DESPUES DE LA REESTRUCTURACION DE LA DEUDA:
UN PANORAMA MACROECONOMICO

Mario Damill’

1. Introduccion

En esta presentacion examinamos las perspectivas de crecimiento que se
abren a la Argentina en los préximos afos, apoyandonos en las principales
relaciones de consistencia macroeconémica. Esto significa que pondremos
atencion, en especial, a la identificacidon de las fuentes de ahorro macroeconémico
y a la inversion, asi como a las fuentes y usos de recursos financieros que cabria
esperar en esta etapa.

Nos encontramos actualmente ante un proceso que puede tener efectos muy
considerables sobre la economia: la reestructuracion de la deuda publica en
situacion de incumplimiento. Al trazar este panorama partimos de la idea de que la
reestructuracion resulta exitosa (en el sentido de que abre perspectivas ciertas de
un acuerdo, aunque el arreglo final se extienda algun tiempo mas), y asumimos
también que se concreta aproximadamente en los términos planteados en la
actualidad por el Gobierno Nacional. Presentamos, sin embargo, algunas
consideraciones relativas a las consecuencias que podria tener una eventual
prolongacion, con perspectivas menos claras de cierre, del proceso de
reestructuracion.

En las paginas que siguen trataremos de identificar algunos rasgos centrales
de la evolucidn macroecondmica reciente y de anticipar los lineamientos mas
importantes para 2005. Este afio adquiere especial significacion porque,
asumiendo una reestructuracion exitosa a su inicio, los grandes numeros de ese
periodo configuraran el escenario inicial de la fase post-crisis y reestructuracion.
Esos trazos definirdn a su vez algunos de los principales limites y posibilidades
que habra de enfrentar la presente administracion en el resto de su gestion.

Cabe mencionar que no tenemos la pretension de trazar un panorama
macroecondmico completo: no se examina aqui el comportamiento de variables
como el empleo, el desempleo y la distribucion del ingreso, por ejemplo.
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El analisis que sigue comienza enfocando la evolucién reciente de la inversion
productiva, luego se extiende al examen de las fuentes de ahorro y de las
perspectivas en materia de ahorro e inversion para el lapso 2005-2007. En tercer
término aborda el tema de cuales son y seran posiblemente los sectores
demandantes y oferentes de financiamiento neto, lo que en otros términos puede
definirse como la estructura de superavits/déficits sectoriales. Ese punto da pie
para considerar otros aspectos como el grado de vulnerabilidad de la economia
ante eventuales shocks externos negativos.

Posteriormente se examina el problema nodal de la politica cambiaria y, en
conexidén con éste, se consideran algunos aspectos de la evolucion monetaria y
financiera. Todos los aspectos analizados pueden considerarse decisivos para
determinar qué probabilidades tiene la actual recuperacion econdmica de
convertirse en una expansion prolongada y dinamica. Cierra el trabajo una seccion
de conclusiones.

2. ¢;Una recuperacion sin inversion?

Comenzaremos nuestro analisis enfocando un par de cuestiones relativas a la
evolucion reciente y actual de la economia acerca de las que existe cierta
controversia, combinada, en nuestra opinion, con algun grado de oscuridad vy
confusidon. Es importante clarificar estos puntos porque dificiimente podremos
trazar un panorama fundado de nuestras perspectivas econdmicas sin una
interpretacion apropiada del curso que se esta siguiendo en la actualidad.

La economia argentina experimenta, desde hace ya mas de dos afios, una
rapida recuperacion econdmica, expresada en tasas muy elevadas de crecimiento
del PIB y del empleo, por ejemplo.

El grafico siguiente, que muestra las tasas interanuales de crecimiento del PIB
a precios constantes, ilustra la trayectoria en “V” de la fase de colapso econémico
y la rapida recuperacién posterior.

Las tasas de crecimiento recientes se encuentran entre las mas altas de todo
el periodo considerado en el grafico, equiparando a las muy elevadas que se
alcanzaron en los primeros afnos de la década de los noventa, cuando la economia
se recobraba de las crisis hiperinflacionarias precedentes.

