, y sblo indirectamente a'través de las
reservas para afrontar la falta de pago o de 14 cotizacidn de las acciones de los
bancos acreedores puede apre01arse el’incumplimiento de los ‘servicios por los deudo- -
res 12/ En suma, el pr0ceso de con01entlzaclon de los 1nversores fue muy lento. -

El Cuadrd 5 resume y contrasta las experienc1as v1v1das en el 51glo pasado
¥y en el actual. SistémAticamente en los afios anteriores a la crisis” del noventa el
capital extranjeroc era dedicadc al pego parcial de las importaciones, dado el insa=’
ficiente volumen de exportaciones, y al servicio de la deuda externa. En los afios
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recientes la balanza comercial no requirié finsnciacidn -salvo en proporcidn reduci-

da durante 1980 y 1981-; en cambio, el servicio de la deuda externn no solo superd
al ingreso de capitalea, exigiendo una permanente renovacidn de deudas de corto

plazo, y el proceso se agravd con el paso del tiempo, sino que en los dltimos tres
afios se asistid a una fuga de capital nacional paralela al ingreso de capitel ex--
tranjero, Rodriguez (1986). _ L

CUADRO 5

' BALANZA COMERCIAL, SERVICIOS DE LA DEUDA EXTERNA Y .

ENTRADA  DE CAPITALES (%) -

Balanza Serviciocs de la Deuda Balanza Servicios de | Fuga
Comercial a/ P@iblica . . .. Privada Comercial a/ 1la Deuda de Capital

Afio - Afio | — - | —— _

Entrada : Entrada Entradas Entrada

de Capitel Entrada de Capital de Capital de Capital | de Capital
1886 45.4 35.2 121 1978 -91.0. 167.4. -
1887 46.0 30.8 21.0 1979 -16.8 88.5 -
1888 CT.6 . 10.3 : 10.1 1980 - 3.0 438.0- ... o §59.2
1889 48.4 - 19.8 - 19.1 1981 2.4 . 213.8 - 9064
1890 91.2

62.1 70,6 1982 E98.7 2465 88

Noté:_kgf Importacioneé—ExportacionesQ

iV. ARREGLOSPARA SUPERAR LAS CRISIS -

La crisis de Noviembre de 1890 fue afrontada con trea instrumentos: la
emisifn a principios de 1891, de un empréstito de consolidacidn destinado fundamen-
talmente a resolver la situamcidén de la Casa Baring -el principal acreedor y vendedor
de titulos argentinos-, le rebaja de intereses y.postergacidon de amortizacines con-.
seguida en 1892 (el llemado Acuerdo Romero), y la reanudacidn del pago de las garan-
tias ferroviarias y la assuncidn por el Estado nacional de la mayor parte de los em-
préstitos emitidos por las provincias y municipalidades. Es comin pensar que el Em-
préstito de Consolidacidn de 1891 tuvo una importancia decisiva y trascendental. No
hay dudas que se tomd conciencia de la crisis y de la urgencia en resolverla, pero
no es menos cierto que ese instrumento no conformé & las autoridasdes politicas, que:
no podria ser cumplido en su totalidad y que finalmente seria una solucidn- transito-
ria y fallida. Recién con el Acuerdo Romerc los problemas comienzan a solucionarse
de verdad, y por eso puede considerarse con justicia la medida fundamental. La supe-
racidn definitiva de los problemas sé obtendri con el nuevo cardcter (nacionel) de-
las deudas provinciales y municipales. Vale la pena entrar en los detalles de- cada.
uno de estos instrumentas. P o R » : -

e S S
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Precente la crisis de 1890, la solucidn transitoria, hay que recalcar otra
vesz, fue 1a emigién de un nuevo empréstito para pagar iog servicios de loz anterio-
res 13/ y tomar el compromiso de no endeudarse con el exterior en el futuro inmedia-
to; tal programa habria’ de regir en los tres afios posteriores (1891-1893). El Go-
biefrio nacional sanciona la Ley N° 2770 de Enero de 1891 autorizandec la contratacidn
del Empréstito de Consolidacibn y establece tres caracteristicas salientes.

Primero, el monto fue fijado en 75 millones de pesos oro, equivalentes a
14.8 millones de libras. ,Qué puede decirse de esa suma? Comparada con el volumen de
empréstitos nacionales en cireulacién en el exterior, resulta superior al 30% por
consiguiente bastante mayor a los servicios por pagar en los tres afios siguientes.
Una disposicidn establecia que el 20% del producido se destinaria .a la Caja de
Conversidén para el rescate de paepel moneda. Es curioso que los acreedores externos
se ocuparan: del” papel moneda del “pais: en realidad dicho rescate y la compra
paralela de moneda extranjera g6lo tendria lugar si -deudores distintos del Estado
nacional pagabsn -los servicios de sus propias deudas. Ello sucederia si los gobier-
nos provinciales y municipales obtenian superfvits fiscales corrientes (bajo la
linea como se  dice ghora) y los destinaban al pago de los intereses y amortizacidn
de la deuda externa, o algo semejanie hecian log deduderes privados, pero.tal cosa
no ocurrid, la disposicidn fue declarativa y no se reataurt el pago de los compromi-
sos del pais en su conjunto. En-definitiva, esta medida sobre rescate de papel mone-
da escondias tras de si el justificable proposito egoista de los acreedores por el
cobro de ‘sus deudas, lo cual no apareceria del tedo simpético para la opinidn plibli-
C8. - T R PO . . . ) :

: ¢ Segundo, la ley preveia una tasa de’ interés del 6% y 1la amortizacidn del
empréstito en treinta afios luego de tres de gracia: por su forma y las especiales
circunstancias no era posible aplciar prima de emisidn alguna. Mirando el primer va-
lor en relacidén a las tasas de interés vigentes en los afios anteriores, en particu-
lar las plicadas al endeudaniento argentino—(Cuagro 2), se aprecia que la diferencia
hacia arriba no’ es” menor del 20% (discrepancia entre 6% y una tasa . considerada nor-
mal de 4.5%). Puesto en form& positiva, se concede una renovacidn de crédito, pero- a
un costo mAs alto. No:es extrafio entonces.que el Gobierno nacional se desprendiera
de' esta -cargs lo mAs prontc posible, circunstancia que habré de producirse en 1906
cusndo. lss. condiciones econdmicas se volvieron favorables. Y fercero, el empréstito
eataba garantizado’ por los derechos de aduana percibidos por la Tesoreria nacional.

_  Durante el plazc-de ires: ‘aiios cuando funcionaria el arreglo, el Gobierno
nacional emiti en 1892 el Empréstito de Agua y Obras de Drenmaje por més de seis
millones de ‘librés y una tasa de inters del 6%, en aparentes contradiccidn con lo
comprometido un afio: antes. Obviamente este empréstito no tenia posibilidad alguna de
colocacidn ‘en las bolsas extranjeras debido a la caida espectacular de. los tituloa
argentinos, constituyéndose: en cambio en instrumento para sabonar a las compafiias
contratistas de esas’ obras 'y desembarazarse de complejos. prohlemas juridicos 'con
“egllas. Fn suma, no fue colocado en mercados de valores y resultd tomado por acreedo-
res directos del Estado.. o = Co T :

. Bn' ‘todo caso, la emisidn del Empréstito de Consolidacidn resolveria ‘los
problemas en los tres afios siguientes al de'la crisis; en la préctica no pudo hacer-
lo pues no =se salvaron las dificultades para el pago de los servicios:de la deuda
externa contraida por deudores distintos del. Estado nacional (provincias, municipa-
lidades y empresas-privadas)tﬂLa asuncibn de un nuevo.gobierno en Octubre de 1892,
‘que deseaba o vela indispensable una solucidn pérmsnente y no la transitoria antes
erisayada, trajo un cambio radical de estrategia buscaba: algo aplicable a los sels
afos de su mandato constitucional y no algo para el poco tiempo -que le faltaba al
Gobierno ‘anterior para:terminar el suyo- ' : N S .
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En ese ambiente se gesta el Acuerdo Romero, comenzado en Noviembre de 1892,
culminado en Julio del afic siguiente y perfeccionado por la sancidn de la Ley W®
3051 a fines de 1893. De modo contraric a la experiencia anterior, cuando se uséron_
formas convencionales, este acuerdo incluyd clausulas originales; al menos pata la
practica argentina. Es problem&tico evaluar la importancia de cada una de sus dlspo—
giciones respecto -2 las demfs -en todo caso no es indispensable efectuarlo en esta
oportunidad-, de modo que el orden no debe considerarse indicaive de trascendencia.

La primera disposicidn concedid una moratoria de ocho afies. para la amorti-
zacidn del capital en consecuencia, se suspendia la amortizacidn de los empréstitos
nacionales y recién se reanudaria a comienzos de 1901. la segunda establecid durante
cinco afios (Julic de 189% a Junio de 1898) una rebaja de la tasa de interés a un 60%
de lo pactado originariamente para 11 de los 14 empréstitos inclufdos en el arregloy
los cuales representaban més de dos tercios de la deuda. y mis de la mitad, de los
gervicios. La tercera previd que los tres empréstitos restantes pagarian el 80 y 83%
de los intereses, pero que la diferencia .con el monto total se sbonaria en 1808 14/
Consecuencia de las dos provisiones mencionadas en fltimo t&rmino, en los cinco afios
siguientes el servicio de intereses de empréstitos nacionales guedd 11m1t§do a algo
més de un milldén y medio de libras por afio. La cuarta obligaba al Gobierno nacional
al pago de una comisidn anual un poco menor del 1% sobre los intereses abonados, y
no sobre el capital o el importe. total de los intereses. . -

El f1ltimo instrumento destinado a conjurar completamente la crisis de 1890
consistib en la reanudacidn del pago de las garantias ferroviarias y en la regulari-
zacidn de las deudas de los gbbiernos locales. El primer compromiso resultaba de la
garantia que el Gobierno nacional habia otorgado a las empresas concesionarias de
ferrocarriles de asegurarles un: rendimiento minimo a sus capitales, el cual, en caso
de no obtenerlo con los beneficios de 1la explotseidn, seria -atendido con.fondos
presupuestarlos. - ' TR

El segundo aspecto ‘ne 1mpllcaba proplamente una obllgaclon Jurldlca -a lo
sumo podria hablarse de una suerte de deber moral-, y fue encarado .con la sancibdn de
la Ley N° 3378 en 1896 autorizando la emisidn de un -empréstito nacional denominado
en pesos. oro al 4% de interés. y 0.5% de amortizacidn, para convertir las.deudas. ex-
ternas -contraidas por las provincias y municipalidades. A partir :de 1891 algunas
provincias habian hecho arreglos parciales con sus. acreedores- externos para el pago
de los servicios, en la incapacidad de llevarlos a cabo, pero la situacifn en reali-
dad comenzd a regularizarse con la sancidén de la ley mencionada. Ahora las provin-
cias y municipaliades realizarian una operacidn compuesta por dos partes: una,. la
transformacion de una deuda externa provincial en una deuda.externa nacional,. previo
acuerdo de los acreedores extranjeros, un trémite largo y engorroso, mixime cuando
éstos deberian aceptar para los muevos titulos una tasa de interés bastante mAs baja
gue la. de los orlglnales (aungue los intereses no se habian pagado sino parcislmen-
te). Otra, la conversidn de las deudas provinciales con el exterior en.deudas con
el Gobierno nacional, una cuestifn determinada por los consabidos pardmetros politi-
cos. No es de extrafiar entonces que el proceso insumiera varios afios 12/,

La situacion en 1982 puede abordarse:desde punteos de vista alternativos y
con variado grado de detalle. En esta ocasidn el patron -de referencia lo conatituyen
los acontecimientos posteriores a 1890, puntualizando  semejanzas y diferencias. Co-
menzando con el desenvolvimiento siguiente a la crisis, es indispensable sefialar dos
diferencias. Primero, la solucién -o intento para lograrla- fue més rdpida y. menos
traumdtica en 1890 que que en 1982. En el primer caso no solo se tomd -conciencia
pronte, sino dos afios después hubo una reaccidn bastante pronta ante las diferentes
condiciones politicas consecuentes con el cambio de gobierno operado en 1892:. en
breve, en tres afios se habla conseguide el arregle de una parte fundamental
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de la crisis. Probablemente contribuyeron a ello el reducido niimero de acreedores o
de colocadores de empréstitos argentinos, y la repercusidén que la caida de la Casa
Baring habria  tenido- sobre la economia y sobre el prestigio internacional de las
finanzas briténicas. En 1982 no se dieron esas condiciones. La guerra de las Malvi-
nas 'y los acontecimientos mejicanos en ese afio disimularon los atrasos en el pago. de
los servicios de la deuda externa argentina.lé/, gue, agregados a los intentos de
reacomodar 'la economia, hicieron pensar en un fendmeno pasajero o de NEnos enverga-
dura . Cuando ocurre el cambio politicc con la asuncidn de sutoridades constituecio-
nales a fines de {983," la reaccifén’de los acreedores externos vivida en 1892 y 1893
no se repiti, y las’ condiciones anteriormente vigentes no fuvieron variacién de
importancia, Cf. Garcia y Junco (1987). : _ o . i

- E1 Cuedro 4 pone de manifiesto la segunda caracteristica diferencial de las
experiencias de 1890 y 1982. En agquella oportunidad la deuds externa por arreglar
estaba formada por los empréstitos nacionales, una. cuarte parte del total; wvarios
afios después, se agregaron los empréstitos tomados por 1las autoridades 1locales,
alrededor del 20% del ‘total. No se inténtd siquiera garantizar con el aval dél
‘Estado nacionel  las ' cédulas hipotecarias ni las deudas privadas. En cambio, en
1982 el Gobierno nacional se vio enfrentado con obligaciocnes que sumaban dos terce-
‘ras partes del volumen de la deuda externs, de las caules los empréstitos consti-
‘tufen una’ pequefia proporcidn. Por 'lo tanto debia negociar con muchisimos acreedo-
res 17/, afrontar las dificultades consiguientes ¥y carecer de términos de referencia
precisos convenidos de sntemano & largo plazo, como ocurre con 16s empréstitos.
‘Todavia para peor, el- banco central no ‘disponia de divises suficientes para vender a
los deudores privados a efecto de pagar los servicios de su deuda externa ¥,  como
consecuencia, el Gobierno nacional tomd a su cargo una parte sustancial a cambioc de
"su cancelacidén en moneda nacional 18/. La emisidn de titulos plblicos destinados a
‘esa finalidad (con la disminucifn correlativa de la deuda privada externa) se pro-
‘longd en los afios siguientes alcanzando mAs de 5.000 millones de ddlares en {985.

Esta ltima circunstancia pone-de menifiesto la diferencia apreciable entre
la ‘secuencia de la resolucidn de la crisis en’ el siglo pasado ¥y en el presente.
Antes se habian acumulado arreglos sucesives y se habian recorrido tres etapas, el
Empréstito. de Consolidacidm, el Acuerdo Romero, 'y la reanudacidn del pago de 1las
garantias ferroviarias y la transformecidn de las deudas de los’ gobiernos locales en
deuda del Gobierno nacional. Ahora se empezd con la asuncidn por el Gobierno nacio-
nal de deudas que no- le eran propias; si bien las contraidas por gobiernos locales o
Sus empresas eran relativamente’pequeifles 19/, las' contraidas por deudores privados
fueron aprecisbles, como queda dicho. Razones internas o externas explican ese com-
portamiento? No hay una respuesta satisfactoria para el interrogante, suponiendo. que
se planteara en estos términos. Es posible acaso que predominaran,  incluso con ex-
clusidén de otras, las causas internas. En cambic, en 1896 1la transformacidn tenia un
objet’vo muy preciso: restaurar la confianza que el pafis habia tenido en el pasado y
acceder nuevamente al mercado financiero externo. ' ' ' )

. La primers etepa para resolver la crisis de 1982 fue semejante a la emisién
del Empréstito de Consolidaci®n de 1891, aunque no se tratara de un titulo finico. De
todos modos, el propdsito era buscar los medios necesarios a fin de reanudar el pago
de los servicios de la deuda externs; para lo cual se scudid a organismos de coope-
racidn internacional -que no existian en el siglo pasedo y otorgaban, respecto a los
patrones del mercedo, financiacifn concesionaria en materia de intereses~ y a los
mismos acreedores 20/. Las caracteristicas del tipe de préstamo acordado por estos
Gltimos no difirieron -salvadas las circunstanciss- de las del Empréstito de Conso-
lidacidn. Tomanrdo como referencia el préstamo de mediano plazo de- 1983, el plazo no
fue muy distinto del promedio del endeudamientc exterior argentino en ese momento
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(cuatro_aﬁos y medio con ires de gracia) y una tasa de inters un 20% por arriba de
la de mercado 21/. No se pensf en la aplicacifn de un impuesto especifico para el
pago de los servicios del préstamo, una prictica abandonads mucho tiempo atrés.. :

Recién en 1985, casi dos afios después de instalado el nuevo gobierno cons-
titucional, son visibles en forma muy atenuada algunas de las, condiciones contenidas
‘en el Acuerdo Romero. La refinanciacin de los servicios de la deuda externa oficial
se hace con plazos prolongados, menores desde luego a los vigentes en el siglo
“pasado; algo asi como diez afios con tres de gracia. Sin embargo, dicha refinancia-
cidn no alcanza a la totalided de la deuda origineria, garantizada o asumida por el
Gobierno nacionsl, y més que nada, la tasa de interés es mayor que la de-mercado con
wna sobretasa un poco inferior a la cargada anteriormente, Garcia y Junco (1987),
y Frenkel, Fanelli y Sommer (1988). : :

V. RESTAURACION DE LA CONFIANZA DESPUES DE 1890 o ) o _

' De forma anfiloga a la divisifn de la décads anterior & 1890 en dos -quinque~
nios indicativos del camino hacia la crisis, la década posterior puede ser analizada

a través de lo acontecido en los dos gquinquenios giguientes, uno cuando se to-
man_las medidas para superarla y otro cuando ellas tienen efecto. Argentina- sigue
politicas consistentes en el orden interno y su economia adquiere les particularida-
‘des que perdurarfin hasta la Primera Guerra Mundial ¥. la Gran Depresidn. Empero, re-
sulta indispensable destacar que el periodo 1891-1896 pudiera resultar demasiado
corto para fines comparativos, pues implicitamente se acepta que la superacidn de
la crisis llevd cinco afios mientras que las acciones mencionadas: en la seccidén ante-
rior podrian haber requerido un tiempo més prolongado para su completa operacidn.

Para hacer posible la comparacifn entre ambas situaciones en el Cuadro 6 ge
‘exponen indicadores usados en los  Cuadros 1, 2, 3 ¥y. 5, distinguiendo los dos
quinquenios. En el primero (1891-1895) se nota elidetenimiento de la entrada de ca-
pitales externos, no solo respecto a los valores logrados en el periodo. gquinquenal
anterior sino respecto al anteprecedente; a juzgar por las cifras, dicho detenimien-
to fue précticamente abscluto. Por consiguiente, la magnitud de 1la deuda externa
vespecto a las exportaciones durante la totaslidad del quinquenio quedd en los velo-
res observados en 1889 o 1890, alrededor del 8.5%.. Tndirectamente esta cifra esté
diciendo que el valor de las exportaciones se. incrementd en pequefia medida- durante
esos afios; sin embargo, la balanzas comercial mejord sensiblemente como consecuencia
de un tipo de cambio muy alto y de la baja del volumen de importaciones. La irriso=-
fia entrada de capitales posterior a los arreglos para el pago de los: servicios o de
los intereses de la deuda externa se contrapuso con el saido favorable de. la belanza
comercial, explicédndose asi los valores negativos de la penfiltima  columna . del
cuadro 22/. Hasta la reduccién conseguida en-el Acuerdo Romero, las tasas de interés
pagadas por la deuda externa argentina fueron muy altas, no obstante gue en el orden

internaciona’ rareceria existir una tendencia hacia 1a bhaja.

Otro cambic trascendente ocurre también en el orden interno, donde 1la poli=-
tica fiscal se dirigid a reducir rapida y significativamente el déficit presupuesta-
rioc del Gobierno nacional. En comparacidn con la década anterior, los recursos ge-
nuinos proporcionados por la tributacidn cubrieron més de las cuatro quintas partes
de los gastos gubernamentales, y en 1893 superaron el monto de éstos.. Los servicios
de la deuda plblica -donde se incluyen los correpsondientes a la externa- fueron
gravosos, excediendo la proporcidn que habian alcanzado en la década pasada. Este
fenbmenc ‘se presenta a pesar de 1la rebaja de intereses y postergacidn de amortiza-
ciones de 1893, lo cual en alguna medids se debid s la baja de 1ss erogaciones del
Estado nacional. ' : _ . C e ;
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16 LA DEUDA EXTERNA ARGENTINA

En el quinguenio siguiente, de 1896 & 1900, los indicadores refuerzan la
tendencia hacia la normalizacifn. si se examinan las tasas de crecimiento de la deu-
da, se nota de inmediato la suba de 1896, que conirasta con las cifras anteriores y
posteriores, pero contrariamente a lo que podria suponerse es reflejo de una evolu-
cidn favorable. En efecto, en ese afo se reinicid el pago de las garantlas ferrovia-
rias, esto es, del seguro del Estado de una rentabilidad minima a las empresas fe-
rroviarias que no la obtuvieran en sus operaciones en el pais, pago gue se realizd
con titulos de 1a deuda piblieca externa. También actud en sentido favorable 1la
transformacidn en dedda nacional de las deudas prov1n01a1es y. municipales, una ope-
r501on que no afecta el total del endeudamiento extermo.

Otro hecho realmente importante es el aumento del producido de las exporta-
ciones, aproximadamente en promedio un 30% en 1896-1900 respecto & cineco afios antes,
a pesar de un tipo real de cambio en descenso, pero alto, y la baja de la relacidn
deuda externa/exportaciones desde un valor cercano a 9% al 7%. Ello no 5610 slgni-
fied una trasformacidn sustancial de la economfia interna para adaptarse a las nece-
sidades de la economia internacional, sino al mismo tiempo una mayor facilidad para
cumplir los servicios de 1la deuds exterua e insertarse nuevamente en las corrientes
de capital extranjero. Las tasas internacionales de interés no variaron para impedir
el cumplimiento de ese objetivo. La balanza comercial siempre fue favorable -siguen
los valores negativos en la penfiltima columna del Cuadro 6- y la relacidn entre los
servicices de la deuda externa y la entrada de capitales todavia se reduce respecto
al quinguenioc anterior.