Sin embargo, segun una opinion muy difundida, uno de los aspectos mas
débiles de esta expansidn seria un bajo nivel de inversion real. Esto plantearia, a



medida que la capacidad productiva ociosa producida por la crisis precedente se
vaya ocupando, un limite a la continuidad de la trayectoria positiva del PIB.
Gréfico 1. Tasas trimestrales

interanuales de crecimiento del PIB
a precios constantes de 1993
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la Direccién
Nacional de Cuentas Nacionales.
Veamos qué surge de la informacion estadistica disponible al respecto.
Presentaremos a continuacion tres evidencias.

Gréfico 2. Tasas trimestrales
interanuales de crecimiento de
la inversion bruta interna fija
a precios constantes de 1993
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Nacional de Cuentas Nacionales.



En primer lugar, las tasas de recuperacién de la inversion, desde la caida
vertiginosa precedente, han sido y son muy altas, como muestra el grafico 2. La
tasa interanual de crecimiento de la inversion bruta interna fija medida a precios
constantes se ha ubicado, en los ultimos trimestres, entre 40 y 50 por ciento. Esas
tasas son muy elevadas y los antecedentes mas cercanos de cifras semejantes se
remontan también a los tempranos afnos noventa.

Es claro que tasas tan altas so6lo pueden alcanzarse porque se parte de un
nivel excepcionalmente deprimido. Eso es verdad tanto en el caso actual cuanto
en los comienzos de la década anterior. Esto nos lleva a la segunda evidencia,
que presentamos con el apoyo del grafico que sigue.

Gréfico 3. Relacion entre
la inversion bruta interna fija y el PIB
a precios constantes de 1993
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la Direccién
Nacional de Cuentas Nacionales.

Se observa alli la evolucion reciente de la tasa de inversién, asi como una
proyeccion para 2004 y 2005 que parte del supuesto de una expansion del PIB de
algo mas de 7% en este afo y de 5% en el proximo. Como se ve, la tasa de
inversion retornaria a fines de 2005 a cifras del orden del 20% del producto,
alcanzando y muy posiblemente superando el promedio del quinquenio 1993-97,
anterior al inicio de la depresibn que llevara al colapso del régimen de
convertibilidad.



Por otra parte, recién en ese momento, aproximadamente, el PIB recuperara el
maximo historico anterior, alcanzado en el segundo trimestre de 1998. El hecho de
que se retorne a ese pico de actividad con tasas de inversion en un nivel
razonable hace suponer que, en un plano macroeconémico, no parezca
inadecuado esperar que las dificultades o restricciones a enfrentar en materia de
capacidad productiva disponible puedan sortearse sin especial apremio.

Una tercera evidencia puede apoyar esta idea. La ilustracion siguiente
presenta, superpuestas, las tasas de inversion observadas durante las fases de
caida y recuperacion recientes, con los procesos semejantes experimentados a
fines de los afios ochenta y comienzos de los noventa.

Grafico 4. Comparacion de las tasas de inversién
en las expansiones de inicios de los afios noventa y actual,
segun los datos de cuentas nacionales a precios constantes,
trimestrales (2004:3 a 2005:4, proyectado).
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la Direccién
Nacional de Cuentas Nacionales.

Las series representadas corresponden a dos profundas crisis seguidas de
recuperaciones muy rapidas. Mas alla de algunas diferencias importantes, las
similitudes en las trayectorias ilustradas son sorprendentes. Hubo abruptas caidas,
en ambos casos extendidas a lo largo de mas de tres afos, hasta niveles de
inversion extraordinariamente bajos. Y también en ambos casos se observaron



luego rapidas recomposiciones de la tasa de acumulacién de capital productivo.
Se puede constatar que recién al tercer afio de recuperacion, en la experiencia de
inicio de los afos noventa, la inversion volvia a aproximarse a tasas del orden del
20%. Eso sucedera probablemente otra vez en 2005, precisamente tres afos
después del comienzo del repunte del cociente inversion/producto. No
pretendemos aqui proponer una “ley de la tasa de inversién” ni nada parecido. Se
trata simplemente de mostrar que el patron actual de recuperacion de esa variable
tiene antecedentes, y en especial resulta muy semejante al de aquel periodo, en el
cual el PIB crecié muy rapidamente por un lapso de cinco afos (fue la expansion
mas larga experimentada por la Argentina desde mediados de los afios setenta),
hasta que la economia se enfrentd al impacto de un shock externo importante que
fue el del Tequila, a fines de 1994.

En la expansion de inicios de los afios noventa el cuadro de incentivos
contabilizaba, en el haber, una serie de acciones estatales “pro-mercado” que
incluian en primer plano a las privatizaciones de empresas publicas y diversas
medidas desregulatorias en diversos mercados. Sin embargo, en tipo de cambio
bajo se constituia en una importante carga en especial para los sectores
productores de bienes transables. Actualmente esos aspectos presentan un
panorama muy diferente. La crisis de la convertibilidad y la ruptura de los contratos
inconsistentes que se habian entretejido bajo ese régimen llevo a una situacion de
incertidumbre en relacion con las perspectivas futuras de ciertos negocios vy
sectores, desalentando seguramente algunas inversiones. Pero la depreciacion
real producida en 2002 cambié la estructura de rentabilidades de un modo
extremadamente favorable para los sectores productores de bienes transables y
ese cambio fue aparentemente la chispa que detond la expansion en ese afio asi
como la recuperaciéon de la inversion agregada. Como se argumenta mas
adelante, la persistencia del incentivo cambiario es de mucha relevancia para
consolidar una trayectoria expansiva que evite conducir a la economia
nuevamente a un cuadro de vulnerabilidad externa.

La siguiente tabla completa esta sucinta caracterizacion del comportamiento de
la inversion agregada presentando los datos promedio de la tasa de inversion por
periodos. Se incluyen alli dos datos adicionales no mencionados hasta aqui. Uno
de ellos muestra que, debido al cambio de precios relativos asociado a la
depreciacion cambiaria de 2002, la recuperacion de la tasa de inversion medida a
precios corrientes resulta mas acentuada que a precios constantes. En segundo



lugar, se observa que la participacion del rubro “Equipamiento” ha perdido
participacion a favor de la inversién en construcciones, pero solo muy levemente.

Tabla 1. Tasa de inversiéon en periodos seleccionados

(Porcentajes)

Periodo IBIF/PIB (1) | IBIF/PIB (2) (3)

2005:4 19,8 20,6 38,3
2005 19,3 20,1 37,9
2004 17,9 18,6 37,1
Prom. 2002-2003 12,8 13,5 31,7
Prom. 1998-2001 18,5 17,1 39,5
Prom. 1993-1997 19,5 18,9 39,5

(1) A precios constantes de 1993.

(2) A precios corrientes.

(3) Participacién porcentual del rubro “Equipo durable
de produccién “ en la inversion fija total.

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la Direccién
Nacional de Cuentas Nacionales.

Las evidencias presentadas en esta seccion permiten concluir que la presente
recuperacion econdmica no se caracteriza por un comportamiento poco dinamico
de la inversidn agregada, sino mas bien al contrario. Siendo asi, no es en este
frente donde cabria esperar problemas de sostenibilidad de la tendencia
expansiva en el futuro préximo, al menos en ausencia de shocks negativos de
gran magnitud.

Esto no es incompatible con la posibilidad de que se presenten restricciones de
capacidad puntuales, en sectores especificos, e incluso en algun caso con
relevancia macroecondémica, como pueden serlo ciertas limitaciones en materia de
provision de energia o de infraestructura. Ese problema es, sin embargo, de
naturaleza completamente diferente al que presupondria una escasez de inversion
agregada y requiere también un tratamiento diferente.

3. ¢Una recuperacion sin ahorro?

Acabamos de examinar la trayectoria de la inversion fija y parece claro que, en
un plano agregado, el desempeno reciente dista de ser decepcionante. Sin
embargo, el argumento de que “falta inversidbn” se apoya a veces en que esta
enfrentara un limite en la capacidad de ahorro interno. Es imprescindible, se dice,



la contribucién del ahorro externo, porque el que pueden hacer los agentes
residentes es insuficiente.

Para evaluar esta cuestion, comenzaremos por el examen del comportamiento
del ahorro macroecondmico en los ultimos afos.

En primer lugar, conectando esta cuestion con la examinada en la seccion
anterior, cabe recordar que la inversion (I) es, en el computo de cuentas
nacionales, igual al ahorro total (ATOT), que a su vez es el ahorro nacional
(ANAC) mas el ahorro externo (AE)*:

| = ATOT = ANAC + AE.