El ajuste flscal contlnua efectuan&ose 23/ 1legando el deflclt presupues—
tario a ser proporcionalmente menor que en el quinguenio anterior y a cifras muy: pe—
queilas, aproximadamente del 5% de los gastos a Fines de 1la década. Como no: podla ser
de otro modo, ya gue se mantienen las tendencias vigentes desde la crisia, el servi-
cio de la deudas piblica asume una parte 1mportante del gasto publlco n5010nal

En suma, la década posterior a 1890 asistid a un periode de reconstruc01on
¥y a;uste de la economia argentina a un proyecto econdmico propioc y a las condiciones
de los mercados internacionales. El nuevo siglo habréd de encontrarla sirviendo pun-
tualmente su deuda externa y reconstituido su crédito exterior sobre bases méas
firmes. la consecuencia fue el restablecimiento de las corrientes de capital extran-
jero bajo la forma de inversiones directas ¥y un mercado para‘la colocacidtn de 1los
titulos del Gobierno similar al que tenfan las naciones mas dlgnas de confianza. Cf.
Peters (1934)

- Atendiendo 1a:interpretacién de Ford (1969) que la de 1890 consistid en una
"crisis de desarrollo", sus palabras resumen lo ocurrido: "Los proyectos de inver-
8idn f1nanc1ados medlante los préstamos solicitados al extranjero -particularmente
la construccidn de ferrocarriles y mejoramiento de las tierras- promovieron una pro-
ducclon cr901ente de bienes exportables, pero a causa de su lenta madurac10n no con-
slguleron -que el volumen y el valor de las exportaciones aumentaran 'pari passu' con
el monto de los intereses de la deuda externa. Mientras los fondos continuaron aflu-
yendo desde el extrangero, no hubo inconvenientes en la balanza de pagos ... la
crisias fue precipitada por la reduccidn de los fondos extranjeros, antes de que el
valor de las exportaciones se hubiese expandido suficientemente -como para poder
cubrir los servicios de 1& deuda y mantener un nlvel de 1mportac1ones politicamente
tolerable". ; :
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Vi, ENSENANZAS PARA 1982

Las enseflanzas que arroja la crisis de 1890 para 1982 sd8lo pueden obtenerse
después de haber comparado las semejanzas y diferencias de ambas experiencias, y he-
cho la evaluacidn pertinente de unas y otras. Esa tarea admite tantes respuestas co-
mo personas analicen el tema, la polémica estd en el orden del dia. Seria presuntuo-
so, 0 al menos arriegado, establecer el punto donde se encontaria la economia argen-
tina en este momento de haber tenido como patrdon la historia pasada. De todes modos,
dos referencias ayudarfn a encontrar la propia respuesta. La primera, tomar en cuen-
te la evolucidn de las variables claves en losz afios posteriores a 1982, que se ha-
llan resumidas en el Cuadro 7. Habria que agregar que cualquier aumento de las ex-~
portaciones probablemente implique a corto plazo un deterioro del salario real. Cf.
Dornbusch y de Pablo (1988), Cap. 5. La segunda, se ha hablado del "cansancio de los
deudores", Foxley (1987), debido a las numercsas discusiones, las presiones o exi-
gencias de los acreedores, los programas alternativos, ete. llevados a cabo a lo
largo del tiempo en su empefo por aminorar el peso de la deuda externa. Se pedria
agregar también del "cansancio de (algunos) acreedores", lamentablemente muy pocod,
si de esa manera cabe interpretar el descenso de la cotizacidn de la deuda externa
argentina en el mercado secundario 24/

CUADRO 7

INDICADORES ECONOMICOS POSTERIORES A LA CRISIS DE 1982

Crecimiento Taszas de Intereses de la Tipeo
d Deuda Externa Interés (%) | Recur-| Deuda Piiblica Real
~ e la Deuda o
Afio B [ 208 : de
xterna b/
(% anual) / Prome- | LIBOR | Gastos Gastos Cambio—
' : E}cportz.'-'u:iones'E .dio Interna Externa | .
1983 2.6 5.5 12.8 9.7 63.6 0.9 6.4 79.8
1984 4T . : 5.8 13.0 10.6 67.5 1.4 71 79. 2
1985 3.0 5.9 10.9 8.4 8.9 0.3 7.5 66.3
1986 4.2 6.6 8.5 6.9 90.9 0.6 4.7 61.3
1987 9.3 7.5 8.0 7.4 66.1 2.2 6,} 67.8

Nota: a/ Promedio gquinguenal.
b/ Indice (Promedio 1977-1981 = 100).
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NOTAS

1/ Puede disentirse sobre el momento preciec cuando la crisis tlene lugar en 1982. Una aoluclon
posible es tomar el mes de agosto cuande se produce la declaracidn mejicena de imposibilidad
de hacer frente a sus compromisos externos y cuando los. bancos acreedores extranjeros toman
conciencia explicita del problema. Véase Bruner y Simms (1987). :

g/ Se tome la conversidn femporal de monedas utilizada por Bernholz (1984}, mno ési'sus cifras
- estadisticas que difieren levemente de' las de este trabajo.

2/ En el presente es més frecuente relecionar la deuda externa con el productc naclonal cifra
desconccida para el sigle anterior. Sin embargo, cualesquiera hayan sido los velorea de
Bquél en 1890, debido al aumento del producte per clpita opersdoc deade entonces la conclu-
sitn del texto sobre el meyor endeudamiento en 1890 emtaria més que corroborada.

4/ F1 elto wvalor del crecimiento del endeudamiento externo alcanzedc en 1888 responde & una

™ circunstancie my particular. En Noviembre del afio anterior se senciond la Ley N° 2216 de
Bancos Nacionales Garantidos segin la cual los beancos esteban facultados e la emisidn de mo-
neda en tanto tuvieran garantia en metdlico. Para disfrutar de esta comcesidn los gobiernos
provinciales acudieron a la emisidn de titulos colocados en el extericr a fin de hacerse del
metdlico correapondiente. Cf. Peters {1934).

2/ Se toma como tel la de log titules gubernamentales ingleses no redimibles (coneola).
ﬁ/ En este caso la tase de referencia es la LIBOR.

7/ Notese que a los efectos comparatives no se ha tomado una medida més comprensiva del défieit

T fiscal que la proporcicmeda por la relacifn entre imgresos y egresos del Gobierno nacional.
En la actualidad seria fécil calcular medidas altermativas, pero précticamente imposible en
el siglo anterior por falta de informacidn detalladas d& las finenwas provinciales.

§/ Se ha tomado el afic 1891 por existir cifres bastante confiebles preparadas por el Ministro
Hansen. . . :

2] Si bien los empréstitos nacionales aparentehente"aon semejantes en ambas ocasiones, el plazo
promédio en 1890 puede cifrarse en treinta afios en tanto que es de ocho a diez afios en 1982.

19/ Hay una pequefia cafda en 1la cotizecidn de loz titilos argentinos en Julio de 1890 provocada
por la desmesureda emisidn de cédulms -hipotecarias a colocer en el extranjero, ia venta del
Ferrocarril Oeste por la provincia de Buenos Aires para allegar fondos y la ecumulacidn de
colocaciones en las casas bancerias internacionales. Of. Peters {1934). Sin embargo, la ver-
dadera caida tiene lugar a partir de la crisis, tal como se relatas en el texto.

—
T~

The Economist, varios nlimeros.

l

12/ La cotizeecidn en los mercadas de valores de las aecciones de bancos acresdores de paises con
dificultades para servir su deuda externa ha tommdo un creciente interés, especialmente en
Estados Unidos donde se halla radicada la parte mfs importante de aquélles, & partir de la
declaracidon unilateral de moratoria hecha por Méjico en Agosto de 1982. Han existido tres
hipftesim principales al respectoc: le primera sostiene que los problemas sufridos por um
banco acreedor no tienen influencie sobre 12 cotigacidn de sus scciones, la segunda que tal
informacién seria relevante pars fijar el precic de las acciones pero es desconccide por el
accioniste y no es tomads en cuenta, y la tercera que el mercado de velores es eficiente y
recoge sin demora le situacidn de un deudor del banco. Cornell y Shapiro {1986). No es del

l
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13/

caso enlrar en ede debate y en la validacion empiriga de tales hipotesis. Lo Clerio €8 que
se Juzgd relevante la informaeifn sobre los préstemos condedidos, & deudores de impartancia
con problemas de pago de servicios y diasposiciones reglamentarias obligaron a los bancoas a
ponerla en menos de los accionisias. En Octubre de 1982 la Security and Exchange Commission

norteamericana exigid & los bancos cotizantes en mercados de valores revelar loa prestamos a,
naciones extranjeras que superaran el 1% de sus activos y en 1983 1& Internﬂtlonal Lending:

Supervision Act de Estados Unidos obligd a los bancos informar acerce de préstamos concedi-
doa a un pais 1ndlv1dua1 qpe superasen el O. 75% ﬂel total de sus actlvos o el 15% de sn ca-
pltal.

Por excapcibn, el sérﬁicib.ﬂei”Eﬁﬁrés%itb de Obras Fihlices de ,1886-87 debia hacerse. en
efectivo. : R o : : R : A phac

%mhlammmﬂ%maﬂmlmhmpwmmeueMdmmmumcmﬂﬁwomcmohc@k
talizacidn de: intereses. Propiamente no lo fue porque no se abonaron 1ntereses anhre log in-
tereses capitalizados y el pago debia hacerse en una inica cuotaw :

Mayores: detalles al respecto pueden enconirarse en Peﬁa (1907). ef. Pétéra (ﬁ934)}

Losg atrases en el pago de los servicios de 1a deuda externa llegaran a 2931 mlllonea de do-

~ lares en 1982, a 3222 en: el afic siguiente y & 4164 en’ 1984-- )

11/

18/

19/ .De acuerdo a la Memoris del Banco Central de la Replblica Argentiua de 1983,'1@6 ﬁeudaélasﬁfh
midas por el Gobierno nacional contraidas por gobiernes previnciales ascendien a.931.2 mi-

24/

Los bancos acreedores actuaron con une representaclon conjunta y designaron el dencminado

"ateering commlttee para encargarse de-las ‘negocimciones, el cual tiens un leaann PaTECldD‘

con la corporacidn de tenedores de titulos ergentinos en el siglo pesado.

‘Esta transformaeidn tuvo para el deudor privado un elevado subsidia’ otorgado por el Goblerno'

nacicnal, un tema que no viene al caso considerar agii.

llones de ddlares, las de empresas piblicas provinciales a 48 B mlllones de dolares y laa de
goblernos municipales & 32.5 millones de dolares.

Las Memorias del Banco Central de la Repiiblica Argnetlna de 1982 ¥ 1983 contleuen 105 pro-
grames de obtencidn de fondos para el pago de los servicioe de la deuda externa.

La tasa LIBOR, que puede conalderarae de esa naturaleza, estuvo durante 1983 en alrededor
del 10% y. 1a sobretasa cargada a los préstamos:argentinos par arriba del 2%.

Los walores absolutos, 1nf1u1doa par lee condiciones de cada ano, pueden descartarse ¥ con-.

giderar solo el signo.

Lag cifres de la antepeniiliima columna del Cuadro 6. para 1896 Na 1898 no han podldo ser aJus—
tadas para temer en cuentsa el pago de las garaniias ferroviarias en el primer caso y de la~
trapnsferencia de las deudas provinciales en el segundo. 5i estas erogaciones se hubieran
conpiderads, es probable que 1la relecidn, sin eatos gastes extraordinarios, no hubiera dlfe—n

rido con las consignadas para los demds afios del quinquenio.

Bl velor, que a fines de 1985 podia esteblecerse en dos tercios del valor nominal de un
préstamo bancaria acordado a Argentins, descendid a un tercio a fines de "1987.

Ensayos Econdmicos
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. INTRODUCCION

El trabajo de Anibal Arcondo y Aldo Arnaudo al que me referiré
seguidamente es sumamente interesante en cuanto que realiza un
paralelo entre la crisis de la deuda externa de 1590 y la que enfrenta el
pais a partir de 1982. Me parsce altamente saludable que se realicen
¢stos estudios, por cuanto sirven como fundamento y dackground para la
toma de importantes decisiones hoy en 1989, decisiones de las que
depende el nivel de vida de nuestros hijos v de nuestros ‘nietos.” Sin
embargo, considero coniveniente que el analisis comparativo de las crisis
~ de las deudas externas de 1800 71982 incluya algunas de las siguientes
- diez consideraciones que brindo como sugerenqas para la profundlzamon
- del ya excelente trabajo que comento :

1. TASADE INTERES REAL LIBOR

Frimerz . El endeudamiento de nuestro pais desde 1978 hasta 1982
estuvo inducido por las bajas tasas de interés real internacionales, que en
el periodo en cuestidn oscilaron alrededor del cero por ciento. Es decir, se
trataba de dinero gratuito, sin costo, 10 cual determinaba {3 conveniencia
aparente de tomar prestado. En el grafico N2 1, anexo a este escrito, esta’
representada la tasa de interés real Libor desde 1970 hasta 1987, donde
puede observarse ests fenémeno. Por otra parte, del grafico N¢ 2 surge
que el proceso de endeudamiento veloz de nuestro pais, ocurrié
principaimente desde 1978 cuando la deuda externa crecié en 5.000
millones de délares (en ddlares constantes de 1087), en 1979 cuando
¢recié en 6.000 millones y en 1980 cuando crecié en otros 5.000 millones.
Este es el pericdo en que comienza ¢! endeudamiento catastréfico y mi
tesis consiste en sostener que con tasas de interés reales iguales a cero,
cualquier gobierno mas o menos imprudente, de cualquier signo politico,
de derecha, de centro, o de izquierda democratico o autocratico, se
hubiera endeudado. Asi ocurrié con el Brasil y Chile, palses ¢con gobiernos
autocraticos y también con México y Venezuela, paises con gobiernos
democraticos. No parece existir evidencia de que el proceso de rapido
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endeudamiento argentino de 1886 a 1390 se haya debido a la existencia
de tasas negativas o ignales a cero en términos reales en el mercado de
capitales de Inglaterra aunque no he podxdo vermcarlo por no contar con
un indice de precios de ese pais para ese periodo. Seria interesante, yen
.esbe sentido lo sugiero a los autores del trabajo que coments, mvestzgar
que pasé con las tasas de mteres reales de Inglaterra en los periodos
anteriores y posterlorés a la crisis de 1890, para ver si es pos:lble hacer 0
10 un paralelo con la CI‘lSlS de 1982,

. FUGA DE CAPITALES

f{%fmd? El crecimiento de I deuda argentma en 1981- 1%2 parece
determinado por la necesidad que tuvieron las autoridades de financiar la
fuga de capitales, necesidad, por supuesto, harto cuestmnable ¥ que mas-
bien podria considerarse un error de politica econdmica. Del grafico N0 3,

donde presentamos las cifras del incremento de la deuda externa en

billones de délares y el capital fugado, también en billones de délares afio
por afio, surge que el total del capital tomado a préstamo en 1981 Y en

1982 fue de & y 8.000 mitlones de ddlares respectivamente, cifras que
suman 1gua1 que los 9y 5.000 millones que se fugaron en €505 2 afios, es
decir un total de 14.000 miliones de délares. Yo pregonto a los autores
del estudio que comento si existe ewdenma de fuga” de capitales
acompafiando al proceso de endeudamiento de 1886-90 0 no. Yo creo que
10 y esto marcaria una segunda diferencia entre los dos procesos de
endeudamiento S -

Iv.. EMPRESAS DE UTlLlDAD NAC!ONAL o
JTercars  El proceso ‘de endeudamiento de 1660 en adelante se produ1o
para. financiar obras fundamentales para el desarroilo del’ pais, como se
desprende del cuadro N& 4. En aquellos tiempos el Congreso aprobaba ¥
discutia cada empresnto de acuerdo los Articulos. 40 y 67 Incisos 32 ¥ 60
de la Constitucion Nacional. Ellos ‘eran aprobados por el Congreso y
aplicados a wazpresas de alilidad saciona de acuerdo a la instruccién del
Articulo 4% de nuestra Carta Magna. Estos proyectos generaban una
conmderable capaadad productiva en el pais, facilitando asi a las nuevas
generaciones el pago de la deuda con la utilizacién de los bienes de
produccién que fa misma permitia adqmnr En el periodo 1981 hasta
11989, por ¢l contrario, la deuda externa crecié desde 31. 000 millonés de
ddlares constantes de 1987 hasta 60.000 millones de ddlares en 1989 V4
de esos 29.000 millones de incremento, apenas 4 o 5.000 millones deben
haber servido para financiar fas empresss de plilidad macional de que
habla nuestra Constitucién. Se verifica entonces, una gran diferencia en 1a
responsabilidad y concepto del bien piblico de los gobernantes de 1886-
90y los de 1981 a 1989, dado que, las futuras generaciones tendran que
pagar esa deuda sin que puedan beneficiarse con obras tangibles que
aumenten la productividad de la economia del pais y faciliten dicho pago.
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COMPETENCIA INDELEGABLE DEL CONGRESO

fz:me A diferenma de 1690 cuando la deuda pubuca externa e 1nterna
era tratada en el Congreso y aprobada por éste, 1a deuda externa actual no
ha sido, aprobada formalmente por el Congreso aunque existirian normas
de constitucionatlidad dudosa en la Ley lomplementara . Fkrmaﬂem‘e el
F‘fme;pmn«*&o N¢ 11672 que autorizarian al Poder E]ecuuvo a contraer
tales deudas. Esta delegacmn de facuitades significa, en mi opmmn un
ataque al pr1nc1p10 de la divisién de los poderes, piedra. angular de
fiuestra organizacién constitucional, puesto que el poder de contraer
deudas, Io mismo que el poder impositivo, deben perbenecer
excluswamente a1os representantes del pueblo. Desde la Carta Magna
que 1os barones mgleses arrancaron a Juan Sin _T1erra en 1215, los
poderes 1mp031t1vos de los parlamentos se . fueron aflanzando
paulahnamenbe y hoy constttuyen un principio elemental del Derecho
Constitucional universal. El poder de contraer emprestitos debe estar en
manos del’ Congreso porque los empresutos después hay que pagarlos
recaudando mpuesbos v el poder de establecer nuevos impuestos e una
facultad sagrada € mdelegable de 1os representantes del pueblo. Replbo
nada de esto ocurrié con la crisis de la deuda externa actual, con lo cual ta
deuda externa argennna no tiene un fundamen’a) legal claro, como 10 tuvo
en 1690 epoca en que Ia Constltuqon se cumpha verdaderamente

VI TASA DE |NTEHES FIJA VS TASA VAREABLE

Duintz © La deuda externa de 1890 estéba instrumentada’ én bonos
negociables de largo plazo y tasa de interés fija, en cambio la deuda
contraida a partir de 1976 estaba contratada a medlano plazo peéro con la
tasa de interés variable y reajustable cada 3 meses, segun las condiciones
particulares del mercado monetario en los sucesivos periodos. Patecia
conveniente en 1978-79-80 endeudarse con la tasa de interés de corto
piazo reajustable, no solamente por que la tasa real de interes era 1gua1 a
cero debido a la inflacién, sino ademds porque normalrnente la’ tasa de
interés de corto plazo es mas baja que la de largo plazo. Estas previsiones
resultaron Iuego totaltnente contrariadas por 10 hechos, débido a la
tremenda suba que expenmento la tasa de interés real mternamonal
Libor en el periodo 1981-87 de acuerdo con io que indica el graﬁco Hﬂ 1,
al pasar la misma del ¢cero por ciento a mas del § & real. Que yo sepa no
s¢ habria producido tal alza espectacular en ¢l mercado de’ capitales
britanico luego de contratados los empréstitos previos a la crisis de 1890.
De cualquier manera este es un punto a verificar, pues si ¢llo hubiera sido
asi no cabe duda de que estariamos en presencia de una causat
importante de la crisis de la deuda externa de 1890, al dﬁicultarse 1a
colocamon de nuevos emprest&tos 0la fefmanmacmn de los exxsbentes '
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VIi. DEFICIT FISCAL ESTADOUNIDENSE DE t982 vs. lEQUILIBRIO FISCAL
BRITANICO DE 18907

Sexta - Los Estados Unidos comienzan a expenmentar un déficit fiscal de
cerca de 100000 a 200.000 millones de ddlares por afio a partir de 1981
Para financiar ese déficit, ¢1 gobierno norteamericano acudié al mercado
de capitales en demanda de fondos, demanda que hizo subir la tasa de
interés real de corto plazo a que haciamos referencia en el punto anterior
y determiné ¢] “crowding-out” de los paises latinoamericanos del mercado
mnternacional de c¢rédito, 1o cual se produce porque los paises devienen
insolventes ante la suba de las tasas reales de interés, dada la
imposibilidad de pagar su importe. Es decir se dan circunstancias que
posibilitarian, desde el punto de vista legal, 1a renegociacién de la deuda
sobre nuevas bases, dado que se habria alterado fundamentalmente por
el sector acreedor, en perjuicio de los deudores, la ¢cuacién econdémica de
los contratos de préstamo. Esto es 1o que en Derecho se conoce como 1a
Jaoria de Iz Imprevidiin y ella es aplicable, segiin la doctrina y la
jurisprudencia norteamericana también a los contratos de Derecho
Internacional. La Feorfs de la Imprevision no existia en 1890 y que yo
sepa, ¢l gobierno ingles no tuvo tamafios déficit presupuestarios que
hayan producido el wromding ovtde la Argentina de ese mercado de
¢rédito.

VIil. TIPO DE CAMBIG REAL DEVALUADO CON POSIBILIDAD DE PAGAR Y DE-
SARROLLAR EL PAIS VS.JUBILEC. IMPROBABLE
Septima- Nuestras autoridades recientes han mantenide durante el
pericdo 1984-88 un tipo de cambio real similar al histérico vigente en el
decenio de 1960, cuando no existia una deuda externa semejante. Ello
desalentd el crecimiento de las exportacionss, elemento fundamental para
permitir luego pagar la deuda. Esto es importante puesto que en realidad
la deuda externa argentina puede pagarse si nuestro pais estableciera un
tipo de cambio, con upa devaluacién de por 1o menos un 100% en
términos reales por sobre el tipo de cambio real histérico del decenio de
los sesentas. En mi libro la ~Deuds Axtarna Aqganiing: (Fusde Fagarse”
editado por la Universidad de Belgrano en 1988, he construido un
" pequefio modelo economeétrico, el que permite afirmar rotundamente que
nuestro pais, si sigue una adecuada politica economica puede pagar la
deuda externa y crecer simultaneamente. Parece que nuestro gobierno de
1084-89 jugd a que se produciria un jubileo de la deuda externa y por
consiguiente no creyé conveniente hacer ningiin esfuerzo para pagarla y
devaluar en terminos reales, sino que, a juzgar por su conducta, pensé que
lo mas ventajoso era seguir endeudandose para beneficiarse mas ¢n el
‘momento posterior del jubileo. Seis afios han pasado y el jubileo no se ha
verificado y mientras tanto el pais perdié esos preciosos afios para su
proceso de desarroilo econdmico y se encuentra hoy en una situacién de
deuda externa mucho mas grave que la de 1982. Por un error de
estrategia de nuestros gobernantes, el enfrentamiento y resolucion del
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problema de la deuda externa se ha venido postergando desde 1982 ¥
aiin hoy, siele afios después, seguimos sin soluciones. Por €so es
importante destacar ¢t coraje ¥ la visién de ¢stadistas de los hombres de
la llamada Geperacivn Srgepding Jdaf  §2 que supieron encaraf,
rapidamente, las medidas para conjurar la crisis en el mismo afio en que
écta estallara. Bl Presidente Pellegrini, luego de asumir ¢l 6 de agosto de
1890, implements un duro ajuste fiscal interno por medio de su Ministro
de Hacienda, ¢i Dr Vicente Fidel Lopez, y envié a Europa al ex-Ministro de
Hacienda del Pregidents Roca, el Dr. Victorino de la Plaza, para renegociar
v consolidar la denda externa, o cual fue aprobado por Ley Mo 2770 del
23 de Enerc de 1541, Hubo otros acuerdos cuya importancia de destaca en
el trabajo que coments trabajo como ¢l alcanzado en 1894, por el Ministro
de Hacienda gel Presidents Luis Saenz Pefia, Dr. Juan J. Romero. No he de
entrar en los detalles Go estos acuerdos, porque ellos no hacen a la esencia
‘de 1a cugstién. & mi juicio debe resaltarss que en 1890, ¢l problema de la
deuda externa no fug sludido 7 postergado por siste afios como en 1982-
89, sino ¢ue s¢ io enfrentsd, y con acierio, desde ¢l comienzo. Esto lo
destaca muy bisn ¢ trabajo de Arcondo ¥ Arnaudo. S

IX. AJUSTE FISCAL ARGENTING SRR : .

Actavar En 18G9 o Presidente Pellegrini y-su Ministro Vicente Fidel
18pez, implemeniaron con aprobacion del Congreso un duro ajuste fiscal,
el que unide al slevads tipe de cambio real, posibilitd ¢l desarrollo de las
expoitacionss, la estabilidad monetaria, el crecimiento del pais ¥y
finatmente Iz toial restauracidn G+ la capacided crediticia del mismo, todo
eflo compsfiado de un veloz v formidable procese de desarrolio
econdmico. In el perlodo 1682-69 nunca se realizd un ajuste fiscal en
serio v ello impidid ¢f dominio de ia inflacidn y la vigencia de un tipo de
cambio real elevado qué allents las exporfacionss ¥ favorezca tanto el
desarrolio asi como #1 pago de la deuda. El documento que comento
onfatiza acertadamenio e tema del ajuste fiscal ¥ su tratamiento
diferents en 1380 v en 1932 ' - :

%~ MERCADOS AGROPECUARIOS ABIERTOS EN 1890 VS, CERRADOS EN 1982
fovesnz: En 1590 los mercados agropsecyarios mundiales estaban

totaimente abierios para recibir a los productos de exportacién argentinos

como la carne vacuns, o igo, v o madz, elementos en cuya produccién ¥
‘exportacién nuestro pafs tiene ventajas comparativas arrolladoras ¥ con
los cuales el tipo de cawnbio elevado era suficiente como para facilitar el
pago de la deuda. Hoy, por el contrario, al estar cerrados préacticamentse
los mercado mundial de carnes vacunas para las eéxportaciones argentinas
-eXcepto en iimitadas cantidades- ¥ existir toda clase Ge restricciones a la
importacién de granocs, el tipe de cambio real elevado por si solo, 10 ‘es
suficiente para permitir ¢l page de la deuda. Ei tipo de cambio ‘real
~elevado, debe aplicarse principalmente a producios que cuenten - con
‘metrcados intsrnacionaies abiertos como son la mavoria de los productos
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manufactureros y algunos productos agropecuarios come la soja, los
citricos, las frutas y hortalizas, efc.

Xl PRECIOS DE LAS EXPORTACIONES YTASAS DE INTERES REALES INTERNACIONALES

Daefma- Los precios reales de las exportaciones argentinas han caido
practicamente a 1a mitad en los Ultimos diez afios, es decir desde 1a fecha
en que se contraté la deuda actual y ello es también un factor
determinante de nuestra insolvencia. Estudios econométricos respaldados
por sdlidas razones econémicas inducen a pensar que las altas tasas de
interés reales internacionales prevalecientes en el periodo 1981-38 han
sido las determinantes de 1a baja de los precios de exportacién de nuestro
pais. Ello no debe extrafiarnos, puesto que la carne vacuna y 10s granos
son bienes de capital por integrar ¢l capital circulante de las empresas, ¥
porque las semillas y las vacas son insumos fundamentales para Ia
produccién de granos y carne vacuna. Es decir, son bienes de capital en
tanto que son imprescindibles para la preduccién de sus propias
yariedades. Por ello su precio depende mucho de las tasas de interés
reales internacionales. {Ver al respecto el grafico N2 5 referente a esta
felacién inversa en el periodo 1970-87) Seria interesante profundizar el
estudio sobre ¢l comportamiento de los precios reales de las exportaciones
argentinas en ¢l periodo anterior y posterior a l1a crisis de 1890, para
estudiar su relacién con la crisis de 1a deuda externa de aquellos tiempos.

La observacién de las series cronolégicas disponibles de los precios de
nuestras ezportaciones indican que su caida parece haber sido una de las
determinantes de 1a incapacidad de pagos externos del pais en 1890 pues
elios cayeron un 25% en ese afio. Ademas, la fuerte caida adicional del
30% de estos mismos precios en 1893-94 y 95 parece haber retrasado
considerablemente la recuperacion ¥ la solvencia de nuestro pais en
aquellos tiempos. {ver al respecto ¢l libro de A. G. Ford Z Asdrin o
1880-1014 . Inglsterrs ¥ Arceniing ™ Editorial del Instituto di Tella,
Buenos Aires, 1966, Pags. 137 y 146 y nuestro grafico N2 6) y
determinado asi la necesidad de remegociar una segunda vez, Como
ocurriera con el acuerdo firmado por el Ministro Romero referido antes y
al que Arcondo y Arnaudo atribuyen acertadamente tanta importancia.
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4.-La Deuda Externa Nacicn.al 1891

!

Afio de
Emisién Denominaciones
1 1824 Empréstito inglés (Baring Brothers)
2 1882 Ferrocarriles {(Ley 1043)
3 1832 Capital del Banco Nacional y garantia (Ley 1231) ;
4 1886-87  Obras piblicas (Ley 1737) -
) 1387 Conversidn de billetes de Ia tesoreria {Ley 1934} ,
6 1688 . Conversién al 6% (Ley 2292) |
7 1889 - Conversion pesos fuertes.(Ley 2453)
3 1887-88  Prolongacién F.CC. Cérdoba, primera seccién (Leyes del
16 Octubre 1885 y 9 Octubre 1886)
9 1889 Idem segunda seccién (Ley 30 Octubre 1889)
10 1882-90 = Construccién Puerto Madero (Le?es 27 Octubre 1882 v
7 Octubre 1890} g
11 1884 Obras de salubridad (Ley 2796)
12 1887 Banco Nacional (Ley 1916)
13 1887 Empréstitos prov. de Bs. As. 1870 ¥ 1873 (Ley 1968)
14 1§91 Consolidacién (Ley 2'?’.?0) 6%
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"grado en la Unlversidad de Callforn!a Es fInvestigador del CONICET con
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.1 INTRODYGCION

La economia argentina se caracteriza por el estancamiento ¥ los &eltibajos
desde mediados de la década del 70 pero esa situacidn se agravd enormemente a partir
del estallido de la crisis de las deuda externa. la tasa promedio de crecimiento del
PBI real, que habia sido de 2,9% en el quinquenio 1970-75 y de-2,3% en el quinguenio
197580, se redujo 8l =-2,0% en el quinguenio 1980-85. En el biernio 1985-87 se recu-
perd parcialmerite al 1,5%. Tan solo en el bienio 1980-82 el PBI real decrecid en un
11!3% : '

En términos per cépita lo ocurrido en la ‘economia argentina es mucho mis
dramAtico. E1 PBI per cépita de 1987 fue un 6,4% menor que.en el afio 1970. Mis afin,
el PBI per cépita de cualquier afio del periodo 1982-87 es significativamente menor
al de cualquier afic del periodo 1970-80. Estas cifras indican que sunque el desempe~
‘flo de la economia argentina durante la década del 70 haya sido mediocre, la eclosidn
de la crisis de la deuda externa sgravd enormemente la situacidn. ' o

Uno de los indices que mejor refleja las dificultades presentes de Ila eco-
mnomia argentina es la participacifn de la inversidn bruta en el PRI. Esta participa-
cidn ha disminuido notablemente durante la presente d&cada. Habiendo sido en prome-~
dio del 21,6% durante el periodo de doce afios 1970-81, se redujo a un promedio del
13,0% durante el periodo de seis afics 1982-87. MAs afin, esa participacidn se"redujo
‘e un promedio del 11,6% durante la segunda mitad del {iltimo perfodo. Estos porcenta-
.jes estadn alarmantemente cercanos a una inversidn neta negative, o sea, al decreci=-
-miento absoluto en el stock de activos reales de la economia.

‘Con avances y retrocesos, el gobierno ha procurado efectuar ajustes en la
economia para hacer frente a la critica situacidn externa. En particular, ha tratado
‘de sumentar el excedente comercial, tanto medianfe los controles a la importacidn
como mediante los incentivcs a la exportacidén. En el periodo de seis afios 1982-87 el
excedente comercial (bienes mis servicios reales) ha sido de 17.000 millones de d&-
lares corrientes, o sea, maAs de siete veces el excedente comercial del periodo de
seis aflos previo (2300 millones en 1976-8t). Si medimos el esfuerzo comercial me-
diante las exportaciones tambi&n se observe un fuerte crecimiento. Las exportaciones
del periodo 1982-87 escendieron a 56.000 millones de ddlares corrientes, lo cual es
un 9,7% superior a las exportaciones .del periodo 1976-81 y un 19%,3% superior a las
del periodo 1970-75.

A pesar gdel esfuerzo comercial realizado, la situacifn deudora del pais con
respecto al resto del mundo se ha ido incrementando en forma explosiva. Como eI ex-
cedente comercial logrado no es ni remotamente suficiente para pagar los intereses
de la deuda externa, la cuenta corriente del balance de pagos ha sido sistemAtica-
mente negativa. Este déficit es continusmente financiado mediante un financiamiento
forzoso que permite salvar las apariencias de pagabilidad afin cuando cada vez esté
més claro para todos los agentes involucrados que la deuda externm pliblica argentina
no es pagable en su totalidad a largo plazo. Este financiamiento forzoso produce el
sefialado crecimiento explosive de la deuda. : T

La situacifn de baja inversidn en la Argentina actual estd seguramente re-
lacionada con 'la falta de perspectiva de una solucidén duradera al problema. de. la
deuda externa. Por un lado, las dificultades de financiacidn del sector piblico tie-
nen consecuencias adversas sobre las posibilidades de aumentar la inversion piblica.
Por otre lado, la incertidumbre con respecto al futuro de la economia ¥ con‘ respecto
a las politicas que habrén de implementarse para paliasr lqs'agudos‘probleﬂgs de fi-
nanciacidn interna que enfrenta el gobierno no pueden sino ineidir negativamente so-
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pre los deseos del sector privado de realizar inversiones Importantes de largo pla-
ZO.

: ERE Las dlflcultades de lograr un aguste de’ la magnltud requerlda para equili-
brar 1a cuenta corriénte en el largo plazo es. tenido en cuenta por. los ténedores de
tftulogide la’deuda externa argentina. Ello incide en el hecho de que tales titulos
ge coticen: en log mercados.secundarios con un fuerte. descuento. Tales cotizaciones
debajo de la par evidencian que el mercado considera gue es altamente probable que
la deuda no pueda pagarse en su valor nominal. Ante esa posibilidad, los potenciales
tenedores de titulos de deuda se:anticipan-al momento en que se reconozce esa situa-
CIOH ¥y 60 consecuencla, se: modlflquen las condiciones contractuales en que ge gene-
o 1a deuda.;gJ - : e AR Do : .

La permanente reneg001aclon del flnanc1am1ento de 1os 1ntereses 1mpagos es
sumsmente costosa para el pais, principalmente porque inhibe las posibilidades de
efectuar una reinsercidén exitosa en un mundo cada vez mis interdependiente. E1
"muddling through” que ‘el Plan Baker ha perpetuado torna cada vez mis dificultoso el
migmo .proceso de ajuste que ese plan pretende incentivar. Pues la permanente renego-
ciacidn para la obtencidn de ur financiamiento adicional gue hace crecer ain més la
deuda existente no despeje. l& elevada incertidumbre que .pesa scbre la-viabilidad de
mediano: plazo de la economia. Y tal 1ncert1dumbre se reflega en la magnltud de l=
inver51on. . : _

: Sl ls magnltud de 1a deuda externa publlca 1mp051b111ta la reallza01on de
un ajuste suficientemente intenso como para avanzar sostenidamente hacia el equili-
brio de la cuenta corriente dentro del ordenamiento -socio-politico- existente, el
mantenimiento de la situacibn actual s8lo puede postergar tanto el momento de la
verdad; que fatalmente debe llegar, como el verdadero proceso de sajuste de 1a econo=-
mis argentina. Mientres tanto, los intentos. de aaustar el sector plblico y el sector
externo estén irremediablemente destlnados al fracaso. S6lo un proceso-‘caracterizado
por elevados volimenes de inversidn y elevados niveles de sctividad puede sustentar
el tlpo de aauste mencionado. .

En el presente trabaao, Be elabora teorlcamente 1a sustan01a de 108 razona-
mientos precedentes en lo que respecta & la evolucidon de la deuda externa, el asu-
perévit comercial, el déficit en cuente corriente y la cotizacidn de los titulos de
deuda en los mercados secundarios. Para ello, se construye un modelo que: permite re-
flejar tanto 1la aituacién. actual de "ajuste vicioso" como la posible salida de
"ajuste virtuceo" en caso de estar acompafindo el -esfuerzo de aguste comercial con
una sustanclael quita en los intereses de la deuds externa.

En el modelo se utilize una ecuacidn de ajuste del precio de mercado de los
titulos de deuda bajo el supuesto de competencia perfecta y excpectativas raciona-
les, como en Rodriguez (1988). Sin embargo, se hace enddgens a la prima de riesgo,
suponiendo que &sta varia directamente con el déficit en cuenta corriente por unidad
de deuda. Ademfis, se admite la posibilidad de que el pais ajuste su excedente comer-
cial -de’ manera tal de ir reduciendo el déficit de la cuenta corriente. Para ello,
se introduce un par&metro que indice la velocidad del ajuste. Como se verd, la mag-
nitud de la velocidad de ajuste en relacidn con el nivel de la tasa de interés sobre
la deuda es dECIElV& para la dlnamlca de las variables involucradas.

= . En la ultlma seccidn se mOdlfIC& el modelo para incorporar la p031b111dad
de. recompra de los titulos de deuda en los mercados secundarios por parte del go-
bierno, utilizando .para ello una fracecidn constante del superdvit comercial. ' ’
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Il. ELMODELO"

Suponemos que el pals genera un excedente comercial B que no alcanza para
pagar .los  intereses de la deuda externa iD, donde‘i es la tasa de ‘interés interna-
cional y D el stock nominal de la denda. Para simplificar, también suponemos que .los.
titulos de deuda son perpetuidades-que pagarn una tasa de inter@s i’ en'todo: instante.
El excedente comercial B se reparte entre: todos los acreedores, pagandose B/D por
cada unldad de deuda en cada. 1nstante... : A i 5, v b

: Ademas, 1a parte de los 1ntereses que permanece 1mpaga, 0:'sesa, el deflclt
de-.la cuenta corriente  de la balanza de: pagos, iD - B, se refinancia entregdndoles
nuevos a todos los tenedores en forma proporcional a sus tenencias, pagandose enton-
ces i -~ B/D por unldad de deuda. Por con51gu1ente, la deuda grece segun la ecuacion:

Exlste un mercado secundarlo donde se cotlzan Jos tltulos de la deuda 8 un
precio p que,:presumiblemente, .estd por debajo del valor de paridad; la-unidad. Si-
se vende una unidad de. deuda en ‘el mercado secundario, se obtiene un monto. p que
puede . invertirse en los: mercados financieros internacionales a una tasa (libre de
riesgo) i, por lo cual-el’ rendimiento de la operacidn es. ip. Este seria el costo de
oportunidad de mantener una unidad de deuda si su tenencia estuviera exenta de ries-
go. Sin embargo, podemos suponer que los tenedores tienen una prima de riesgo ¥ po-
sitiva. Una manera un :tanto simplificada de introduecir el.riesgo . es suporner que, en
lugar de  tomar 1p como: el costo de oportunidad de la: tenencla de una unidad de deu--
da, los tenedoreside titulos- toman. (1 + f*)p. Diie ;

. Ese es: el costo de oportunldad de la tenen01a de bonos- Veamos ahora cualf
es el beneficio. Por un lado, por el supuesto de gue el excedente comercial ge re-
parte . entre  todos los. tenedores, mantener una unidad de deuda implica recibir:B/D
del excedente comercial en -cada instante del tiempo. Por otro lado, como el:pais
"deudor entrega muevos titulos por la totalidad del déficit en la cuenta corriente
del balsnce de pagos, el tenedor de una unidad de deuda recibe i - B/D unidades de
deuda ba;o da. forma de nuevos tltulos. Eatos tienen un valor de: mercado (1 - B/D)p

. Por ultlmo, ‘comg - 1a cotlza01on de los tltulos en el mercado secundarlo pue=
de varlar, debe contabilizarse.la ganancia o pérdida esperada de  capital, p. ‘Como
suponemos que las: expectatives son racionales, &sta es la ganancia .0 pérdida .real.
Sumando los tres componentes de gananc1as por 1a tenenla del tltulo, 1a: ganancla to—
tal es B/D + (1 - B/D)p + p . L

Suponiendo competencia perfecta y ajuste instantfinec en la cotizacidn de
los titulos,..en todo instente el rendimiento de una unidad de deuda debe ser 1gua1 a
su costo de oportunidad- 2/ 0 ses, debe verlflcarse o g :

(2) T f" o (@®)p - B/D ‘(- B/D)p +p

' La ecuacidn (2) nos dlce gue en todo 1nstante el precio del tltulo debe es-
tar ajusténdose de manera tal que a’sus propietarios les resulte indiferente 'mante-
nerlos o© venderlos. Sl no- fuera &Sl existiria la posibilidad de- hacer arbltrage. o

La prlma de riesgo no tlene por que ser conatante. Deberla estar 11gada de
algin modo con la verdadera capacidad de pago de la economia. Una manera sencilla de
evaluar la capacidad de pago es tomar el balance de la cuenta corriente del - balance
de pagos.  Siempre que ‘ésta sea deficitaria, los potenciales tenedores de titulos:de
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la deuda mantienen una prima de riesgo positiva. En otra formulacidn del mismo con-
cepto, siempre gque el maldo comercial por unidad de deuda externa no alcance la tasa
de interés, la prima de riesgo es positiva. Podemos tomar, entonces,

(3) ®=o0 (i - B/D),

donde ¢ es una constante positiva que indica ls sensibilidad de la prima de riesgo
al défieit en la cuenta corriente. Suponemos que O & © 4.

Puede argumentarse que esta manera de intrbduhir la prima por riesgo es
gimplista pues un pais podria estar endeudfindose sin que su deuda se considerara
riesgosa. 5i bien ello es asi, en el caso de paises gque confrontan la imposibilldad
de hacer frente a los intereses de la deuda, puede ser razonable pensar que la prima
de riesgo sblo va a anularse cuando se haya encontrado una manera de- equilibrar la
cuenta corriente, o sea, de impedir gue la deuda siga creciendo de manera forzosa.

El sistema formado por las ecuaciones (1), (2} y (3) es explosivo si se par-
te de un déficit en la cuenta corriente del balance de pagos. Le deuda externa esté
destinada a crecer y la cotizacidn de los tfTiulos de la deuda a disminuir. Vamos a
analizar el caso de un pais deudor que trata de salir de esa dinfmica explosiva rea-
lizando un esfuerzo de ajuste que consiste en procurar incrementar el excedente co-
mercial, tratando de 1llevarlo ha01a un nivel gue equilibre la cuenta corriente. De
tal modo, tenemos uns nueva ecuacidn, 1nd1cadora del ajuste que se realiza en el ex-
cedente comercial:

(4) B =17y (iD - B)

donde 'Y es la velocidad -de ajuste. Si ¥ es positivo, cuando el excedente comercial
es’ menor que los interesea sobre la deuda, .se procura asumentar el excedente comer-
cial. La magnitud del parémetro Y indica la intensidad del esfuerzo de’ ajuste. En el
caso en gque Y es nulo, el excedente comercial permanece constante. '

Definamos como nueva variable el excedente comercial por unidad de deuda
externa, b £ B/D. Diferenciando b y utlllzando las ecuac1ones E)) ¥y (4)._obtenemos
la sxgulente ecuacidn:

(5) : (Y - b) (1 - b)
Ademas, si reemplazamos (3) en (2), luego de reordenar, obtenemos
(6) : = (oi + (1 ~-0) b)p-b

Las ltimas dos ecua01ones forman un 51stema que determlna las trayectorlas de b
y P -

Suponemos gue 1n101&1mente la veloc1dad de aguste comerc1al Y, es p051t1va
¥ baja. Concretamente, suponemos que Y es significativamente 1nfer10r a ld tasa de
interés internacional, i. El sistema tiene dos puntos estacionarios, uno inestable y
otro estable en el sentldo de la teoria de las expectativas racionales. El punto
inestable no es relevante. La Figura 1 nos da la dindmica cuando se esta,cerca del
punto de ensilladura ubicado en la interseccién de b = Y y la curva p = 0. Se tiene
un senderc de ensilladura que lleva al equilibrio. Fl mentenimiento de la trayecto~
ria sobre ese sendero se debe a gue, a diferencia de la variable b, la varlable P o
es histbérica. El precio esperado y vigente de los titulos de deuda, por estar guiada
por las expectativas con respecto al futuro, puede pegar saltos cuando cambian las
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circunstancias que determinan au nlvel de largo plazo ¥y los ngentes lo saben y ac-
tdan consecuentemente.

Figqura 1

El pantano de la deuda impagable Cp < 13

P . .

=0 =~ . b=0_

1-o+oir ¥ |

Bl excedente comercial por unidad de deuda tiende al wvelor Y y la cotiza-
cidn de los titulom al valor 1/(1-U+Ui/Y) Notese que este 0ltimo es necesariamente:
menor. que la unidad cuando Y £ i. Por lo tanto, loe titulos de la: deuds tienden a
cotizarse con un descuento. La tasa de descuento es o(i/Y - 1). Ademfis, como en el-
estado estacionario b = Y & i, hay déficit en 12 cuenta corriente.

Si Y * 0, tanto el excedente comercial como la deuda externa contindan au-.
mentando pra siempre, manteniendo la relacidén B = YD. Como la prima de riesgo es po-
gitiva ¥ elevada, y los titulos de deuda se cotizan con un fuerte descuento, el pais
no accede al financiamiento voluntaric. Esta situacidn de incremento sostenido del’
excedente comercial sin acceso & los mercados internacionales de capital parece cla-
ramente insostenible. Eventualmente, se agotan las poaibilidades de segulr agrandan-<
do el excedente.

Cuando ellc ocurre se hace Y = 0. El excedente comerciasl deja de crecer pe-
ro la deuda sigue creciendo, haciendo decrecer & b haesta cero. En ese caso, en la
Figura 1 la vertical encima de b = Y coincide con el eje de las ordenadas. Por lo
tanto, mlentras D tiende a infinita (y b a cero), p tiende a cero. Ese seria el caso
de un pais que ha agotado sus posibilidades de ajuste y sigue con el esquema actual
de refinanciamientos. El pafs no puede volver a atraer capitales debido a que no re--
sulta confiable su-’ gituacidn de largo plazo, 0 sea, su capacidad para eventualmente
comenzar a devolver la deuda.: o

LQué pasa cuando el. pafs, estando con un excedente comercisl estancado,
realiza un gran esfuerzo para incrementar su excedente? Supongamos gue el pais estd
avanzando por el sendero de ensilladura qué lleva hacia el origen de coordenadas. La
deuda estd creciendo, el excedente comercial es constante y la cotizacidn de los
titulos estd bajando. La Figura 2 describe este caso. Cuando Y aumenta, cembia el
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punto de eguilibrio. Los amgentes econémicos saben gue se insugura une nueve era gue
lleva a ese punto de equilibrio. Por ello, la cotizacidn de log titulos pege un sel-
to hacia arriba para colocarse sobre el nuevo sendero de ensilladura. A partir de
alli, la cotizacidn sigue aumentando suavemente mientras el excedente comercial cre-
ce mAs rapidamente que la deuda externa.

Figura 2
El ajuste vicioso: y<i

b= . k=

ir

~
H

Pero este intento de ajuste estd destinado al fracaso si luego del ajuste
Y continfia siendo menor que i. Pues alin un incremento scostenido en el excedente co-
mercial no puede colocar la cotizacibn de los titulos a la par {p = 1). Ello se debe
a que, como no hay indicios de que pueda eguilibrarse la cuenta corriente, la prima
de riesgo continfia siendo positiva, por mis que se estabilice el coeficiente balance
comercial/deuds externs. Eventualmente, los costos sociales y politicos del manteni-
miento de esta situacidn obligan al congelamiento del excedente comercial, cuando no
su franca reduccidn. ' ' ) o )

Si los =mgentes tenedores de titulos de deuda tienen expectativas formadas
con respecto a las verdaderes posibilidedes del gobierno de intensificar el proceso
de ajuste, las politicas gubernamentales pueden fracasar ain en su intento de elevar
la cotizacidén de los titulos de deuda. Pues tales politicas estén destinadas a care-
cer de credibilidad si no son capaces de hacer salir al pais del "impasse" en que se
encuentra 2/.' ' S ' - ' - :

Tomemos ashora el ceso virtuoso en que no =6lo el pais emprende un decidido
proceso de ajuste, sino que, ademfs, los gobiernos de los acreedores externos, al
comprender la naturaleza del problema, deciden que les conviene a todas las partes
tomar medidas que permitan salir de esta "impasse"”. Con tal fin, aceptan efectuar
una gquita en la deuda que, Jjunto con el ajuste comércial del pais, le permite a &ste
retomar el camino del crecimiento. No importa como se implemente esta quita, y como
se repartan los costos entre los diversos sectores involucrados (bancos acreedores,
accionistas de los bancos, depositantes de los bancos y los "taxpayers" de los pai-
ges acreedores), ella debe traducirse en la disminucidn del flujo a pagar al exte-
rior en conceptp de intereses dobre la deuda. Suponemos, entonces, que simultfnea-
mente crece Y y disminuye i hasta que se tiene Y # i. La Figura 3 describe este ca-
SO. . . . - . . . -t
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Figqura 3

coQuita-yoajuster el caso viTtusso: y<i

Supongamos nuevemente que, con un excedente comercial constante, la deuda
estabe oreciendo y la cotizecidn de los tituloe declinandc. Luego se produce un es-
fuerzo comercial que lleva al sumento de la wvelocidad de ajuste del excedente comer-
cial hasta el valor Y' pero 51mu1taneamente se reduce la tasa de interés internacio-
pal que rige para la deuda externa & i'. Ahora es el equlllbrlo estaclionarioc sobre
b = 1i' el punto de emsilladura y el que eatd sobre b = Y' es inestable (e irrelevan-

te).

Cuando se producen los dos cambios 51multaneos, 1s COtlZ&Clon de los titu-
1os de la .deuda pega un salto desde A hasta B. Posteriormente, la cotizacidn sigue
aumentando. Pero a diferencia del caso anterior, esta vez tiende hacie la unidad.
Por su parte, b avanza continuamente hacia i, donde se verifica el equilibrio en la
cuenta corriente. 4111 la deuda deja de crecer y también el excedente comercial per-
manece constante. Ademas, en el nuevo estado estacionario la prima de riesgo pasa a
ser nula. El . pais puede retomar el camino del crecimiento atrayendo capltales del
resto del mundo.

<HI . LA RECOMPRA DE TITULOS DE LA DEUDA PUBLICAlEXTERNA

.En. loe afios recientes se han 1ntroducldo diversos esquemas de capltallza-
citn" de la deuda. Estos esquemas conjugan la recompra de los titulos ‘de deudma por
parte del gobierno emisor a precios relacionados con los del mercado con una distri-
bucidn del descuento con respecto sl valor nominal del titulo entre el gobierno y el
agente. prlvado que le vende el titulo al gobierno. De tal modo, se achica la deuda
externa. del. gobierno.y el agente que le vende el titulo al goblerno obtlene un sub=
sidio con respecto-al valor de mercado del titulo. Como se verd en esta seccidn, es-
tos esquemas. dificilmente constltuyan de por s una solucidn al problema de la deuda
=externa. Sin emhargo .2l mecanismo seguramente va a ser ampliado en alguna medida, a
pedldo de los acreedores, ¥y .conatituird un elemento entre otros en cualquler solu~
cidn negociada del problema de la deuda.

Como . veremos, . es8 fhcil, ,modificar el esquema teorlco de la secc1on anterlor
para 1nc1u1r dlversas varlantes ‘de. las recompras de deuda. Nosotros nos centraremos
en el caso en que el gobierno puede destinar una fraccidn constante del excedente

Ensayos Econdmicos




GUILLERMO ESCUDE

" gomercial a la recompra de los titulos de deuda en los mercados secundarios sin que
" pinglin agente privado reciba subsidio alguno. Sin embargo, es facil modificar el es-

L quema para incluir diversas variantes de subsidio.

Supongamos que por un acuerde con los acreedores el gobierno puede destinar
una fraccidom fija s del excedente comerciel para recomprar sus titulos de deuda,
destinando el resto del excedente al pago de intereses. Como el gobierno page
(1 -s)B en concepto de intereses y anuls en cada instante un monto de deuda sB/p, la
ecuacidn (1) que daba la evolucidén de la deuda externa se convierte shora en.

(7) - : ﬁ = iD - (1 -s)B - aB/p.

Ttilizando nuevamente la ecuacidn de prima de riesgo (3) y la ecuacidn de ajuste del
excedente comercial, obtenemos ghora en lugar de (6): :

(8) % = (v - b){(i - b) + sb2 %% -1)

La modificacidn consecuente en la ecuacidn de arbitraje (2) conaiste en que
g06lo se distribuye la fraceidon (1 -s) del excedente comercial entre los screedores.
Por consiguiente, cada acreedor recibe por unidad de deuda la cantidad {(t+ -8)b en
concepto de intereses y la cantidad (i - (1 -8)b) en nuevos titulos, los cuales tie-
nen un valor de mercado {i - (1 -s)b)p. Por lo tanto, la ecuacidn de arbitraje que
reemplaza a (2) es

(9) (1+®)p=(1-8)b+(i-(1-8)b)p+p.
Utilizando la ecuacidn de prima de riesgo (3), (9) se convierte en
(10) p = (i + (1 -s—d)b)p = (1 -8)b

A diferencia del caso sin recompre de deuda, el sistema formado por 1las
ecuaciones (8) y (10) es interdependiente en ambas direcciones. El conjunto de pun-
tos en los que se anula p, en lugar de estar constituido por dos rectas verticales,
tiene una forma parabdlica con ramas asintStices a dos verticales. Ademés, toma el
valor p=1enb =Y yen b=1, y tiene un minimo (relativo) en b = 2/(1/y + 1/i).
La Figura 4 describe este caso 4/. . :

Figura 4

. L
La recompra sin gquitas ne 25 solucicn
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La dinfmica es gompletamente anfloga a la del caso.anterior. Soloc el punto
de equilibrio de la izguierda tiene estabilidad de sendero de en51lladura. El dela
derecha es 1nestable. : S

8i originalmente se estsba en un equilibrio estable (b =v) en el cual el
pais ajustaba el balance comercial a una tasa Y » 0 y se introduce el régimen de re=-
compre de deuda descripto arriba, la cotizacidn de los titulos, p, deberia pegar un
pequefio salto hacia arriba. Posteriormente, tanto el precic de los titulos como el
balance comercial por unidad de deuda, b, deberian gradualmente aumentar hasta ‘el
nuevo equilibrio estable. En ese punte, si bien el precio de los titulos es constan-
te, el balance comercial sigue creciendo y también la deuda externa. Pero ambas cre-
cen a la mwisma tasa. El balance comercial crece deblido a2l esfuerzo comercial del
pais. Le deuda externa crece debido a que el déficit de. cuenta corriente es mayor
que la ganancia obtenida por la recompra de deuda por debajo de la par. 2

Como en el caso anterior, el problema de la deuda externa no ha sido re-
suelto. Pues, por un lado, la cotizacidén de los titulos de deuda sigue por debajo de
la par, la prima de riesgo sigue positiva y el pals no puede acceder al financia-
miento voluntario. Y por otro lado, el esfuerzo comercial tendera a volverse intole-
rable con el paso del tlempo. : :

Como en el caso sin recompra de deuda, se necesita una quita en los intere-
ses a pagar sobre la deuda para gue el problema sea soluble. Nuevamente, basta que i
se vuelva menor que Y para que el sendero de ensilladura lleve la cotizacidn de los-
titulos a la par y la cuenta corriente al equilibric. Si en la Figura 4 se invierten
i ¥ Vv, la curva p = 0 se desplaza hacia arriba y toma el valor p = 1 cuando b = i.
La cotizacidon de los titulos salta hacia el nuevo senderoc de en81lladura, el cual
conduce al punto (i,1). : S e

e

IV, CONCLUSIONES

' Si se admite gque no es factible en Argentina realizar un ajuste econdmico
de la magnitud requerida para llegar a una situacidn en la que sea posible pagar la
totalidad de los intereses de la deuda externa pliblica, la solucidn & la actual si-
tuacidn de estancamiento inflacionario pasa necesariamente por una fuerte quitsa . so-
bre los intereses externos del sector piblico. -

Mientras ese sinceramiento no se realice, la deuda externa seguiré crecien-
do ¥ los titulos de deuda en los mercados secundarios se cotizarfin con fuertes des-
cuentos gue podran variar seglin el grado de esfuerzo gue la economia esté realizando
para aumentar su excedente comercial. Pero siempre que el excedente comercial tienda
a estancarse las cotizaciones de los titulos de deuda deberén tender a descender
junte con el coeficiente excedente comercial-deuda externa.

3
.
|
1
i

En cambio, de realizarse simulténeamente un sostenido esfuerzo de ajuste
comercial Jjunto con una fuerte quita en la tasa de interés que rige para la deuda
externa plblica, seria factible sacar al pais de la "impasse" en que se encuentra.
Pues en ese caso se veria la salida al final del tinel, condicién indispensable para
que pueda justificarse el esfuerzo comercial sostenido. Ia comprensidén de estar ante
una solucidn factible tendria el efecto inmediato de elevar las cotizaciones de los
titulos de deuda en los mercados secundarios. Posteriormente, dicha cotizacidn se-
guiria creciendo, junto con el coeficiente excedente comercial-deuda externa, hasta
que simultéaneamente se equilibra la cuenta corriente de la balanza de pagos y losg
titulos de deuda vuelven a cotizarse a la par.
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La introduccidén de esquemas de capitalizacidn o de recompra de deuda no
pueden de por s1 solucionar el problema bésico. Tales esquemas si pueden dneidir .so-
bre las cotizaciones de los titulos. Se analizd, ‘en particular, el casoc en que se
destina una fraccidn constante del excedente comercial a la recompra de titulos al
precio de mercado. En el momento de introduceion del esquems, la cotizacidn aumenta

posterlormente sigue aumentando junto con el coeficiénteé excederite comercial-deuda
externa, pero como en el casc sin recompra se tiende a wn valor que no permlte al
pais volver a una. ‘situacidn. de’ financiamiento voluntario.

NOTAS

1/ Instituto Torcuato Di Tella/CONICET.
2/ Véase C.A. Rodrigues, 198B.
3/ Vémse G. Calvo (1988) y . Hscudé (1988b).

ﬁ/ Las ecuaciones que correaponden a b = 0 y p = 0 pueden ponerse en la forma:

1 ¥ ]
p= 7 - P = >
Y 1 . o 1
-9 0-9 tramg -1
reapectivamenie. Estas curvas se corten en el primer cuadrante en los puntos b =i, p=173F

{1 s) L1 -1) - i
= /01 -5 R T B St 5931},

En el segundo punto, =ze tienme b*Y ai s+ &%{ y pil si, edemds, Y/i & 1 - ¢s/{1 -a).
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En wuna importante contribucién citada por Escudé, Carlos
Rodriguez sentd los lineamientos para e} andlisis de la recumpra‘
de la deuda externa. En el trabajo comentado se extienden dichos
resultados a casos en gue
a) la prima de riesgo, &, no es constante, sino que aumenta
la dlferencla i-b entre la tasa de interés pactada,'”i{
Yy la p051b111dad de pago por unldad de deuda. b: o

b) el saldo de la balanza comercial del pais deudur' no “éé
constante, ya gque dicho pais hace un esfgér:@idéIéJQSté
a fin de incrementar su excedente comercial, Bj

c) el pais deudor utiliza una fraceidn positiva, s, de sus

propios recursos en la recompra de su deuda, en vez de

recibir un regalo como especificara Rodriguez.

ol
o

En su investigacidn, Rodriguez concluye que o8 posible una
recompra exitosa de la deuda en el caso en gue el monto dedicade
a la recompra por unidad de tiempo excede a los intereses impagng

descontados a una tasa de descuento igual a la prima de riesgo

. L7
dividida por los intereses pagados por unidad de deuda .
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La conclusion de Escudé, en cambio, es negativa. En la
investigacion comentada, la recompra esta destinada al fracaso..
El objeto del presente comentario es investigar las razones de.

dicha& discrepancia.

El’ modelo | de Rodriguez puede resumirse ‘en las siguientes
ecuaciones - --se ‘ha utilirando la notacién de Escudé y se ha
reemplazado el sistema original por uno equivalente a fin de

facilitar la comparacién——, donde el apdstrofe indica la derivada

3

ER : Loy
con respecto al tiempo ,

(1-s)b(p—-1)+&ps - - plol=p(s,bo)

fi11 ﬁ'
[2} " ~"b” = -b(i-b)*¥sb2(i/p-1); b[OI=bo.
siendo - B>0, 0<£s<l, &>0, ronstantes. La Vafiable‘p:rebFééenta el
precino de mercado’ de una unidad de deuda.  Se supone que el
término sB desaparece en el momento T'en que (1-s)b=i. por darse
otro destino a los fondos una vez alcanzado el nivel sostenible
para la deuda. Como lo demuestra Rodriguez, si'aé da la condicién
[0] la recompra tendra éxitq, llegandose a reducir la_deuda a un
nive} sustenible_(1—55b¥=i Eﬁ:uni?nteryalp de tiempo T;T(E{bﬂ), a
un _éfe;io”ptT]%i[fi¥8) guéucprreﬁpnndé”él se%yicip nbrﬁél_de la
déﬁﬂé _g‘ pafﬁ;r  de ese mqﬁéﬁ?n, ya‘ qﬁe.‘(;:g)b[t]; el monto

dedicado al pago de intereses, es igual a i a partir de T.

Ensavos Ecaondémicos
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Durante todo el periodo de recompra, la deuda se reduce mientras

que el precio aumenta constantemente.
.

El modelo de Escude estd descripto por las ecuaciones

[1‘1  p° = (1-s)b(p-1)+6p; pLoOl=p(s,bo)
[2°7 b= (T-b) {i~b)+sb2 (1/p=1); b[Ol=bo |
[Z1. 8 =& (i-b) | o

siendo & ahora variable; se supone gque § es reemplazada por ©O
tuando bzi. La constante de ajuste cumple con  las relaciones
0<1<iy  la constante en la funcidn de riesgo [3] satisface  las .

relaciones 0<op<1l. Las soluciones estacionarias para este sistema. .

estan dadas por. .

(b,P)={(i,1),(T/[l—Ec/(1—5)1,1/[1+U[(1-5)(i/T—l)—EUi/Tlftl—S)zl}.

Como lo demuestra el Escudé, bajo ciertaétcdhaiCimnes.nb éé
pesible una recompra exitosa. Dichas condiciones son
a) s+e<l, para garantizar b>0, —-en rigor, esta_cundicién-é5:
.. demasiado estricta ya que sdlo se rquiere s{l+to)<L1—5-
b) i-so/(1-s)>T/i, & fin de gue en la solucidn . estacionaria.-
. sea' p{l. El sistema converge a la segunda solucidn’
estacionaria, donde los intereses exceden al pago por

unidad de deuda en

i-b =.i[lféu/(l—S)LT/ij/II—s&/(I—s)]'$HO.

Obsérvese que la'CSHdiciéh“p<1 ﬁéra él"segundo :eauilibrio
estacionario no @6 realmente’ necesariz. Por el tnnffé;ié,}éé dsta
justamente la ccﬁdiﬁién gue ihbide una recompfé.  eHitDSé.
Analicemos éh cunsécuehcia la busiEilidad cnﬁtfé}ié p$1 para"éi'”

segundo equilibrio. El equilibrio relevante ahora consiste en
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1

T

i

* dedicar a la recompra para que la misma sea exitosa.

(b,é;:(iig), ‘que es exactamente el equivalente al analizado .pdk

‘Rodriguez, teniendo én cuenta que el precio final por &1 obtenido

es p=1/(1+8/i)<1 por no desaparecer la prima de riesgo en su
modelo adn cuando el pais cumple "econ  sus compromisos

contractuales.

El significado de la cbndicién b), que ahora adopta la forma
b 5 i-sa/{1-s)<5/i -—o su equivaiente sobre 1a magnitud del
parametro s, {1-7/i)/(l+oc—1/i)<s— puede interpretarse coma la

proporcion minima del excedente comercial que es necesario

3
)
Ha

Sea entonces bo<i el saldo comercial inicial, vy supdngase
que se ha elegido la fraccién s de modo que se cumpla la

condicidn b ).

figm1

Reconpra sin riecgo, tienpo infinito,

A . b=t (i

i _

! 1

a b

- ) -3

g .
. 0 )

2.

a

o tho 1gua li
| I I 1 1 T i 1

Pago par wnidsd de deuds, b —

La situacion se retrata en la Figura 1. Sélo 1la regibn

- correspondiente a bii es relevante, ya que nunca se pagaran mas

' intereses que los pactados. Se han representado en el cuadrante

positivo (bgp) las dos isoclinas y tres trayectorias. Unicamente

Ensavos Econdmicos




52 " COMENTARIO

la segunda termina en el punto de equilibrio (i,1). aunque solo
en elulimite cuanﬁm.el tiempo aumenta arbitrariamente. La primera
cruza la lsncllna b'=0, v a partir de entonces diverge; la-
tercera inerge despuéds de cruzar la isoclina p'=0. Es obvio. del
graficto el caracter de punto de ensilladura del equilibrio
estacionario del sistema. Dadas las expectativaé racionales de
los Fagentes,r el. mercado eligiral pbr lo tanto la segunda
trayectnrla. A 1o largo de la misma, y a medlda en gue transcurra
el tlempn, aumenta 1a parte b de 105 1ntereses gue se paga ﬁnr.
unidéd de deuda, aumentando simultaneamente el precia de mercadn
g« En 21 limite, ia'parte impaga de los intereses desaparace.y ia ;
deuda se cotiza a la par. Fuede apreciarse entonces que en este
casn  la recompra sdlo tiene @xito en el limite. Ello se - debe a -
gug &1 ajuste es proporcional a los intereses iﬁpagos;~ como - S8 -
trata de montos cada vez menores, el é?hste adicional se va

reduciendo sin- efectuarse en su totalidad excepto en el limite.

Ei cnmédrfahiento antes descripto todavia difiere de_ los
resultados del articulo de Rodriguez, donde 1la retnmpra. se
efectla exitosamente en un ﬁerindn finito. La razdn de 1la
diferencia estriba en la prima de riesgo que en._el trabajo
mencionadn siempre positiva, mientras que en el trébaju aqui
comentado se anula al alcanzar el pago por unidad de deuda el

nivel de los intereses pactados.

El caso en que 2] riesgu sigue siendo pusitivn aun  al
cumplir normalmente el servicio de la deuda puede ana11~arse 51

se reemplaha la funcmén de r;esgu [3] por la 51gu1ente.

[Z'] 8 =a+go (1“b)-
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en la que se-ha agregado el término constante a. Junto: con las
ecuaciones. diferenciales . [1'] y [2'] el sistema ahora incluye
Come, . Casos 'especiales tanto 21 modelo de Rodriguez como . el de
Escude, segun se iguale a cero la constante ¢ o la constante a...

ﬁwmé
. Recongra, tiempo finito, prina positiva

I m;aﬁ\
] i

y
I : o xm. :
ﬂ .
" a _
% -r-"-'_:"_,:ij—.ﬂ_‘ /"’/
¢ S S :
& ] —

i

- |
T T T T T T T | |

Pago por wnided de deda, b 3

En la Figura 2 es posible apreciar quelen el caso - en  gue
ambas constantes son positivas una dﬁica trayectoria ileva‘ al
punto de equilibrio (i,i(ifa)) de expectativas .ra;ionalegt El
precio a1; final dei.pefiadm.de'fecampra.T‘sefé i/(i+a)y vy el
correspondiente pago de intereses serd el monto pactado i. Dados
los parametros con gque %e ha representado el sistema las
isoclinas no se intersecan, no existiendo por ello una solucidn
de equilibrip: estacionario al - sistema: de etuACiones
diferenciales. Sin embargo, 1a trayectqria nde égpe;tatéﬁaﬁ
raciunaiés éﬁté pEﬂfectaméﬁte determinada._ |

Los wvalores de los parametrnsjen que ée‘baséﬁ lés _figuras
s0n ‘ -

( TS L as EH iy bo) =

(0,08; 0,2; O ;) 0,833 0,155 0,03) para la Figura 1
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(0,08; 0,2; 0,025 0,81; 0,15; 0,03) para la Figura 2 -

Fara finalizar, es de deéstacar que el trabajo objeto- del
presente’ comentario.da un gran paso hacia una mejor comprension
del prnbiema de la deuda externa. 5in embargo aun quéda'ihuéhé
camino por recorrer. Cabe agui sugerir la inclusién del monto de
la deuda comp factor determinante del riesgo, como asi también 1a
determinacion  de los valores para los ‘parametros de politica
ecmnmmgca en.  base é.uha'evaluacién.explicita de los costos vy
beneficios involucrados. Tales consideraciones llevarian. a un
mndeln‘ de Dptimizacidn"”dEK”unai’funﬁibn de bienestar social
intertémporal dadas las restr1cc1nne§ debldas a_fls. tecnologia,

los recursos, y el CFédltD externo del pals.

NCTAS

i

En la notacién de Rodriguez, el Yregalo" A es cede a 1D*B

descontado. la prima de riesgo & dividida por bsB/D, ‘es decir,

[01. - A > (iD-B)/[1+E/(B/D)].

2/ - |
. La ecuacion de acumulacion de deuda de Rodriguez es

. D' = iD-(it—s)B—sB/p; ... - DI[Ol=Do.

leerenclandm '1a identidad que define al pago de intereses 'por
unidad de deuda b=(1-s)B/D se tlEHE b'/b=-D"' /D, de modn que

——b[z—(l—s)b-sb/p],

de donde se obtiene la ecuacién [2] del texte reagrupando
términos, vy definiendo &1 valor inicial bo=B/Do. o

"Ensayos Econdémicos
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El trabajo que se comenta encara un tema de 1ndudable
relevancia en el momento actual, en que la administracion
entrante deberd revisar las politicas aplicadas en el periodo
1983-1989 respecto del tratamiento a otorgar al sector
externo y, en particular, a la relacidn con bancos, gobiernos
y organismos acreedores del pais.

El autor desarrolla un modelo mediante el cual se
conceptualiza la relacién entre precio de la deuda externa en.
rlos mercados secundarxos y superavxt comercxal Aun.cuando el
‘trabajo no contiene’ mediciones ni datos sobre la economia
_argentina, el autor .considera gque las conc1u51ones derivadas .
del modelo arrOJan.wluz.‘sobre, las’ cuestiones. de {ndole: ©. -
prictica que enfrenta la Argentina como pais deudor.

Comentaré el trabaje en dos plancs: el modelo en siy

su verosimilitud y relevancia para el caso argentino, ¥y luego
me referiré al diagnéstico implicite del autor scbre la
situacidn de la deuda externa. Anticipo que en ambos planos
tengo razecnes para creer gque el trabajo debe ser ajustado a
efectos de reflejar la situacién real y que las conclusiones
de politica del autor no se siguen necesariamente de su
andlisis. Destaco la claridad expositiva y precisién técnica
de la exposicién de Escudé, de tal manera que me concentraré
en aquellos puntos que estimo perfectiblgs.

1. Las ecuaciones relevantes del modelo (L[2]-[41)
presentan algunos problemas de especificacidon que, a Jjuicio
de este comentarista, deberian ser subsanados en una version
posterior.

Los paridmetros de las ecuaciones de comportam1ento son
tratados como constantes, aunque sobre este punto el autor no
es totalmente explicito.. Asi,.e! parametro v de ajuste del:
csuperavit comercial:se mantiene.constante en el andlisis de .
_.ila.evolucidn. a:la largo del: -"sendero de ensilladura”, pero. . - :
v luege . se supone. ‘arbitrariamente. que . se. hace cero:cuando ser:ivuwain
sr-1lega a un limite no-bien definido dado -por. la. "imposibilidad: -

- .. de seguir "agrandado .el -excedente". El gobierno luego -destina. -
una fraccidén constante. s . del - excedente. comercial para
recompra-de titulos. - En consecuencia; - no gueda claro si- las:
conclusiones {por -ejemplo:~"el problema de la deuda externa

-. no ha sido. resuelto") se originan en estos supuestos o en:la

.estructura- general del problema. . Mi sugerencia en este campo
‘es evitar . la- teorizacién ad-hoc -y derivar ‘las politicas
‘gubernamentales de un modelo. explicito de planificacidn, del:-
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cual podria surgir que los coeficientes deben variar en
funcién del estado del sistema.

En la ‘ecuacidn- de arbxtraJe E2] observo que no es )
légico . suponer,‘como lo. hace el autor, .que dxnero v1eJo v
dinero-"nuevo": son. sustltutos perfectos y tienen un precio
idénticq,enhmelw merca@o-usegupdarlp (p). De -hecho- el caso
argentino es.. un .ejemple de. la gpragp1ca.;hab1tuaL_ en,. la
negociacidn de. la - deuda externa,;. a saber -que:el. aporte de
fondos frescos no es proporcional a ‘la exposicidn actual,;
sino a la posicién de deuda "de fecha basica" (20.6.823,
ajustada por cambios en la titularidad de los préstamos y
atrasos significativos en. el:pago:de intereses, tal como fue
acordado en el Contrato de,Crédxto a: Plazo de 1987.

- La'ecuacidn [3]' es a mi- juicio una conceptualizacion
errénea de la prediccién de riesgo por parte del tenedor de
un titulo. o . boha, ya: que. ingorpora como :determinante
exclusivo de la evaluacién del inversor el elemento liquidez
del balance de pagos yv.no contiene referencia. alguna a las
pérspectivas de ‘largo :plazo dél deudor o, como se suele
decir, el . elemente  solvencia. Como consecuencia, el
comportam1ento de ‘los inversores es eXcesivamente miope y el
modelo tiene: "built—in" un eleménto; de rigidez que.resulta
sospechoso..No debe olvidarse . tampoco la_ impertancia del
factor riesgo de default; de hecho, la extensidén de préstamos

"de.dinero. nueve se hace, en ‘un préstamo .inveluntarioc, en
funciédn de: apuntalar los créditos anteriores reduciende el
riesgo de default.

T
L s

Como se argumenta. mas adelante, politicas , domésticas
erréneas, desorden fiscal, sefiales equivocadas, regulac1ones
distorsionantes e incumplimiento de los paguetes financieros
constituyen sin duda determinantes mas importantes que -la
situacién transitoria.de, liquidez de la economia.para juzgar
su:solvencia en el largo plaze.. .

. La ecuacién [4] es de comportamiento del gabierno, ya
gue presumiblemente surgiria de wuna politica de tipo de
cambioc controlado. .- Agui  resulta  relevante analizar la
exper1enc1a del per1odo 19831988 (Cuadro 1),

Ccmo resultado de los acuerdos obten1dos, Argent1na pago.
con los: fondos frescos aportados por  los bancos, el FMI,
Club de Paris. y. los - organismos.. internaciocnales,:  una
proporcidn de 1ntereses que se puede estipar en el £0 % de
los intereses cancelados entre 1984 y 1988,

El autor expresa una- op1n1on sostenlda re;teradamente en
fuentes de la, administracién - saliente, a saber que . el
gobierno procuré aumentar el excedente comercial tanto
mediante contreoles a la importacién como mediante incentivos
a la exportacién. Seria interesante tratar de obtener una
aproximacién empirica del parametro v, cuye valor positivo
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estd directamente asociado al concepto de "esfuerzoe". Soy
escéptico respecto’ de que los datos - empiricos  sean
consisgtentes con la hipétesis del' esfuerzo, y creo que mis
bien abren campe a la tesis inversa, que ‘el  aumente de -
financiamiento externo del servicio de la deuda contribuyéd a’
relajar internamente la diseiplina de- la economfa, " en.
particular a través del financiamiento al sector publicc*"-
Sobre esto se volveré m&s adelante : Lo - .

"cuadro 1: wmmmmmmm
: Mill. de Dis.

1983 1984 1985 1986 - 1987 i9eg [

Cuenta Cte -2461 =2391 -953 =2659 =6238 =161

Salde Com. . 3331 . 3523 4582 2128 - 540 - aBlO:
Export, 7836 8107 - 8396 6852 6360 9134
Import. 4504 4584  3Bl4 4724 - BA20 5324

Serv.Roalep =400 =205 =231 =573 . =285. =298

Serv.Finans. =5408 =5712 =504 =-4416 =-4485 ~5127.

" Ueil.Ddes. =425 =439 - =425 =482 - =558 =660
Intoreses ~4983 =5273 =4879. . =3934 =3927  =4678°
-~ Pagadom - 5423 5BA7 5132 4291 4145 4884

Cebradon 440 - 264 - 253 357 218 - 206 f?
Tranafcian, 16 3 Ow: R i il
Intereses BO9 3096 ' 1504 2389 BO7
Financindaﬂﬂ/ Sanlor R ;

B/ Degemboleos de bancos, goblernes .y erganismes”
internacionales imputables  a cancelacién de
intereees, . :

2. Conpidere apropiados les comentaries del: auter en:
scuanto a: a) seflalar la conexién inescindible entre gervisis’
de la deuda, reanudacién de préaenmcu voluntaries y estinule
de la inversién predustiva; b) sensiderar neeesarie uR
replantee de las estrateglas seguidas a partir ‘de 1983; e)’
augenaia de golusienes uniaas al preblema de la- d@uda. SRR

Per ol gantrarie, lag - 1Lmitaaienes indiaadaa da les
gupuestes me induesn a sespechar de algupas de lag
eonslusiones que se extraen, La introduesién de und gquika en.
la deuda (a per efectusda per lss gebiernes de lees aereedsres

T D S S
Ensayos Eoonémicos




ENRIQUE BOUR

externos) no me parece bien analizada en términos de coste y
beneficio para deudores y acreedores. En primer término, la

gquita deberia ser realmente importante para dar lugar al

"caso virtuoso", en que la propensién al ajuste T se eleva
sustancialmente. Segundo, las propuestas de quita o

resuelven adecuadamente el problema de las pérdidas de

capital de los bancos, dados los esquemas regulatorios
vigentes. Cémo asegurar gue las politicas de perdén de la
deuda son incentive compatibles para deudores y acreedores?

Cdmo evitar introducir en el sistema incentivos “built—in"’

para que los deudores se vean tentados a repudiar la deuda en
el futuroc o a postergar las necesarias medidas de disciplina
fiscal, monetaria v cambiaria?

3. Es oportuno ahora considerar la posicidén del autor
acerca de la insolvencia de la economia argentina dadas las
actuales tasas de interés, y pasar al planc del diagnéstico
implicito sobre el problema de la deuda. A Etal efecto,
permitasenos poner en contexto las politicas nacionales
seguidas en la materia. '

Pueden delinearse tres subperiodas relativamente bien
delimitados en materia de estrategia del gobiernoc nacional
respecto de la deuda.

‘El primero (diciembre de 1983 a junic de 1985) puede
caracterizarse como de enfrentamiento con la comunidad
financiera y aprendizaje de las realidades internacionales.
Acumulacidn de atrasos, incremente:’ de las reservas
internaciecnales, carencia de acuerdosz estables con el FMI v
una actitud de cuestionamiento de la "legitimidad" de la
deuda heredada son datos de este tramo.

El segunde subpericdo (junio de 1985 a marzo de 1988) es
el de los grandes acuerdos con la banca comercial, el Club de
Paris y los organismos internacionales. Los atrasos en los
pagos se reducen al minimo, se desacumulan reservas v se
tienden a consolidar las relaciones con los acreedores. Los
acuerdos con el FMI son renegociados, dentro de un contexto
internacional en gue la banca comercial aumenta fuertemente
sus reservas por los créditos a las naciones endeudadas al
tiempo ﬁue surgen iniciativas para un tratamiento especial a
la deuda externa. Durante este segunda tramo de su gestian,
el gobierno aplicéd una estrategia de refinanciacién de los
vencimientos de capital, pago parcial de los intereses de la
deuda y contratacidn de nueves créditos {(especialmente
préstamos inveoluntarios de la banca comercial) para cerrar la
brecha financiera externa.

El tercer subperiodo {(marzo de 1988 a 1a actualidad})
estd caracterizade por el incumplimiento de los acuerdos
suscriptes, fuerte acumulacidén de atrasos, la imposibilidad
de cerrar nuevos acuerdos con bancos v organismnos
internacionales y el deterioro de -la reputacidén externa de

Ensayos Econdémicos

6



62

Argentina y de su capacidad negociadora.

_ La situacidn hiperinflacionaria que vive la Argentina en
coincidencia con el traspaso del  gobierno a otra
administracién ha determinado gque pasara a un segundo plano

~la grave situacién existente en el frente externoc. Los

indicadores (atrasos, nivel exiguo de réservas_
internacionales, reduccién del financiamiento comercial 'y
encarecimiento de las lineas de crédite, etc.) muestran un
pronunciado deteriorc de la situacién de certe plazo. A ello

se suman los problemas estructurales del sector externo no
resueltos, conformande asi un pancrama sumamente complejo
para la implementacidn de cualquier programa de

estabilizacion y crecimiento. Los incumplimientos de
Argentina, que la ubican claramente en una situacién de
default contractual con la banca acreedora, los gobiernos y
los organismos internacionales, unides a la baja reputacién
internacional del pais, al colapso fiscal prevaleciente y al
proceso hiperinflacionaric en vigencia, tornan dificilmente
accesible una negociacidén externa sin "poner en orden la
casa" previamente. '

La Qontinuacién de las estrategias11983—1989.Hacié el
sector externo no parece ya un camino viable ni deseable para

la economia argentina. Debe concluirse pues que sélo resta
esperar un gésto de los acreedores — encuadrado o noe dentro
del famoso “tratamiento politico de la deuda"? Permitaseme,

para concluir mi comentario, algunas observaciones gque

sugieren volver la atencién hacia las politicas domésticas
como factor de salida de la situacién actual, y dar una
respuesta negativa a esta pregunta.

Un viejo precepto hacendistice estipula que "los shocks
temporarios deben ser financiados, los shocks permanentes

deben ser enfrentados mediante el ajuste". No caben dudas de
que desde 1982 el contexto internacional ha sufrido cambios -

permanentes o, si se quiere, se inicié um cicle de ‘larga
duracidén. El capital pasd a ser un recursoc mis caro; para
Argentina se discontinué el «crédite voluntario. Por
consiguiente, no caben mayores dudas de que el ajuste es un

componente necesario de las politicas hacia el sector.
externo. Argentina, durante la administracién 1983-1989, no
realizé los ajustes necesarios de su economia para considerar.

que "se hicieron los deberes" desde la éptica de la comunidad
financiera internacional.

Y aqui es importante subrayar que e! problema de la

deuda externa es, basicamente, el problema-de la insolvencia

del sector pablico: en 1989 la deuda publica constituye mas
del 80 7% de la deuda externa. También es el problema de las

politicas erréneas hacia los mercadeos, particularmente en .

cuanto a la adopecidén de politicas de deficit vy regimenes

canbiarios que sistemidticamente han penalizado las
inversiones privadas y las exportaciones y alentadoe la.

COMENTARIO
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exportacidén de capitales de residentes.

Témese como ejemplo el tema de las empresas piblicas.
Distintos estudios, en particular les realizados por FIEL en
los Gltimos afios, han demostrado las gruesas y crecientes
ineficiencias existentes en esta Area. Las distorsiones han
sido cuantificadas en una cifra no inferier a 3000 mill.
dis. anuales. Parte de esta pérdida obedece a la baja
productividad de! capital inducida por las regulacicnes
gubernamentales sobre compras, emplec, etc. y también por el
mismo hecho de tratarse de empresas publicas. Pero la
responsabilidad atribuible a la politica tarifaria es grande.
En Argentina, el contribuyente general subsidia al consumidor
de bienes y servicios pdblicos, El costo de tales politicas
debe computar la mayer presidn tributaria requerida, que en
Argentina e ha traducide invariablemente en impuestos
distorsionantes al comercio exterior ¥ reduccian del
excedente comercial peotencial., Curiosamente, con las empresas
péblicas e! gobierno estd en una posicidén que guarda alszuna
similitud con la de los acreedores del pais, ya sea perdiendo
el retorno de sus inversiones o viéndose "forzado" a extender
nuevos fondos frescos a las empresas para sostenerlas.

4. El problema de pago de la deuda externa argentina,
més alld de los instrumentog gue se han venidoe aplicando para
reducir su impacto representa en Argentina, primariamente, un
gran desafio: el de encarar el ajuste de |la economia via
reforma del sector piblico y de sus modalidades de
intervencién en la economia, a fin deswtransformar nuevamente
ai pais en un deudor sclvente y permitir asi la reapertura de
tas fuentes de financiamiente voluntarie.

Por lo tanto, asi come en el plans interne la reforma
del sector pablice ha pasado a ser el instrumento principal
del programa de estabilizacidn, también constituye el
principal instrumento necesario para el ajuste en las cuentas
externas del pais. Que un mismo instrumento de la politica
econdmica sirva para obtener simultdneamente dos objetivos,
el internc y 2] externo, es una circunstancia pesitiva que la
administracidn entrante deberé aprovechar. Acaso ia
situacién ne sea, después de todo, tan negativa caomo Jo
indican los dates del sector externo.

NOTAS

&/ Ajustes de la ecuacidén [4] con datos del pericdo parecen
indicar que existen evidencias en cuanto a que el
parametro © no es distinto de cero y adn podria resultar
negativo.
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Fl comentario de Rolf Mantel a mi trabajo constituye de por sl una impor-
tante contribucidn al esclarecimiento de los aspectos dinfimicos de la recompra de
deunda en los mercados secundarics. La esencia de su critica comsiste en que cuando
en la seccidon 3 de mi trabajo introduzco la posibilidad de utilizar una fraccidn del
excedente comercial para recomprar titulos de deuda, en el caso en que el pardmetro
de esfuerzo comercial es menor que la tasa de interés intermacional s8lo analizo una
de las posibles configuraciones de los parametros: aquella en la que Y y s son con-
juntamente suficientemente pequefios. En particular, sdlo tomo el caso en que se ve-
rifica la siguiente desigualdad:

{(1/s = 1)1 - Y/i) » ©

Sin embargo, como sefiala mi comentarista, si se wverifica la desigualdad
opuesta, el equilibrioc de largo plazo relevante es aquel en que se avanza firmemente
hacia el equilibrio de la cuenta corriente y la paridad de los titulos de deuda,
sunque elle se da en un periodo de duracidn infinita.

Por consiguiente, debe gratamente modificar una de las conclusiones del
trabajo: en el caso en que Y % i, aln si no hay una guita sobre los intereses, es
Tfactible 1llegar a una solucidn del problema de la deuda si la fraccidn del excedente
comer01al destlnado a la recompra g8 suflclentemente grande con respecto al. esfuerzo
comercial del pais. ‘Esta conclusidn es perfectamente razonable si se tiene en cuenta
que el uso de recursos’ en la recompra’ en lugar del pago de intereses implica una
quita o descuento. . Para que* esa quita pueda resolver el problema de la deuda ‘es ne-
cesario que sea suficientemente grande. De tal modo podemos dar pre0151on conceptual
a la idea de gque la recompra debe ser "global" para gue permita.obfener: una solucidn
de largo plazo.

Sl
it

Podemos, entonces, resumir todas las conclusiones importantes del modelo
planteade trazando una curva en el plano de los par@metros Y, s. Para cada valor de
¢, la ecuacidn

(1/s =1)(1 - v/i)

da una curva decreciente en la que Y =i cuando s = 0. Para que un par de parametros
(Y, s) sea adecuado para llevar a una solu31on de largo plazo, es necesario que esté
por encima (y a la derecha) de ese umbral. Un caso prarticular de este esquema gene-
ral es el que analizamos en la seccifn 2 del trabajo, o sea, el caso s = 0. En ese
caso, es necesario gue sea Y # i, como concluimos en esa seccidn. Si Y no puede ha-
cerse mayor que 1, es necesario tener una guita de intereses.

Otro aspecto.que creo que es de sumo interés en el comentario es el comple-
to esclarecimiento sobre la relacidn exacta entre este modelo y el de Rodriguez en
lo que concierne al papel de la prims de riesgo en cuanto a la determinacidn de 1la
longitud (en cuanto a su finitud o no) del perficdo de transicidn haecia la situacidn
de largc plazo.

En sintesis, el comentario de Rolf Mantel no s6lo es muy acertado sino que
constituye un verdadero aporte al esclarecimiento de la dindmica de large plazo de
los procesos de recompra.
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El comentario de Enrique Bour es de gran interés por el sinté&tico resumen
que hace de los vaivenes que hubo en el tratamiento de la deuds externa en el filtimo
gobierno, por los datos que aporia y por las sugerencias que alli se hacen sobre los
topicos que seria deseable abordar. Voy a contestar las criticas gue me parecen me-
nos afortunadas.

Se afirma que las ecuaciones relevantes son de difieil aceptacidn porgue
tienen problemas de especificacidn. Por un lado, se cuestiona que hayan parametros
constantes que luego se hace variar “arbitrarismente". Esta critica es sorprendente
perque el instrumento gquizds mAs podercso del andlisis econémico, la estatica compa-
rativa, consiste precisamente en averiguar c¢dmo una variacidn en una variable exdge-
na (que puede ser un parémetro) incide sobre los valores de equilibrio de las varia-
bles endOgenas. Cuando se hace variar a una variable exbgena, ello es irremediable-
mente arbitrario desde algin punto de vista.

Cuando en el trabajo se supone gue el parametro de intensidad de ajuste co-
mercial adopta diferentes velores se estd efectuando un ejercicio de dindmica compa-
rativa. El modelo presentado no pretende explicar a ese pardmetro. Pero como Bour
mismo comprueba con las cifras que présenta ese parametro ha tenido diferentes valo-
res en diferentes perlodos. El ejercicio gque se hace .en el trabajo. es ver qué sucede
con las variables endfgenas si se mantiene constante a ese. parémetro: durante un pe-.
riode de tiempo suficientemente’ largo. No veo por que deba calificarse a este método
como "teorizacidn ad-hoc". Por supuesto, siempre es factible, a partir de un modelo
dado, construir uno que lo incluya en el cual se endogenizan las variables que antes
ze tomaban como exbgenas. Supongo que es eso lo que tiene en mente mi comentarista
cuando sugiere usar "un modelo explicito de planificacidn". Pero estoy segurc que
~on tal modelo también habrian variables exSgenas ne explicadas que podrian ser he-
chas variar "arbitrariamente".

Estoy de acuerdo con que seria deseable traitar al riesgo palis de una manera
mas satisfactoria que la de suponer que la prime de riesgo es proporcional al dé&fi-
cit en cuenta corriente. S5in embarge, no creo que el desideratum bésico sea 1la de
liquidez versus solvencia. Yo parto de la base de que existe un problema de insol-
vencia. Si el problema de la deuda externa fuera uno de iliquidesz transitoria, no
habrian mayores problemas ya qiie seria fhcil encontrar financiacidn.

Pero el hecho de que haya un problema de insolvencia no impide que la-te-
nencia de unos titulos de deuda cuyas clausulas contractusles nunca van a ser com-
pletamente cumplidas sea mids o menos desventajosa segiin las perspectivas que tiene
esa economia de generar excedentes comerciales. Estoy de acuerdo er que utilizar el
excedente actual como Indice de los excedentes futuros implica cierta miopia en el
corto plazo. Sin embargo, en el largo plazo del modelo, la brecha entre la tasa de
interés internacional y el parémeiro de intensidad de ajuste comercial (que es igual
al coeficiente transferencia/deuda en el largo plazo) constituye un Indice valido de
cuan intenso es el problema de insolvencia. Es perfectamente valido asociar la prima
de riesgo con la intensidad de la insolvencia.

El hecho de que las estimaclones de Y para el periodo B3-87 mediante regre-
8i6n lineal (m&s alld de lo cuestionable de 1la aignificatividad econométrica de ese
ejercicio dadas las pocas observaciones) de un valor negative muy pequefie {Bour no
nos senala si es significativamente diferente de cero) de ninguna manera significa
que "no resultan compatibles con la tesis del autor”. A este respecto, mi tesis es
que “siempre que el excedente comercial tienda a estancarse las cotizaciones de los
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t{tulos de deuda deberdn tneder a descender - junto con- el coeficiente excedente co-~
mercial-deuds externa”". Y esto es exactemente lo que ha ocurrido en: los ltimos. afios
& partir de 1986. El modelo que yo :presento trata‘de mostrar por qué, aungue el ex-
cedente creciera de manera tal ‘que “tendiera -a disminuir el déficit 'en cuenta co-
rriente, ‘8i ese velocidad’ de ajuste no es suficientemente elevada, o mAs precisamen-
te y en el contexto del modelo, si no es superior a ‘la ‘tasa de interés intermacio-
nal, afin asi no se solucionaria el problema de la deuda externa.

Por #ltimo, debo decir que las reiteradas afirmaciones en la filtima parte
del comentario con respecto a que el problema argentino es del sector piblico me pa-
recen un tanto parciales. No hay duda que el sector piblico es insolvente y que de-
beré hacerse una profunda reforma del mismo como precondicién para retormar el cami-
no del crecimiento y el desarrollo. Pero es importante no olvidar gue las acciones
de guienes actdian desde el sector piblico no son independientes de las demandas de
quienes actiian desde el sector privado. Por lo tanto, la "reforme del sector piblico
v de sus modalidades de intervencifén en ls economia" va a requerir la reforma de las
formas de interaccidn entre el sector privado y el sector piblico.

Coneretamente, el problema de la deuda externa como problema del sector pii-
blico surgid porgque se combind un cfimulo de eircunstanciss nacionales e internacio-
nales que van mucho mis alld del "sector pliblico”. Entre estas circunstancias figu-
ren el fracaso de la politica de apertura financiera y comercial llevada a cabo du-
rante la primera fase del #iltimo periodo militar, y las politicas de estatizacidn
deliberada de las deudas privadas, tanio externes como internas, con su correleto de
fuga masiva de capitales, llevadas a cabo durante la filtima fase de dicho periodo
militar. Ambas politicas se realizaron con la mira puesta en el funcionamiento de la
economia en su conjunto y, en particular, del sector privado. Y ciertamente, en su
gestacidon estuvo siempre presente dicho sector a través de los "lobbies” formales e
informales que & veces logran hacerse escuchar, otras logran imponer ciertas medidas
que los favorece y ain otras logran colocar ciértos funcionarios responsivos & sus
intereses sectoriales.

Obviamente, los grupos de presifn existen en todos los paises. Y en todos
los paises existen formas més o menos institucionalizadas de coordinar y mediatizar
los intereses econdmicos correspondientes. La politica econdmica debe estar orienta-
da hacia la compatibilizacidn de los intereses sectoriales con los de la comunidad
en su conjunto. Las dos experiencias mencionadas constituyeron sendos fracasos en
esa funcibn primordial de la politica econtmica. Y en esos fracasos jugd un papel
nade despreciable la asusencia de canales institucionales apropiados para la blisqueda
de consenso en la implacable aritmética de las genancias y las pérdidas gque afrontan
los diversos sectores econbmicos ante cada medida de politica econdmica.

las experiencias sefialadas sugieren que en Argentina existe uns excesiva
benevolencia en el tratamiento de la insolvencia privada. Cuando se tomaron las me-
didas que redundaron en trasladar esa insolvencia al sector publico se alegd la ne-
cesidad de "senear" a las empresas y & los bancos sin aclarar que el "saneamiento”
de unos implicaba el "empeoramiento" de otros. Hoy todavia estamos inmersos en las
duras consecuencias de esa excesiva benevolencia. Porque en lugar de haber tenido
lugar un proceso de claras pérdidas patrimoniasles por parte de las empresas ¥y bagncos
solventes, muchas de las cuales se hubieran podido afrontar facilmente con el anto-
finenciamiento a partir de fondos propics en el exterior, se gestd un "perdonhzo”
generalizado que en el fondo implicd el traslado masivo del problema al conjunto de
la comunidad.

Esta excesiva blandura en el tratamiento de la insolvencia genera incenti-
vos perversos para el sector privado. Si el riesgo de la pérdida patrimonial se mi-
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nimiza la tendencia natural es la de afrontar excesivos riesgos. Surge asi un claro
ejemplo del conocido problems -de rlesgo moral” que en la Argentina se expresa en la
percepcidn. de que no hay forma mAs faeil. de enriquecerse que endeudandose fuertemen-
te .y esperar que esa deudsn sea perdonada. Cuantos mAs sean los que estéin en 1dentlca

gituaeidn mejor, pues més .probable serd que, para evitar un. problem& masivo," -se
adopten medidzs de saneamlento_. e . Ce
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I, INTRODUCCION

La agudizacidn del fendmeno inflacionario argentino desde el
aric 1981 se ha visto reflejada en una mayor comprensidn de los
mecanismos y variables relevantes del miesmo. Temas como el rol
crucial de la deuda publica-. interna, el déficitinpgraﬁiyq;rdel
Banﬁo'téﬁfrai y'“las'expéﬁfééiVaSTaé' iﬁé ageﬁtés ecbﬁdﬁi&ﬁs'kscn

hoy de generalizada aceptacidn por parte de las analistas e,

Fe.

(%) Agradezco los comentarios de Ricardo Arriazu y Aldo Arnaudo.
Especialmente mi deuda con R.Arriazu desde el punto de vista de
la clarificacidn de varios aspectos de este trabajoc. Naturalmente

los errores que puedan existir son de mi responsabilidad.
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incluso, por el disedo de las politicas economicas. :Sin’' ‘embargo,
los esfuerzos de modelizacidén tedrica Yy estimacion empirica del
periodo analizado no han acompafado, en general, el desarrollo de

las experiencias aprendidas en 1o que va de la década. En

. particular el. empleo. vy .la estimacidn de - mpdelos. monetarios

caracterizados por la presencia de:"huida del dinero” tipa. £agan

se han contrapuesto _a-explicacionés;fundamentalmente winerciales

del:nivelwde precios. Podriamos afirmar que. la elaboracidon de  un

_modelo de equilibrioc general deonde -se combinen los - aspectos

salientes de la modelizacién desarrollada con las caracteristicas
de la economia argentina posterior.-al ' Plan Austral, 'es. una
necesidad insatisfecha.

El presente trabajo pretende avanzar en el desarrollo de..un

modelo que pueda responder a los interrogantes principales.de: la

politica monetaria :tal como se ha instrumentado en “Argentina
desde mediados de 1985.. En este sentido, aspectos como . -:la
remuneracion de la deuda pﬂblicé_interna, los encajes compulsivos
sebre el sistema . financiero y la evéiuciﬁn.de los redescuentos
son tenidos en cuenta. El modelo se plantea en terminos de stocks
y no de flujos dado que en el praceso. inTlacionario los:. . bieones
son visualizados como wuna altermativa de portafolio gue: elude 8l
impuesto: inflacionario. Por-otra parte, el é&nfasis se ‘acentta en
la consistencia. que entre  si deben verificar las demandas | de
dinero, bienes. y depdsitos.. El. modeln permite analizar: los
efectos de las diferentes  politicas e instrumentos monetarios . y
provee una .explicacidn satisfactoria de los requisitos-a: cumplir’
para lograr la estabilidad de precios.

El modelo se presenta en tres etapas sucesivas. Se ha:optado
por ello dado que se desea recalcar cdémo la existencia de encajes
y de . deuda onerosa afectan marginalmente el analisis y. ia
estabilidad del equilibrio econdmicpo. Se incluye, también, una

breve descripcidén de 1la  evolucion monetaria. argentina’ en: el
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pericde bajo analisis.. .

. ELMANEJO MONETARIO DESDE EL PLAN AUSTRAL '

Basicamente la historia monetaria argentina reciente  puede
enmarcarse en . tres -.abjetives que,: simultianeamente o no;'*hé
perseguido la'politita’ECthmicai,El primer obijetivo ha sido la
pretencién de subsidiar al crédito’ mediante tasas de’ interes
negativas en términos reales. E1 segundo ha consistido en’“-la
aspiracion, por  parte - del . Banco Central, - de  encauzar
discresionalmente la asignacidn del ecrédito. El ultimo - cbjetivo
ha sido el financiamiento del deéficit fiscal con endeudamiento
-bancario come forma de aliviar la presion sobre la oferta de base
monetaria. No es: tema de este trabajo realizar una valoracion
normativa de tales: . objetivos de la politica econdmica. Sin
embargo, tal clarificacidén es conveniente puesto  que permite

wvisualizar el proceso monetario - reciente Sen” ‘relacidn ' a

by

i

preferencias politicas gque, ciertamente, deben ser contrapuestas
a restricciones. ' ‘

Desde el punto de vista del primer objetivo (tasas megativas
de interés), puede considerarse gue Tue 1a~ambicidn'&ei ~pEribﬂo
previo al Plan Austral. La restriccion que acotd en el tiempo tal
politica fue la enorme Experieﬁ:ia de los agentes econdmicos ' en
cuanto: a' las formas de eludir el impuesto inflacionario. En’ este
sentido la  desmonetizacidn y la presidn: sobre el mercado de
divisas son consecuencias que, en Argentina, no demoran en
manifestarse.

La asignacien’ discresional del credito por parte de las
autoridades econdmicas es, en Argentina, un objetive gue tuvo su
origen con la 'politica de. sustitucion de impcrtéCinﬁés;
Efectivamente, la nacionalizacidén de los depdsitos ‘instrumentada

hacia fines de la década de los 40 fue la contrapartida
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financiera del prnceéo que postulad el desafrollo dé la industria

nacional en uh'tnhtektn de escacez de fnndbs que facilitaran las
inversiones requeridas. La reciente politica monetaria aﬁgehtiﬁa
fue intensiva en distribucién del creédito por parte del Banco
Central. Asi por ejemplo, a inicios de mayo de 1985 Sé' bfbdﬁjb
una reforma financiera'ﬁnr la'que, entre Dtrés dispﬁsiciﬁﬁeé, se
permlt;a a las ent1dades f1nanc1eras captar dep651tns remuneradns
'a tasa llbre de interes .y se espec1f1cd que 105 mlsmos no
estar;an suaetos a enca;es. Un atho después, el 60 por C1entn dé
ellas se encontraban 1nmmv1lxzado5 basu la flgura de un .encaie
:remunerado. En general, durante el per1odc los depds1tns fﬁfélés
del sistema financiero argentlnn estaban captadns pdr ﬁa
-autarldad monetaria en un 70 por c1ento de prcmedlc. Iguai que en
'al caso de las tasas negatlvas eete obaetlvu se viag expuestn a
fuertes restricciones. La principal Cnn51§txd en El hecho que,
progresivamente, se fue tornando evidente gue mientras la fuente
de fondos que captaba el Banco Egntral eran depdsitos de
particulares y, consecuentemente, debién ser remuneradaos a tasas
positivas de interés, los usos que de esos ahaorros hacia el
gobierno se asignaban ton altes niveles de riesgo crediticio.
Ella fﬁe genefanddh un  fuerte .deseqﬁilibrio operati#o de la
éutn?idéd?'manetafia Que ‘eviden;id al “ihQiabiiiﬁad .de_ esta
politica. - - |

El ubjétivn'de fiﬁan:iar.el deéequilibrio fiscél_medianté él
sistema fTinanciero fue, por su parte, un éspecto' caré:téfiéfi:u
de la politica reciente. El medio empleado consistid en la
instrumentacion de redescuentos hacia los bancos oficiales. Estés
entidades, actuando eh forma andloga a2 1o gue ‘seria uﬁ gastd
publico tradicional, generaron una notable fuente de in:remenﬁu
de base munetaria_ el cual seu_intentd reprimir mediante la

taptacion de foandos dei éistema financieroc. Este insfrumentn

enfrentd la restriccion representada  por altas tasas de. interes
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que expulsaron prngresivamente al sector privado de la demanda de

crédlto generandn nzveles crec;entea de endeudamiento publico vy

przvado

i ELMODELO .
" ECONOMIA SIN ENCAJES Y cow OFERTA DE BASE MONETARIA |

”En priﬁéf térmlnc‘ pFeséhfaremoa uh'"éencilin' mndéin que
' erv1ré de 1ntrnduc:1dn al modelu desarrnlladc en la se::Ldn 3. 3.

El' nbsetn de esta secczdn es anallzar las caracter;stlcas

estru:turales del mlsmn. El'mndelb SE :Dmpeﬂe del mercadn de base

mnnetar1a, del mer:ado de créd1tn y del mercado de bienes.

Lé'oferta de hase monetarla @s una variable exdgeha gue
depende de la autorldad monetaria. Si denominawos bm el stock de

base y H el n1ve1 de prec1cs,.1a nférta'real de base es:
R S _ EE S : : 5
(BM/P) = bm/P 1)

l.2a funcion de demanda real de base se sSupone que varia
inversamentes con la tasa de interés i y con la tasa esperada de

iﬁ?lacién f; Si “lléﬁamas b a 15 fraccion de 1a riqueza'que =1

desea mantener baljo la fnrma de hase monetarza vy H a 1a riquezé;

la demanda de base es:

“m? = b, Pu @

donde b < 0 y b ¢ 0. La condicisn de equilibrio en el mercado

de base es:
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(BM/P) % = (BM/P) (3)

Déééé“ é1=“puﬁtu de v1sta del ‘mercaQQ de, ;réditg, si
dénnminadns d .a la parte de la. rigqueza gque la gente desea
mantener como depd51tns, esta fraccidn dependeré pns1t1vamente de
la tasa de 1nteré5 Y negativamente de a tasa de inflacion
esﬁerada. La demanda real de depositos (gferta‘QQ_créditQ} es,

par ln tanto-
(D/PY~ = di,f)w (&%)

dnnde d > 0 Y d < 0. Pnr su parte la aferta de depd51tcs
(demanda de fundns prestables) 25 una func1[an d1recta de Ia tasa

q; ;rflac;én‘espgrgda g inversa d%:;a tgsa dg_}ntergﬁl
;;?éu%libriﬁ.éﬁel méféédé de.gééditn.éxige que
g

(tore)° = (ore)® | (&)

El modelo cierra con la definicidan de la_riqpe;a real de 1la

economiasj
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W+ BM/P + 5 : ' A7)

donde G es el stock de bienes existente {(que es cun51derado como

una variable exdgena). Tal coma es planteadu el modelo ’con51ste
en 7" ecua:iunes con 7 “variables enddgenas: (BM/P)T, P, i;
eM/PrY, p?, D%, W. Las Variables exdgenas son bm, f y 6.

‘Antes de proceder al analisis de la determinacisn déhrlés
variables enddgeénas ‘del modela es Eﬁpnrt;nté” anaiizar algunas
caracteristicas importantes del mismo. En primer térmlnns.nntemos
que 21 stock de depositos nmo influye en la definicidn de la
rigueza. Esto se debe a que la caracterisitca fundamental q§ una
economia sin encajes es que los depdsitos suﬁ."nut51de moﬁey" as

decir, acttivos del sector privado que se compensan con pasivos

del mismo sector {(en este caso los préstamos). Este es un aspecto

dé'gran'ﬁeléVanéxa a los efectns de cnns1derar las '1mp11:anc1as
macrneccndmlcas de los encaaes. ' o w*' . T o -

En segurdo ® lugar, notemos gque en &1 modelo no aﬁé;éé;;
explicitamente la demanda del tercer activo (es decir los
bienea). Ello no 1mp11ca, sin embargo, gque la misma no se
encuentre especificada. Efectlvamente, :nmd  lb.’ha demastradao
To~in, las demandas de activos se encuentran relacionadas por una
restriccidn presuestaria comun. Como demostraremos mas adelante,
*n este casoc el mercado de b1enes resulta ser la'fcnntrapartldai

del mercado de base monetaria. Baste por ahora detallar gue

debido a la restriccidon de la riqueza se deben cumplir las

siguientes relaciaones:
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donde g es la fraccidn de la riqueza que se mantiene en bienes, vy
gi ¥ gf son, respectivamente, los cambios en g gque se producen
ante un cambic en la tasa de interés yv en la tasa de inflacidn

esperada.

Equilibrio en el mercado de base.

Si sustituimos ! yv 2 &n 3, ocbtenemos:
bm/P = b(i,f) (bm/P + GB)

Diferenciando esta condicidn de equilibrio, y recordando que G es

constante, obtendremos:

di = (1/ W bi) (1/P (1-b) dbm - W bf af + bm/Fa (b—1) dP) (B)

Podemos denominar a 8 como la "condicidn de equilibrio en el
mercado de base". Graficamente podemos representar esta condicidn
en el Eraftico 1. En el mismo se muestra gue a2 la tasa de interés

iy vy el nivel de precios P, existe equilibrio en el mercado de

0

base. La misma.éituacidn acﬁntece cuande la tasa de inferé5 es i1
y €l nivel de precios es Pl' Por lo tanto 1la recta MBE puede
conceptualizarse como las distintas combinaciones de _tésas de
interéds y niveles de precios para Iéé cuales 1 mercado de base
monetaria se encuentra en equilibrio. Su pendientE'ESM“pcéitiva
dado gque mientras un aumento en el nivel de precios reduce la
oferta real de base un aumento en la tasa de interes dismimuye la
demanda. Los puntos situados abajb vy a la derecha de MBE son
puntos de exceso de demanda de base mientras los puntos arriba vy
a la izguierda de ella son situaciones de exceso de oferta de

baszse monetaria. Notemos, ademas, que la curva MBE se trasladara

- s
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hacia abajo y a la izguierda cuando aumente el stocklgxbgenu de
base (bm) o cuando se incremente la tasa de inflacidén esperada

().

Equ111br1o en el narcadn da :réditn

81 reemplazamos 4 =] y 7 en & nbtenemos.
P(i, ) = d(i, f) (bm/P + B) |

diferenciando esta expresion resulta:

di = (1/¢HWd, = p ) ((p_~W d.) - d/P dbm +d bm/PC dp) . (%)

La ecuac1dn 9 representa la cnnd151én de equ111br10 ep.e% mercadao

de :rédlta. Su 1nterpretac1dn resultaré“fa:1l1tada_:ph la . ayuda

del gréf1:c 2. A 1la cnmb1nac1dn gde 1la tasa de ‘interésQid_yi_gl

nivel de precios Po {es decir en elwﬂpunfn A}, el mercado de
fondos prestables se encuentra equilibrado. Lo mismo sucede en el

punto B con la combinacion i, vy Pl' La curva LFE, por lo tanto,

1
muestra las diferentes combinaciones de tasas ‘de 1nterés y

niveles de precios que equilibran el mercado de creédita. Tiene

pendzente pnszt1va’_porque _mlentras _gn aumento . del mivel  de-

prec:ns reduce, a través del efecto riqueza, la oferta de fondos,
un incremento en la tasa de interés dismipuye';g_fdemaﬁqa_ﬂqe
crédito. Tado hﬁntor situado .a la derecha y abaio dé LFE
representa  una Situécidn de exceso de demanda de . tréditpg

Igualmente los puntos situados arriba y a la izquierda de esta

curva reflejan situaciones de exceso de oferta de créditu. Es“

importante, aéim;smo, apre:1ar que LFE se trasladaré a la derecha .

cuandd aumente la nferta de base {bm{ aﬁcuandcxd15m1nuya la. tasa

de 1nf1ac1dn esperada (f).

De 10 expuestc precedentemente surge gue el eqﬁilibrin del
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- modelo presentado es determinado por la interseccidn simultanea

de MBE 'y LFE. Sin embargo, dado gue ambas curvas poseen pendiente
positiva, es importante destacar due existen dds posibiiidades}
que la curva MBE tenga mayor pendiente que la curva LFE o gue sea
LFE la curva de mayor pendiente. Como veremos a continuacidn, de
estas dos posibilidades surge una caracteristica muy difefénté en
cuanto al comportamiento 6iﬁ3mi:uude Ié'éccnomia} Par eiid;nénteé
de discutir los resultados de estatica comparada, es necesario

enalizar las propiedades dinémicaé del equiiibriu;

PDinamica del equilibrio

La dinamica del equilibrioc es determinada por las
siguientes 9cué:icﬁes."L5ﬂ:ecué:idn“io'muestra 'qué la vériacidﬁ
temparal del nivel de precios es una fraccién A del exceso de
oferta de base. La ecudcidn 11 especifica la variacion temporal
de la tasa de interés como una fraccidn B del exceso de demanda

de creédito.

@P/dt = A ((bm/P) = bYi,f) bm/P + B))  (10)
‘di/dt = B ( pti, ) = d(i, ) (bm/P + G)) NSRS
Empleéﬁdéfla eﬁpanéiéh’ﬂe Téyldrﬂﬁbféﬁemnéuéi'siquiente éiéféméi'

§ L 1T

apsat| 1a tbmP®y (b-1) b, WA PP g
& Lesn .”- [ E el . :. :.'.
di/dt{ ({(d bm B)/P B(pi-diw) i-1

El modélo serd estable -Euahdum la traza sea negétiva .V el
determinante pdsitivé;wqcﬁﬁo:'ﬁodéhné':chéfvar'ia traza de 1la

matriz es, efectivamente, negativa. Sin embargo el determinante

s6lo sera positivo cuando se cumpla la siguiente dégiquéidéd}
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Q(bm/PE) (b—1) B(pi—di N):} (d bm B)/PE (—biuﬁ)
Es decir QUE el modelo sera estable cuando
(l-b)/(*wbi) > d(Ndi—pi)

Por lo gque el modelo sera estable cuando la péndieﬁté de MBE sea
mayor a la pendiente de LFE, tal coma se aprecia en el grafico 3.
Notemos, ademas, que dado gue b+g=1, la condicidn de estabilidad

puede ser expresada como:
7/ (=Wb ) d/{Wd ~p )
g. ;> (W Py

pero sucede gue mientraé'(4wbi) es el exceso de demanda de bienes
gue se produce ante un cambio en la tasa de intereés, (Hdi—bi)” es
el exceso de demanda de creédito gue se genera ante un cambio en
la misma variable. Por 1lo tanto el modelo seré estable Cuahdbﬁ
medide en unidades de exceso de demanda que se geﬁéraﬁ al wvariar
la tasa de interés, el cociente entre bienes y rigueza es

superior al cociente de depdsitns'Q"riQUEia.

Una apreciacion intuitiva de esta condicién de Eéfébilidad
nos parece importante. Sera mejor desarrollada si recurrimos a un
gjemplo. Supongamos, en el grafi:u' 4, que la e:nﬁnhia' se
encuentra en equilibric en el punto A vy que se produce un
incremento en la tasa de inflacidn esperada. Ante este shock se
producira un traslado hacia 1la izquierda de la curva de demanda
de base y, a la tasa de interés i habrd excesc de oferta de
dinero ( es decir exceso de demarida de bienes). Asimismo, el
aumento en la tasa esperada de inflacidn producird un incremento

en la demanda de credito vy una reduccitn en la oferta de fondos

prestables. Por lo tanto en el mercado de crédite habra una
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situacidn de exceso de  demanda de fondos a 1la tasa iO {tal
situacion es reflejada en los sectores 3 y 1 del grafico 3 para
los cascs estable e inestable, raspectivamente), El punto
prinmcipal resulta ser. dué;. péftiendo de esta situacion de
desequilibrio, mientras el mercado de base (y de bienes) necesita
para eguilibrarse o bien un aumentb dé precios o bien una
disminucion en‘la tasa de interes, la tendencia al equilibrio en
el méf&adn de créditc requiere afectus opﬁestos, es decir, o una
d1sm1nuc1dn de prec:as o un aumento de la tasa de interés. Por lo
tanta nuestra cnnd1:1én de estabilidad sugiere que cuando el
stock de bienes medido en unidades de excesec de demanda es mayor
al syack de depdsitos medido en las mismas unidades, entonces  la
tasa.de interés (cuya dimamica depende del mercadn de credito)
sera mas efectiva para equilibrar el mercadoe de crédito que el

mercado de bienes,

Estét;ca Cnmparat:vn _ _ ‘
 La solucion slmulténea de las e:uac:nnes B y9 permite
determznar los valores de equ:l:brxo de la tasa de interes y del

nivel de precios. Lns mismos son:

gi= 1/DET ta . dbm + &, df) _ uaa
”§P=_1/ﬁ¢7_(;éi dbm'¥:éé2 df):  R o am
ﬁéﬁdéén.

DET-iéfub fd by /PR - fud - p.){l—bi (b/F®)

pnr 1o que sera neqatzvo en el caso estable y po51t1vo en el caso

1nestab1e.
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et
= bm/PC (Wb, d ~ (p, - Wd_) (1-B)) O
212 = BO f Pf f
& = ~(d/P Wd. + (Wd. —p.) 1/P ¢1=b))
21 d/F i i~ P AR
80p = W (B (pe = W do + (Wdi=p Wb O

Por lao tahto, si nné limitamos al caso estable, un aumento en 'él
stock de base monetaria no afectara a la tasa de intereés mientfas
que'prcvocaré un aumento (proporcional) en  e1 nivel general de
precios. Por su parte, un aumento en la tasa 'esﬁerada de
inflacidén incrementara tantc la tasa de interés como el nivel de

precios.

El aercadn.da bienes comp imdgen de espejo del mercado de base
Resta demostrar gque una situacidn de equilibrioco en el

mercade de base implica simultaneamente egquilibrio en el mercado

de bienes. Para ello notemos que dadas nuestras restricciones en

las demandas de activos, la demanda de bienes es:

6% = g W = (1~b(i,f)) (bm/P + B)

si diferenciamos esta expresion y despejamos di obtenemas:

di= (1/ubi) (-(1-b) bm/F® dP - b, W d_ df + 1/p (1-b) dbm)

gue és, precisamente, nuestra condicidn deféﬂuilibrio ?.
ECONOMIA CON ENCAJES Y CON QRERTA EXOGENA DE BASE
fi1 introducir un encaje sobre los depdsitos es necesario

egspecificar una funcidn de demanda de reservas por parte del

sistema bancario. El1 modelo se compone de las siguientes
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ecuaciones
s -
{BM/P)" = bm/P (14)
d i
(ByM/P) = b(i,fIW (15)
(Re/P % = r p9/p (1&)
8M/P) S = (Bym/e) 9 + (Rese)® (173
d i
D /P = d(i,f) W (18)
b /P = p{i,f) (19}
Dd'/F"(i—r) ‘=p° /e Y fagy
W= bm/P + G (21)

Las diferencias con ‘nuestré modela  anterior radican en unha
demanda de reservas ﬁbrmpéﬁtE'del'sisfeha'baﬁ:afia.ekprésabé:cuﬁn
un encaje medio r (ecuacién 14) vy, su contrapartida, la
modificacidon de 1la condicion dé' equilibrio en él'fméféédd de
fondos prestables (ecuaciém 20). Notemos, en este éénfidﬁ;:qﬁé el

efecto del encaje es reducir la oferta de fondos prestables. Es

de relevancia resaltar, por otra parte, cdmo se medifica la

definicidon de riqueza total de la econcmia (ecuacioén 21). En una
@conomia con encajes, estos representan Ia"diféréncia entre 'El
stock de depdsitos y el total de‘préStéﬁbs. Pur'lb'faﬁtd;;'aééde
el punto de vista de ‘la rigqueza neta agregada del éécén%”berédo,
los encajes se deben adicionar a los billetes ¥ monedés bafa
conformar el primer determinante de 1la riqueza tbtaI:ique :pﬁr

definicidn es igual a ‘la base monetaria), siendo el segundo el

Ensayos Econdmicos
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acervo total de bienes.

Sustituyende 14, 14 yv 21 en 17 obtenemps:
bm/P = bii,f) (bm/P+G>) + r d{i,f} (bm/P + ™)

diferenciande esta expresién

dis= I/(N(bi+rdi)) (1/8 (1-b=-rd) dbm - bm./PE (l~b~rd} dP

- u(bf + rdf) df - d W dr) ' (22)

Esta expresion 22 representa, ahora, la condicidn de equilibric
en 21 mercado de base ( vy de bienes). La representa:idn grafica
de la misma se muestra en los gréa ficos 5 vy 4. La pendiente de
MBE dependera del signo del coeficiente (N(bi+rdi)), Como podemos.
apreciar en la scuacidn 4 dicho coeficiente muestra el cambio en
la demanda de base monetaria ante un cambio en 'la. tasa de-
interés.E1l qréfi:n” 5 representa una Eituacién en la cual un
aumento en la tasa de 1nteres praduce una reduc:1dn en _la demanda,
de base. Ellc se prnduc1ré cuando al aumentar la tasa de interes.
la ca;da en la demanda de b;lletes Y mnnedas supere al incremento
en la demanda de reservas del sistema ban:arxo. En este casoc_  la.
curva MBE se trasladara ha:1a abaJn cuando ~aumente el stock. de.
base,:aumante la tasa da 1nf1ac1dn esperada o disminuya la tasa.
de en:aJe re Por su parte, el graf1co ) muestra el caso de. una.
asn:zaczdn pos1t1va entre la tasa de 1nterés y la demanda de base:
mnnetar1a. En esta s1tuacadn, al aumentar la tasa de interés la
reduc516n deseada en la damanda de billetes 'y monedas es inferior .
al incremento en la demanda de reservas del s:stema financiero vy,
pur 10 tanto, aumenta la demanda total de base monetaria.. Para
esta sztuac1dn la curva MBE se trasladara _haciaﬁarriba cuando .

aumente la base, aumente la tasa esperada de inflacidn, o

Ensayos Econdmicos -




JORGE. BALDRICH . ' SR ) 398
e s e T —— L

L
MeEe
GRAFICO 5
1
Y-
P

TUIICO 6

Ensayos Econdmicos



90

POLTITICA MONETARIA EN UNA ECONOMIA INFLACIONARIA

disminuya el porcentaje de encaje r.

Veamos, a continuacidn, la condicidnm de eguilibric en el
mercado de crédito. Reemplazando 18, 19 vy 21 en 20 ¥

diferenciando obtenemos:
di= (1/(wdi(1—r}—pi)) ((pf—(l—r)wdf) df — dil~-r)/P dbm
+(d{1-r)bm}/PE dP + d W dr) _ 23)

Como se puede verse, existe una relacidn directa entre la tasa de
interés y- el nivel de precios para eguilibrar el mercado de
credito. En este caso la curva LFE se trasladara hacia abajo y la
derecha cuandoc aumente la base, disminuya la- tasa de encajes o

disminuya la tasa esperada de inflacidn.

Estabilidad del equilibrio

o

Veamos en queé medida la introduccion de los encajes afectan
la estabjilidad dinamica del equilibrin. En este caso la demanda

de bienes es:
d . .
B = (1-b(i,f)=r d(i,f)) W

v hien Gd =g W
donde g= (1-b-rd), siendo g la fraccidn de la riqueza mantenida
comno bienes. '

El sendero temporal de las variables enddgenas es:

dP/dt = A ((1-b(i,f) - r d(i,F)) bm/P — B)

B (pli,f) — {(1~-r) d{(i,f) bm/P)

di/dt

Ensayos Econdmicos .
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Usande la expansidn de Tavlor:

dP/dt| |bm/PS (b+rd-1) A -U(b +rd )A 'P—PO
di/dt] |(i-r) d bm/P" B (P =(1-rid,)B i-i,

La estabilidad requiere la negatividad de la traza del precedente
determinante. Esta éondicidn es satisfécha.en el presente modelo.

Adicionalmente la estabilidad requiere gque =1 determinante
sea positivo. Notemos, al respectoc, gue ello ocurrird en .dns
altermativas. La primera es cuando H(bi+rdi) sea positivo o, lo
que es igual, cuando la &urva MBE fenga pendiente negativa. Es
importante destacar qué la probébiiidad.de .esté situécidn seri
mayor mientras mayar sea la tasa de encaje r. En segundo luqar,
el determinante serad positivoe cuanda, pese a ser “(b;*rdi
negativo, se cumpla que |

2
-bm/PE (l—b—rd)/(N(bi+rdi)) > (d(1-r) bm/P )/(Hdi(l—r)—pi)

es decir, cuando la pendiente de MBE sea mayor a la de LFE. Una

manera alternativa de expresar esta condicion es:
g/(«N(b,+rdi))':> d (1-r) /(W dit1—r—pi)
i

notemos gue mientras maynf .sea. 1a tasa del éncéje r  mayor
probabilidad habra de gue se satisfaga esta condicidn.

| Podemos cbncluir, Entonces; due la introduccidén de un encaije
implica la posibilidad de asegurar la estabilidad del quilibrin
econdmicp. La explicacidn intuitiva de ello es razonable dado que
un encaje actua como esfabilizador autaméticu del mercado de
fnndus'pfésfableé.HVeremné, sin embargo; como es modificada esta

conclusion cuanda, como =n el caso argentino, sea necesario

Ensayos Econdmicos




92

POLITICA MONETARIA EN LNA ECONOMIA INFLACIONARIA

distinguir la contrapartida onerocsa de los encajes remunerados.

Estdtica comparativa

Resolviendo simultaneamente 22 y 23 obtenemos:

di = 1/DET (a,, dbm + a . df + a, g g (24)
dP = 1/DET (aj, dbm + .aaa df + 2, .dr). e
DET = i—u('b.i—rdi)di—r bm/P° - bm/Patl?b-rd)(l.«!d;l.(l—r.')—pi): |

por lo que DET éeré'é.o en los casos estables.

= 0
%11

= (W{b_ +rd_)d{(l-rlb /Pa - {p_—(1-r)Hd_}b /Pafl-ﬁ— ﬁ)). :S. b
ala = Frds m Ps r e m r

E E .- F -
313 = (d{(l=-r)ibm/P d W - d W bm/P  (1-b-rd)) de signo ambigua
a = (-W(b +rd. )d(1=r)/P - (Wd ., {1-r)—pn . )1/P il—b—rd)) > 0
21 i i _ 1 1 : . : SR

= —-(1- -} +
aae (N(bi+rdi)(pf (1 r}wdf)+(udi(1 r) pi)w(bf rdf))
a = (Wb_.+rd.)d W + d W (Wd.{1-r)-p.))

‘ i i _ i 1

23

Si N(bi+rdi) es negativu; aEE serd positivo y aES negative. 8i,

per el contrario, este coeficiente es positivo el signo de .a‘,?_E Y

a sera ambiguo.

23
Nuestros resultados de estatica comparativa muestran que los
siguientes efectos se prnduciréﬁ sobre las variables enddgehas.

i) Un incremento en la tasa espérada de inflacidn auméntaré“ la
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tasa de interés y el nivel de precios. £l efecto sobre 1lgos
preciné serad ambiguo cuando la curva MBE tenga pendiente
negativa.

ii) Un aumento en la oferta de base monetaria no afectar4d a la
tasa de interés e incrementara, proporcionalmente, el nivel de
precios. |

iii) Un aumento en la tasa de'éncajes=§oseera un efects ambiguo
sobre la tasa de interés y sobre los precios salvo cuando MBE
tenga pendiente negativa, en cuyo caso el efecto sobre las
precios sera hacia 1la baja. Dado nuestro especial interés, en
esta seccidn, sobre la influencia de los encajes, en los graficos
7 vy B8 se presentan estos efectos para los casos de MBE con
pendientes positiva y negativa, reépectivamente. En ambos casos
un aumento en los encajes proveca una retraccidn en la oferta de
crédito v este efecto tiende a aumentar la tasa de interés (ello
se traduce en un traslado hacia la izquierdé de la curva LFE}.
Sin embargo, desde el punto de vistas del mercado de base, se
genera un  aumentoc en la demanda de base, y una disminucidn
simultanea en la demanda de bienes, Qque se visualiza como un
trasladoc hacia la izquierda de MBE. Si hien este efecto tiende a
deprimir lod precios, fépefcute - como un efecto rigueza positivo

en ambos mercados.

ECONCMIA CON ENCAJES Y OFERTA EMDOGENA DE EASE

Un aspecto caracteristico del empleo de altos porcentajes de
encajes fraccionarios es la repercusion monetaria que los mismos
generan.Dos implicancias existen desde este punto de vista. En
primer termino, y el caso argentinoc en un claro ejemplo de ello,
surge la necesidad paor parte del Bnco Céntrél de remunerar , estos
encajes ton el fin de evitar sustanciales niveles de spread entre

las tasas activas y pasivas. En segunde termino, muchas veces los
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GRAFICO 7
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encajes tienen por objeto "financiar” una politica de
redescuentos gque es, en esencia, gaste publiceo canalizado a
través del sector bancarioc oficial. Este aspecto adquirid graﬁ
importancia en los éﬁns 1986 vy 1987. Consecuentemente el madelo
incorpora, en esta seccidn, un componente enddgenc de la base
monetaria que depende de 1la tasa de interés. E1 dampunente
exogenc de la base (es decir bm) pretende representar la politica
discresional de redescuentos. E1 modelo es modificado en 1a

siguiente manera:

(BM/P)Y> = BM(i) + bm - BM, © (2&)
d L . '
(ByM/P)" = b(i,f) W 27)
d
Re/P = r D°/P t28)
s d -
(BM/P)~ = (ByM/P)" + Re/P (29)
d )
D/P = d(i,fH W (30)
5 oL ' _ T " .
D /P = p(i,f) - (31
p9/P (1-r) = DS/P (32)

W= BM/P + G | YY)

El equilibrio en el mercadoc de base &s ahora representado par:
. 2 g

di= 1/(N(bi+rdi)—BMi/F (1—-h=rd}) ((EMi/P +bmP ) 1=b=rd) dP

+ 1/P (1-b-rd}) dbm - W(bf+rdf) df - d W dr ({34)
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Notemos que el coeficiente (w(bi+rdi)—BMi/P {l-b-rd)) tiene signo

ambiguo. Este coeficiente serd positivo cuando la pendiente de la

funcidn de oferta de base con respecto a 1la tasa de intereés sea
méynr a la pendiente de la demanda de base (siendo ambas
pdsiti?as). En este caso la curva MEE tendra pendiente negativa.
Ei:cneficiente.fendré signo negativo cuande la pendiente de. la
démanda.de base sea positiva y mayor a la de la oferta de base o

cuando la demanda de base tenga pendiente negativa con respecto a

la tasa de interes. En estos casos la curva MBE tendra pendiente

positiva. En  ambos casos la curva MBE se trasladara hacia la

derecha cuando aumente la oferta exdgena de base (redescuentos),
cuando se incremente la tasa de inflacidn esperada o cuando
disminuya la tasa de encaje.

Por su parte el equilibrie en el mercado de creédito es

determinado por la siguiente condician:

di = 1/((1*r)“di+d(1—r)ENi/P -pi) (d(1-r)/P bm/F dP

"3

~ d(il-r})}/P dbm + (pf—(l—r)wdf) df + d W dr) {(35)

donde la curva LFE tiene pendiente positiva y se trasladara hacia
la derecha cuando aumente el stock de base, disminuya la . tasa:

esperada de inflacidn o disminuya el porcentaje de encaije r.

Estabilidad del equilibrie

La existencia de encajes remunerados torna interesante - el
analisis de la estabilidad dinadmica. Efectivamente, el modelo
sera estable bajo dos condiciones: _
i) Cuando N(bi+rdi) - i/P BHi (1-b-r) sea positivo, es decir
cuando MBE tenga pendiente negativa.

ii) Cuando MBE tenga pendiente positiva pero de mayvor magnitud

gue la de la curva LFE. En este caso la condicidn sera
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2
g/l(-W{b. +rd, }+BM. /P (l*b—rd));> d(l-r)/((Wd, +d BM. /P ) (1-r)—p. )
S i i i i i

La introduccidén de encajes remunerados implica,. como puede
verificarse en la ecuacidn 34, la consecuencia que la curva MBE
gire en sentido de las agujas horarias a medida gque aumenta el

flujo real de remuneracion de encajes. Ello, por la condicidn -de

estnbil;dgd rasgﬁaﬂg, aumsnta la posibilidad de arvibar a una

situacidon de inestabilidad.

Estatica comparativa

De 1la resolucidn_de 34 y 35 obtenemos:

di= a dbm + a

11 12 daf + a dr

13

dP= a__ dbm + a__ df + a__ dr

21 22 23

donde

. = Q
%11

. BM/EE (d(I—.)w(5T+.d Y=(1-b-rd)( ;(1— YWd ) ﬁ> 0
q12 T v rIW(b +rd ) rd)(p riud, e}

- E . ) )

2,4 = QM/P_ W d(d{1-r)—(i-b-rd)} de signo ambiguo
a,, = =((W{b +rd.+BM_/P (1-b-rd))d(1-r)/P .

2% . i i i :

+ (C1-r)ud +d(1-r)BM. /P=p )1/P (1-b-rd)) =0

8pp = (Wb +rd )-BM,/P (1-b-rd)) (p ~{1-r)W d)

+((1l=rihd +d{(1—-r)}BM / - Wb _+rd
Fl-r : d r i P Py £ f)

de signe positivo cuando MBE tiene pendiente negativa vy
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ambiguo cuando la pendiente es positiva.

a. = (l1-r)Wd_+d(1-r)BM /P - p.) + (Wb, +rd }=-8AM, /P (1-h-~yd))
23 i i 1 i1 o
da signo negativeo si MBE tiene peéndiente negativa y

--ambiguo en-caso contrario.

Los resultados ofrecen los siguientes efectos. Lh sumento en  la
oferta de .base no modifica 1la tasa de interés 'y genera un
incremento proporcional en 1los precios. Un aumento en la tééé
esperada de inflacidn incrementa la tasa de interés y aumentara
el nivel de precios cuando MBE tenga pendiente positiva (en casg
contrarioc el efectc serd  ambiguo). Un aumenta en la tééa de
encajes provocard un efecto ambiguec sobre la tasa de interes
mientras que su influencia sobre el nivel de- precios . sera
negativa si MBE tiene pendiente negativa y ambigua si ocurre el

caso contrario.
IV, CONCLUSIONES

El présente modelo pretende captar aspectos del reciente paéadu:
monetario argentino. Especialmente provee una explicacion
razonable acerca del incentivo, por parte de las autoridades
e:nndqicas, a compensar mediante la imposicidn de encajes los
efectos monetarios del déficit fiscal (del cual los rades&ﬁentos'
son un componente explicitamente considerado). En periodos
iniciales donde la deuda publica interna no ha adguiride una
magnitud que implique un flujo significative de remuneraciones a
monetizar, el Banco Central puede mediante incrementosz en los
encajes, atenuar los efectos que, sobre el nivel de precios,
tienen la emisidn de base y el aumento en las expectativas de

inflacidn. Sin embargo, a medida gque el stock de deuda interna

tienda a crecer, la economia se acercara a una situacidn de
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equilibrio inestable. E1 modele ofrece,

en este sentido, una
explicacidn satisfactoria de los requisitos

para el logro de
estabilidad de precios.
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El trabajo del Prof. Baldrich llena un vacio al ilustrar fendmenos gue una
vez vividos "resultan esperables", pero que la literatura no se habia encargado de
desarrollar previamente.

Utilizando el instrumental usual, el sutor incorpora de manera sencilla el
gistema de encajes bancarios remunerados. De esta manera desarrolla un modelo donde
se permite discutir la estabilidad de la politica monetaria.

Desarrollado el modelo llega al resultado de la pag. 22 en que verifica que
la introduccidn de encajes remunerados aumenta la posibilidad de arribar a una si-
tuacidn de inestabilidad. La relevancia de este resultado en nuestra economia corona
el esfuerzo del autor.

Como el comentarista debe tambi&n sugerir aspectos que podrian ser suscep-
tibles de un enfogque alternativo, por esta razdn se exponen algunos puntos gque qui-
zas puedan ser recogidos en nuevas versiones.

En primer lugar un modelo de equilibrio general debe satisfacer mno sdlo que
los mercados estén en equilibrio, sino que también cada uno de los agentes econdmi-
cos este maximizando su funcidn objetivo. Aunque es 1ldgico argumentar que eate tipo
de andlisis podria llevar a funciones de demanda y oferta similares a las propuestas
por el autor, el desarrollc del proceso de optimizacidn permitiria tener mayor in-
formacidon sobre ciertos coeficientes que luego hacen a la estabilidad del sistema.

Esto requiere explicitar los supuestos sobre el masrco de referencia contra
el cual se toman decisiones y en tal sentido quedaria de manifiesto gue dicho marco
deberia eliminar el dominio de un activo sobre otro o, lo que es -lo mismo, asegurara
la existencia de un equilibrioc monetario.

En efecto en un mundo en que el stock de bienes es exdgeno y fijo, no hay
razones para sostener la existencia de un equilibrio monetaric cuando existe una in-
flacidn esperada mayor que cerc.

Asimismo, sbajo qué condiciones esta economia puede generar en forma esta-
ble una tasa de interés mayor que cero?

Estas cuestiones que regularmente podrian darse por resueltas en el modelo
en discusidn, toman relevancia cuando se quiere analizar la estabilidad de un modelo
cuyas variables relevantes son la tasa de interés y el nivel de precios y de repente
su existencia puede no estar asegurada.

Para ejemplificar la utilidad de lo que propongo, podemos referirnos al fe-
nomeno de la hiperinflacidn. Obviamente nadie podria haber pensado (al momento de
gestarse el trabajo) que muestra economia se acercaria tanto a ello. Sin embargo, la
inestabilidad del modelo bajo las condiciones que finalmente se darian no permite
responder cual serd el muevo equilibrio.

Como en todo comentario f&cil es proponer sin trabajar, por lo que espero
se sepa captar que el espiritu del mismo es el de proponer extensiones & una contri-
bucidn por dem@s relevante al an&lisis de la politica monetaria.
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0. EI trabajo a comentar Involucra un enfogue novedoso con respecto a

la interrelacion de los mercados de base monetaria, crédito v de bienes.

1. Es novedoso dado que la interrelaciéon se plantea en términos de stocks
y no de flujos.

2. Como aporte a dicha Ilaboriosa investigac'ién s0lo me atrevo a sugerir
la introduccidn de endogeneidad del resultado fiscal y de la cuenta corriente
del balance de pagos, modificando de esa forma el caracter excluswamente

exogeno de la oferta de base monetarla.

3. Es interesante resaltar algunas conclusiones de este -trabajo que sugieren
fuertes condicionantes para la comprensién de los fendOmenos econdmicos:

'
i

a} Ei desequilibrio en el mercado de base resulta un espejo
del desequilibrio en el mercado de bienes.

b} E! desequilibric en el mercado de base genera efectos
macroecondmicos sobre la demanda agregada, precios, equilibrio
externo y fiscal.

c) Et desequilibrio en el mercado de crédito afecta la tasa
de interés perg no produce necesariamente desequilibrios
macroecondmicos.

d) Cuando existen encajes sobre los depbsitos bancarios resulta
muy probabie que gesequlllbnos en el mercado de crédito

induzcan desequilibrios en el mercado de base y generen dese-’
guilibrios macroecondmicos.
e) Cuando se incrementa la remuneracién de los encajes puede

inducirse a un equilibrio inestable por causd del efecto, rigueza

sobre la demanda inducida de base que Iimpide un mismo -
rit'rno de crecimiento que.el aumento en la oferta de base. .. .
'f) Los depbsitos por st mismos y - sin encaje poseen un SIsterna
'dlferente de equallbrlo que 1a base monetarla. 'De alh as

I|m|tacmnes de enfoque relacionadas a p0||thElS monetarlas_
que. ap’un_tan a objetivos de crecimiento de ' los dlferentes

agregados monetarios.
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4. Estas conclusiones significan un importante esclarecimiento en la
comprensidbn de los fendmenos econdbmicos. Este bagaje deberia ser
incorporado a cualquier esquema de politica macroecondmica.
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Los comentarios resultan de utilidad a los efectos de complementar el ana-
lisis como, asimismo, para intentar completar el modelo en distintos aspectos.

En primer t&rmino, Carlos Pérez Rovira sugiere la deseabilidad de endoge-
neizar la oferta de base para poder captar, por ejemplo, los rezagos fiscales gque
han caracterizadc & la economia argentina. En este momento dicho efecto fue  dejado
de lado por dos motivos. Por una parte existe una reciente literatura que ha profun-
dizado dicha problemdtica. Por 1la ctra, dado que el énfasis estuvo centrado en 1la
politica monetaria, se optd por abstraer ese efecto. De todas maneras coincido con
el comentarista sobre la importancia del efecto. Similares consideraciones caben so-
bre la ampliacidn del anflisis al caso de una economia abierta.

En segundo lugar, Alfonso Martinez sugiere la conveniencia de introducir
explicitamente la maximizacidn individual para, posteriormente, derivar las funcio-
nes de demanda y oferta. Es muy razonable 1a propuesta del comentarista. Ello con-
tribuiria a un mejor entendimiento de los coeficientes. Por otra parte, el equili-
bric monetario con una tasa esperada de inflacidn positiva estd asegurado dado que
este modelo se inscribe en la tradicidn dindmica de stocks y flujos. Hs decir, el
modelo desarrolla la cuenta capital (los activos) y este desarrollo es condiciensl
al andlisis de los flujos que caracterizan a la economia (como por ejemplo la inver-
8idn y el shorro). '
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El propbsito del presente trabajo es establecer y analizar ciertas relacio-
nes derivadas del modelo representadoc por la tabla de insumo-producto, con el fin de
resolver tres problemas esenciales.

1. Evaluar las variaciones en los precios industriales, frente a la varia-
cion de precios en los factores exdgenos (importaciones, salarios, bene-
ficios brutos). Estas hipStesis admiten tres postulaciones alternativas:
1.1. En términos nominales.

1.2. Bn términos de proporcidn del velor bruto de produccidn.

1.3. Bn términos reales.

2. Evaluar el efecto producido por la variacidn en los precios de ciertos’
sectores industriales, sobre los precios de los restantes sectores.

3. Combinar simulténeamente las hipStesis de los dos problemas anteriores.

. DESCRIPCION DE LOS ELEMENTOS DE LA TABLA DE INSUMO—PRODUCTO"

Xij : cantidad de unidades del sector i, requeridas por'el sector J;

X : total de insumos entregados por el sector i, al conjunto de sectores
industriales;

X ¢ total de insumos utilizados por el sector j; .

. 3d

X : total de insumos intercambiados por. el conjunto de sectores indus-
" triales;

F.. : cantidad de unidades del factor exbgeno i, requeridas por el sector j

(1 =1, importaciones; i = 2, valor agregado bruto);

F : total de insumos del factor exbgeno i, requeridos por el conjunto de

L sectores industriales;
Vj : valor brute de produccidn del sector j;
v : valor bruto de produccidn del total de los sectores.

Definiciones y relaciones

(1.1 V.=X_,+TF .
) J -J -d
el valor bruto de produccidn es la suma del total de insumos (nacio-

nales en X j mds importados en T ) méas el valor agregado (r . -
F1j) En forma inmediata se verifid *d

(1.2) vV =X +F.

(1.3) x.. = X, /Vj
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el coeficiente téenico (unidgdes de i, necesarias pars producir una
unidad de j)

(1.4) 57 Fij /vj

el factor de proporcidén (proporecidn del factor i, por unidad de j)

Desarrollando la expresidn (1.1):

(1.5) Z in + Z Fjizvi_

n : 2
=1 j=1

y aplicando las definiciones (1.3) y (1.4):

(1.86) Z X * Z £ =1

n 2
3=1 J=1

Una evolucidn del sistema e puede expresar como:

n - ‘ 2 :
L # #*
(1.7) E xji + E Fji = vi
J=1 3=

donde el # indica periodo siguiente y lms relsciones establecidas en
(1.5) se mantiemen. Si se supone que loe volilmenes de produccidn no
varian, el cambio podrd adjudicarse -exclusivamente- a la variacidn
en los preciog. Esto es, se puede definir: S o

L)
(1.8) 5 = % (1 +p,)
+*
Fij = Fij (1 + wij)
L3
= +
.vi vi (1 Pi).

donde: p; tasa de variacifn del precio del insumo ij
LITE tasa de variacién del precio del factor exdgeno i, para
‘el sector j. ' ‘ :

Reemplazando las definiciones de (1.8) en 1.7), obtenemos:
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(1.9) Z X5 (1 +pj) + Z F

o, en forma similar a (1.6):

—~
e
+
&
~—
]

RACESS)

n 2

(1.10) ) xdi (1 +pj)

3=1 3=t

tp

+ .
r
Hy
Tn
|-h
Py
—r
+
=«
[ 8
[y
St
|
ol

Y, restando (1.6) de (1.10), resulta:

n 2
(1.11) E inpj + E f31w3i = By
j:‘! j:T
(1.11) puede ser expresada en forma matricial, como sigue:

(1.12 A'p+c=0p

donde: A = (xij) P = (p1, Dos +oes pn)' y ¢ = (01, Coy nees cn)'
con ¢, = f,.w.,
1

It. RESOLUCION DE LOS PROBLEMAS
Partiendo de la ecuaeidn (1.12) se puede plantear:

(2.1) (I -a)p=c

y adoptando 1a notacidon B=1 - A',. G = B-1 se obtiene:

(2.2) p = Ge

ecuacidn que expresa la varisecidn de loa precios industriales en funcion de la va-
riacidn de loa precios en los factores exogenos.

Obsérvese que ae ha planteado tal variacion en términos nominales (recuér-
dese la definieidn de ci). Si se desarrolls la expresidn de p; & partir de (2.2.),
se cbtiene: , _ o : , B
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(2.3) | Py < % 8 13

De alli se deduce que el elemento g,. de la'matrlz'lnversa, répresenta 1=
veriacibn en el precio del insumo i, por uniaﬂd de var1&c1on ponderada en los pre-
cios de los factores exdgenos del sector j. .

Asi como se halld la solucidn para el caso en que las variaciones se plan-
teaban en términos nominales, cabe hacer el planteo para 1as otras alternativas.

A veces resulta aproplado definlr la variacion en termlnos de proporcidn:

(2.4) 1w Wiy (1 + )% e
De donde:

En formas gimilar, si se deflne un ponderador que pese la contribucidn
del sector i al valor bruto de produceidn total, -

(2.6) Ly = VIV
se puede definir la taaa de variacidn del nivel promedlo de pr901os como:
(2'7) p= E' o Iyp

"i_=1

Con esta definicidn se puede establecer la variacidn en términos reales me-

diante: |
(2.8) o =w . —
. . = -+ +
2.8 Wig T Wi (1 wij) 7
Por lo tanto, la variecifn -en forma generalizada podrd escribirse como:
(2.9) . »
. =w,. * + W. . .
I Wy Ty ! wla)_z;a
donde si: | . '
a) z;j =0, 8l 1a:variaci6n;es en t€rminos nominales;
b) 745 = Py si la'variaciﬁn es en términos de proporcidn; y

B e ..
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c) %55

De modo que la ecuacidn (1.11) se transforma en:

(2.10) (I -A"-Dp=oc

= p, 8i la variacibn es en términos reales.

donde D es una matriz que expresa los coeficientes que afectan a los té&rminos de p,

segin los distintos valores_ﬂe_zij.
. T T el :
0, llemando B a (I - A' - D):

*
(2.11) B p=c

Il. EJEMPLO DE APLICACIGN

A fin de facilitar la visualizacidn de los distintos elementos gue inter-
vienen en los cAlculos anteriormente desarrollados, se propone.un sencillo ejemplo
basado en la tabla de insumo-producto para la Argentina del afio 1963, cuya tabla de
coeficientes y factores técnicos se reproducen a continuacidén 1/. -

TRANSACCIONES DE LA ECONCMIA. ARGENTIRA .

- Afio 1963 -

- En millomes de mdn, a precios de comprador -

Industria

Servicios

Concepto Agricultura

AGTLEULLUTE vuvnevnnsrseennns cevreesacenne | 37.677,6 209.27%,4 | ' 465,0
INdustrif +eseeseecncensansanssnossnnsanans 23.653,6 415.809,1 169.814,0
Servicios ceeeceeenas Ceererennncnns cevenean 94.304, 2 369.016,0 | 113.540,8
INBUMOS NacionAles «eseeeeeeeeeenenss ceeres | 165.635,4 994.098,5| 28%.819,8
Insumos Importados «eeee... Cereesreennanen . 2.069,9 73.578,0 60.918,8
Valor Agregado eresvervescesaseescnnnenaaas | 291.587,6 621.018,7] 783.549,1
Valor ProduccCitn .cceieeeeccesssssnssansasss 459.292,9 | 1.688.695,2

COEFICIENTES TECNICOS Y FACTORES EXOGENOS

Agricuitura

1.128.287,7

Servicios

Concepto Tndustria
ASTICULLUTE eeeuenvennnnroreesesnseannnsses | 0,08203 0,12393 0,00041
Industria -IIl.ll.ll.ll.lll.l'll.llﬁ..l‘._!llul . 0'07327 10’24623 0315051
Ser\ficiOB ttaesnscsnennrnERsuennsnsnnnnsdrnsn 0'20532 0'21852 0,10063
Insumos Nacionales seeeeeeessssessececeenes | 0,36062 0, 58868 0,25155
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Concepto : Agrlcultura Industrla Servicios
Tnsumos ImpoTtados «..eeess.. PP P .| o,00451 0,04357 0,05399
Valor Agregado ..... baaaan besarieaerinanuas 0,63486 0,36775 0, 69446
PONAETadoTes viseessiaieiinereseaserianenes | 0,140197 7 £0,;51543 ©0,34438

Las hipdtesis =obre las variaciones en los precios -de’ factores-exdgenos,
son las siguientes: :

a) 10% nominal en importaciones;

b) 5% real en valor agregado bruto.
Aplicando los desarrollos presentados en el punto antérior, se obtiere:

Matriz D | ~0,09345 . 0,34350 . 0,22957

0,05413 - 0,1990% °  0,13298
0,10222 0,37584 0,25112
Matriz B 0,91797 -0,07327 -0,20532
- o7 o -0,12393 - - 0,75377 - - -0,21852 -
-0,00041 - -0,15051" 0, 899373?**’
Matriz B 0,82452 -0,41686 - -0,43489
-0, 17806 0,55474 e TL0,35150
-0, 10263 -0, 52635 | 0,54825
. R i
Matriz ¢ 11,42203% 32,65204 25,36728
' ' 9,91101 32,04523 - 7L 24,0245T7 -
g9,85564 7 31,1B875  25,06563
Vector ¢ -~ 0,0%219 0,02274 Sl 0, 04012

" En” consecuencla, 1& solu01on aprox1mada es:
p1 = 2, 12816 p2 2,01184 vy P3 2, 03235, con p =2, 03521

EFECTOENEL NIVEL DE PRECIOS FRENTE A UNA VARIACION EN TERMINOS REALES EN EL NIVEL DE UN FAC-
TOR EXOGENO

Pare facilitar el anallsls, se supone que el unlco factor exogeno que varia
es el valor ‘asgregado. i

Al ser la varlac1on en termlnos reales, el vector ¢ tomard la forma:
(4.1) e= (W + (1+w) p)F

donde w represénta’ la variacidn en el valor agregado, comiln a todos los sectores, y
F2, el vector fila correspondlente al wvalor agregado de todos los sectores.
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A su vez, el térmiho p puede répresentarse como:’

—

(4.2)w' Cp ?fop.f

donde los L, son los«pondefadorea de los precios en la fGrmula del indice de precios
promedio. : '

. Pn este caso, (2.13) toma la forma: .
(4.3) Bp = (w+ (1 +w) 1'p)F’
Y operando algebraicamente:
(4.4) (B - (1 + w)* F2'L')p= wFé‘

cuya sclucidn viene dada por:

(4.5) p = [6+ (1+ w)*GFZ'L'G/(1- (1+w)*L'GF2')]wF2'=
= [1+ (1+ w)*s/(1; 8)}w GF2' =w/(1~ (jf_w)*sGFz'
donde 8 = L'er, | o

Notese . que GF representa el vector de- variacion de preclos frente a va-
riaciones nominales de 100% en salarios, por lo gque s representa el indice pondera-
do -de precios frente a variaciones nominales de salarios.

De (4. 5) se deduce-
(4.6) = L'p= s/(1- (1+ w) s) w

En el caso del ejemplo presentado en el punto anterior, el valor de s es
0,927 y, en consecuencia, 1/s-1 resulta 0,078.

Este resultado puede extenderse & cualquier factor exbgeno, con s6lo cam-
biar la notacidn.

Es 1mp0rtante advertir que el efecto de. variacién simultZnea de miAs de un
factor exdgeno en términoa reales, no es puramente adltlvo, ya que la inversa que
figura en la expresidén (4.5) no es directamente la suma de las inversas respectivas.

V. VARIACION DEL SISTEMA FRENTE A VARIACIONES EN LOS PRECIOS DE LOS SECTORES PRODUCTIVOS
Una distinta perspectiva se presenta cuando se desea estudiar 1e evolucidn
del sistema, frente a una variacidn en los precios de los sectores productivos.
El caso més sencillo resulta cuando se considera la variacién de un sdlo
sector productivo. Sea &ste el h.

' Debe tenerse en cuenta que Pia es shora una dato del problema. En consecuen-
cia, se debe introducir una nueva incognita.

. Dado que la variacidn en los precios de las 1mportac10nes suele. ser exdgena
salvo que se modifique ese caracter mediante una varlaclon en el tlpo de cambio - lo
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F - Y
indicado resulta tomar como nueva incdgnita w. ; esto es, la variacidn a priori
Py estd prevista para sumentar el valor agregad.z%el sector h.
Bajo estas hipbtesis, reescribimos (2.13) en 1a forma:
n o
* * o N
(5 .1 ) bi jPJ + bihph - ci L] lfh [}
ih
n
R . . .+ - .
(5.2 | PpsPs * PunPp = Ot Top¥op
j:h .
donde el msterisco en Cps destaca el hecho de haber desagregado el segundoe términc.

Si ahora se refinen las incOgnitas en la izquierda, se obtiene:

n
* + Oxw- * *
b, 574 oh = % " PipPh
3
n
* * *
PpjP5 ~ Ton¥on T % T PhnPn
Jj=h

sObsérvese que se obtiene un nuevo sistema donde en la columna h-8sima de la

matriz B saparece una mueva columna de ceros, salvo en el elemento h~&simo igual =a

—f . ademés, el vector ¢ apprece modificado mediante 1la resta del producto de
n PoT la columna h-8sima de B .

El nuevo sistema puede ser escrito como:
(5.3) Uy = d, donde

B - (Bh t Iyeyle

Bh : columna h~8sima de B v &t

La resolucidn del sistema (5.4) de por resultado:
* ‘ * O
(5.5) y= L= (T + 250 Jepe’y /(58,1 (0" - ey

En particular:

fi

(2-4) U

' *
vector elemental yd=c- PhBh

. : _ 0 *
(5.6) Vi TP " inPu” inPn/Tondun-

* o »* k2 *
&1 Pp/ 8" 0P/ Tonfunt EinPh/Emn
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Teniendo en cuenta que para i#h, es y;=p; ¥ para i=h, y=w,:
Or . *
(5-1) oy T ey - oy ey,

L]

_ .0 * Oy, *
- Pi + gih(Ph_- Ph)/ghh

La interpretacidn del resultado obtenido en (5.7) es claro si se recuerda
el significado de los coeficientesn gij'

La extensidn del problema a la variacidén esimult@nea en mis de un sector in-
dustrial, puede hacerse sin mayor dificultad generalizando las ecuaciones (5.2) don-
de shora en vez de un solo subindice h, existiri un conjunto de Indices que identi-
ficarén los sectores cuyos precios son modificados a priori.

L _ Para la reasolucidn del sistemn, se construyen en forma similar la matriz U
v el vector d.

: Para su anfligis, sin embargo, es conveniente suponer que los iIndices de
les sectores cuyos precios son fijados a priori, aon los filtimos. En este caso, par-
ticionamos matrices y vectores, segiln se indiea & continuacidn.

Brp Bro By O Py ¢y 4
*
B = p= o= d=
Byy By Byy R |2 + {% d;
donde d, = B * il i
snde 1797 ByoPy d2— S5 322p2 ¥ H es une matriz d}agonal.conuhii = —fgi.
‘Gomo se verifica que:
7
-1 )
B11 0
vl=
-1
-1 - -1
BBy H )
resulta:
(5:8) P, = B, =8le, - 3718
1 "11% 11%1 11°12P2
w, =u's_37ta, - 5a

2 2177111 2"
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¥
Por otra parte, ai gse redefine G = B 1, puede verificarse gue se cumple:

, _ .0 -1 0

= 0
Wi o= Gop(pp-py)

Es importante destacar que la expresidn desarrollada en (5.9) no es, direc-
tamente, la suma de los efectos representados en la ecunacidn (5.6); esto es, la va-
riacion simulténea de mis de un precio industrisl origina un efecto suma modificado
por la interaccidn de los distintos sectores cuyos precios varian a priori, corse-

: -1
cuencia que estd representada en la matriz producto G12 G22.
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ca - elaborados por el IEERAL (Instituto: de Estudios Fconomlcos sobre la Realldad-
Argentina y Latinoamericana). I .
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ARTICULCS
REFORMAS FINANCIERAS Y LIBERALIZACION, por Domingo Cavallo y Joaquin Cottani. -
RENTABILIDAD DE I.A EDUCACION EN CORDOBA, per Osvaldo Giordans y Silvia Montoxaf

LA REGULACION DE LA PESCA, por Aldo A. Dadone.

Los interesados pueden solicitar su suser1p01on ‘enviando sus datos y el cheque o‘
giro a:

SUSCRIPCIONES: Para suscribirse a Eetudios u otras publicaciones -del- IEERAL, dipi-"
girse &a: A

Juan ' del Campillo (0) 394.
Casilla de Correc 1311
5000  Cérdoha

ARGENTINA -
1 afio (4 ejemplares) - : Arg. & 130  Exterior U$S 18-
_ o (& 70)* (Ugs 10)*
Ejemplares sueltos : Arg. & 35 Exterior U$s 5

* Precio especial paras docentes ¥ alumnos
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Rev1sta trimestral: que difunde los trabajos de 1nvest1gaclon sabre polltlca economl—

ca’ -elaborados por el IEERAL (Instituto de Estudios Economlcos aobre la Realldad
Argentina y Latinoamericana).

Afio’ XIT = §® 51" Julio/Setiembre 1989

—

ARTICULOS®

DIFERENCIAS INTERNACIONALES EN LOS COSTOS SALARTALES Y NO SALARIALES por Lula A.
Rivercas.

RECOHPRA DE DEUDA EXTERNA EN MERCADOS SECURDARIOS, por AQUIleB R. Alman81 y ‘Carlos
A. Rodriguez.

UN ANALISIS DEL REGIMEN DE PRECIOS DE INSUMOS A LA PETROQUIMICA, por Rafil E. Garcia.

Los ‘interesados pueden eolicitar su sugeripeidn enviando sus datos ¥ el” cheque 0
giro a:

SUSCRIPCIONIS. Pers suscriblrse d-Bstudios ‘u otras publlcaciones ‘del IEERAL dlrl-
girse a:&

Juen del Campillo (0) %94

Casilla de Correo 1311
5000 Cordoba

ARGENTINA
i afio- (4 ejemplares) Arg. + 130  Exterior UsS 18
S . : i | (A 70)* . (U$S 10)*
Ejemplares sueltos = Arg. & 35 ‘Exterior U$S 5

* Preeio especial para docentes y alumnosg



ESTUDIOS

Revista trimestral que difunde los trabajos de investigacidn sobre politica. econdmi-
; elaboradod por el IEERAL (Instltuto de Estudios Economicos aobre 1a . Realidad
Argentina ¥ Laflnoamerlcana) oL e

Afio XIT - B° 52 . : Octubre/Dicienbre: 1989

ARTICULOS.

BASES PARA LA CREACION DE UN PROGRAMA NACIONAL DE EMPLEQ Y REENTRENAMIENTO, por Car—
los E. Sanchez, Osvaldo Glordano ¥ Juan c. Kusznir.

APERTURA, AJUSTE FISCAL Y DISTRIBUCION DEL INGRESO. LAS POTENCIALIDADES DE LA ECOHO-
MIA ARGENTINA, por Domingo Cavallo, Roberto Domenech y Yair Mundlak. - '

COMERCTO ENTRE URUGUAY Y ARGENTINA. UNA VISION URUGUAYA, por Nicolfs Crsbbé y Tabaré

Vera .

Los interesados pueden solicitar su suscripcion enviando sus datos ¥y .el cheque o
giro a: .

SUSCRIPCIONES Para suscribirse a Estudios u otras publicaciones del IEERAL, dirdis

girse a:
' Juan del Campillo (0) 394
- Casilla de Correo 1311
" 5000 Cérdoba
ARGERTINA

1 afio (4 ejemplares) 4 Arg. & 130 Exterior U$S-18 .
TR C , (& T0)* - (uss 10)*
Egemplares_sueltos B : Arg. & 35 Exterior U$s . .5 -

* Precio especial para docentes y alumnos
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'EDITORIAL

Parlamento e integracidn en Amé&rica Latina.

ESTUDIOS

El papel del Parlamento en la integracidn regional: condiciones ¥y modalldades de una
participacidn necesaria, por Juan Mario Vacchino.

Atribucibnéé del Parlamento Andino Gomo Breand prinCiﬁEi"déliﬁéuéf&b”dé Cartagena y
orientador del proceso de integracidn subregional, por Raimundo Barros Charlin.

Las elecciones directas en los ParlamEnios régionales: el caso del Parlamento Andi-
no, por Jorge Octavio Londofio Sanchez.

El Parlamento Europeo: retrato de una inStituciﬁn gingular, por Otto Schmuck

La nacién de repfiblicas: proyecto latinosmericano de Bolivar, por Andrés Townsend
Ezcurra. ‘ = : R

COMENTARIOS

Integraciﬁﬁ'y democracia en América Central: el papel del Parlamento Centrommerica-
no, por Gloria Abrahasm. - - - . e -

INFORMACION AMERICA TATINA

ALADI

SELA

Grupo Andino

Mercado Comiln Centroamerlcano
Organlsmos-

Asociaciones

Noticiae breves

ACTIVIDADES DEL INTAL
“DOCUMENTACION

Parlamento Latlnoamerlcano T
Tratado de institucionalizacidn del Parlasmento Latinoamericano =
Estatuto del Parlamento Letinoamericano
Acta Resumen de la XII Asamblea’ Ordlnarla reallzada en Buenos Alres, Argentlna.
del 23 al 27 de agosto de 1988. '




IX Conferencla Interparlamentarla Comunldad Europea-Amerlca Latina
Declaracidn congunta ‘ St DT .
Parlamento Andinc : :
Tratado Conatitutivo del Parlamento Andlno o
--pAcuerdo sede ‘entre el Gobierno-de la Repiiblica de Colombla y..el Parlamento. Andino.
.para el Funcionamiento de la Oficina Central.
‘Reglamento General del Parlamento Andino. Decisidn N° 75/II Ex
Parlamento “Andino: Septlmo Pericdo de Sesiones Ordinarias -
Agamblea Regional Fronteriza Colombo-Venezolana: Informe.
Acuerdo de San Cristdbal
Parlamento Andino: Decisidn 184
Acuerde Constitutivo Asamblea Reglonal Fronterlza
Reglamento General de la Asamblea Reglonal Fronterlza
Resolucion §° 1
Resolucion N° 3
Resolucidn N° 4
Resolucidn N° 6
Resolucidn N° 11
Resolucidn §° 12
Resolucidn ¥° 21 : s - - L 1
Tratado. Constitutivo del Parlamento Centroamerlcano ¥ otras Instanc1as Polltlcas. .

BTIBLIOGRAFTA

ESTADISTICAS

I. Part1c1p301on de los palaes miembros del BID en esquemas de 1ntegra01on, organls—_
mos politicos y de cooperacidn financiera. s ' o
II.Parlamento Europeo
‘1. Evolucidn de su composicidn politica, 1979-1989.
2. Resultado de las elecciomes 1989, por paises.

Suscripeifn anual (11 nfimeros al afio)

Argentina América Latina Estados Unidos
* v Europa :

 Instituciones y _
particulares Us$s 24.- Uss 30.-° - 7 U$S 35.-'

Estudiantes U$sS 16.- U$s 20.- U$s” 25._1=f
Nimeros Sueltos Ugs 2,40 U$s 3.- U$S 3, 50

* Pagadero en Australes al tipo de cambio oficial

Los interesgdos deberén remitir cheque o giro (1ibre de comisiones y gastos banca-
rios) a la orden del Instituto para la Integracidn de América Latina. Casille de Co-

rreo 39. Sucursal 1, (1404) Buenos Aireas, Argentina. Las tarlfas 1ncluyen los gastoa
de envio por correo aereo.

INSTITUTO PARA LA INTEGRACION DE AMERICA TATINA (INTAL)
‘Esmeralda 130 1035 Buenos Alres, Republlca Argentlna )f




PENSAMIENTO IBEROAVEERICAN()
| Revsa e~ Foooma _Politin

Revista semestral patrocinada por el Instituto de Cooperacidn Ibercamericana (ICI)
y la Comisidn Econdmica para Am&rieca Latina (CEPAL). Programa patrocinado por el
Quinto Centenario del Descubrimiento de América.

Director: Osvaldo Sunkel

Director Adjunto: Vicente Donoso

Consejo de Redaccidn: Carlos Bazdresch, A. Eric Calcagno, José Luis Garcia Delgsdo,
Fugenio Lahera, Augusto Mateus, Juan Mufo=z.

N® 15 : . SUMARID Enero/Junic 1989
EL TEMA CENTRAL: “NUEVOS PROCESOS DE INTEGRACION ECONOMICA"

ENFOQUES GLOBALES ,

-Gert Rosenthal: Repensando la integracidn. Rudiger Dornbusch: los costes y benefi-

cios de la integracitn econdmica regional. Una revisidn.

PERSPECTIVA HISTORICA

«Juan Mario Vacchino: Esquemas latinoamericanos de integracidn. Problemas y desarro-

1los. Joan Clavera: Historia y contenido del Mercado Unico Europeo.

EFECTOS ECONOMICOS

-Eduardo Gana Barrientos: Propuestas para dinamizar la integracifn. Comisién de las

Comunicades Europeas: Una evaluacidon de los efectos econbmicos potenciales de 1la

consecucidn del mercado interior de la Comunidad Furopea. Alfredo Pastor: El Mercado

Unico Furopeo desde la perspectiva espaficla. Augusto Mateus: "1992": A realizagao

do Mercado Interno e os desafios da construgao de um espago social europeu.

LAS RELACIONES CEE-AMERICA LATINA

-Luciano Berrocal: Ferspectiva 1992: El Mercado Unico Furopeo. ;Nuevo desafio en las

relaciones Europa-América Latina®

DOCUMENTACION

.Reproduccidn de los textos: Declaracidn de Colonia sobre Integracién Econfmica y

Social entre la Repliblica Argentina y la Repiiblica Oriental del Uruguay (Colonia,

Uruguay, 19 de mayo de 1985). Acta para la integracidn Argentino-Brasilefia (Buenos

Aires, 29 de julio de 1986). Acuerdo Parcisl de Complementacidn Fcondmica entre 1la

Repiiblica Argentina y la Repliblica Federativa de Brasil (Brasilia, 10 de diciembre

de 1986). Reproduccién del texto: Acta Unica Furopea (Luxemburgo, 17 de febrero de

1086, y La Haya, 28 de febrero de 1986). Sara Gonzalez: Orientacidn bibliografica

sobre nuevos procesos de integracidn en América Latina y Buropa: 1985-1988.

Y LAS SECCIONES FIJAS DE:

. Reseflas temAticas: examen y comentarios -realizados por personalidades y especia-
listas de los temas en cuestidn- de un conjunto de articulos significatives publi-
cados recipntemente en los distintos paises del &rea ibero americana sobre un mis-
mo tema. o .

- Suscripcidn por cuatro niimeros: Espafia y Portugal, 5.3%00 pesetas. Europa, 45 déla-
res; América latina, 40 ddlares y resto del mundo, 50 ddlares.

Instituto de Cooperacidn Iberoamericana - Direccidn de Cooperacifn Econdmica
Reviata Pensamiento Ibercamericano
Avda. de los Reyes Catblicos, 4
268040 MADRID ‘
Tel&fono: 244 06 00 (Ext. 300)
Telex: 412 134 CIBC E
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