El grafico que sigue presenta la evolucion del ahorro total y de sus principales

componentes.®

Grafico 5. Ahorro total y ahorro nacional como
porcentajes del PIB a precios corrientes
(2004-2005, proyectado)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la Direccién
Nacional de Cuentas Nacionales.

2 Tal vez convenga aclarar que, si bien decimos que “el ahorro financia a la inversién”, en las
cuentas nacionales de producto e ingreso esos términos se refieren a magnitudes reales, no
financieras. Inversion significa, en este contexto, nueva maquinaria, nuevas construcciones, y ese
es también el contenido de la nocion de ahorro. Es el valor de una parte de los bienes producidos
en la economia en cierto periodo (es, en esencia, aquella parte que no se consume ni se destina al
resto del mundo, sino que se acumula como nueva capacidad productiva interna).

*En éste y en los restantes graficos que presentan proyecciones para 2004 y 2005, éstas se basan
en las cifras del Proyecto de Ley de Presupuesto para el afio préximo, y en proyecciones de
Economeétrica SA.



El cambio en el comportamiento observado en los ultimos afos es muy
notable. El ahorro total se desplomé luego de 1998, en la fase de depresion, y se
ha recuperado fuertemente en el ultimo bienio. Al igual que la inversion total,
retornara probablemente, el afo préximo, a un nivel comparable al promedio del
periodo 1993-97*.

Sin embargo, aun mas notable es el cambio en su composicion. La diferencia
entre las dos curvas del grafico 5 representa al ahorro externo. Este era positivo
hasta 2001 (promedi6 3,3% del PIB entre 1993 y ese afio) pero se hizo negativo
posteriormente. Este afio rondaria una cifra algo superior a los dos puntos del PIB
en valor absoluto, y el aino que viene resultara también negativo y probablemente
bastante similar al de 2004 como porcentaje del producto.’

Obsérvese que de niveles de mas de 3% del PIB en los afios noventa, el
ahorro externo ha pasado a ubicarse actualmente en cifras de un orden de
magnitud parecido, pero negativas. Es decir que el ajuste externo realizado en los
ultimos afos se ubica en torno de los seis puntos del PIB.

Otra forma de ver esto mismo es considerando qué proporciéon de la inversion
total se financia con ahorro nacional. Presentamos ese dato en el grafico
siguiente.

La ilustracion muestra que, luego de haber financiado alrededor de 80% de la
inversion total a lo largo de la década pasada, el ahorro nacional no sélo ha
pasado a cubrir la totalidad de la inversion sino que ademas compensa un flujo de
ahorro externo negativo que equivaldra, en el corriente afio y en el proximo, a
cifras superiores a 10% de la inversion total.

* En las cuentas nacionales, el ahorro total es idénticamente igual a la inversion total, por lo que lo
que acabamos de decir puede considerarse tautolégico. Sin embargo, cabe apuntar que en la
seccién anterior nos referimos al comportamiento de la inversién bruta interna fija (construcciones y
equipamiento), mientras que el ahorro total, al que nos referimos aqui, es igual a la inversion fija
mas la variacion de existencias.

® Cabe mencionar que la serie de ahorro externo que utilizamos es la elaborada por la Direccién
Nacional de Cuentas Nacionales, que se corresponde con el resultado en cuenta corriente del
balance de pagos cambiado de signo (en otros términos, una cuenta corriente deficitaria indica que
el pais esta utilizando ahorro externo, mientras que un superavit en cuenta corriente expresa lo
contrario). En el calculo del saldo en cuenta corriente se computan actualmente, restando, los
devengamientos de intereses sobre la deuda en default, segun la practica habitual. Si estos no se
consideraran, el superavit en cuenta corriente resultaria mas abultado, y el ahorro externo, por
ende, seria también mayor en valor absoluto, aunque siempre negativo.
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Griéfico 6. Porcentaje de la inversion total
financiado con ahorro nacional
(2004-2005, proyectado)

180

160

140

120

100

80

s

/

60

7

Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la Direccién

1994

1996

1998

2000

Nacional de Cuentas Nacionales.

' 2002

2004

10

Ahora bien, el ahorro nacional puede descomponerse también en publico y

privado. Presentamos esa informacion en la ilustracién que sigue.
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la Direccion

Gréfico 7. Ahorro nacional y ahorro privado
como porcentaje del PIB a precios corrientes
(2004-2005, proyectado)
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Ambos comportamientos muestran cambios notables en los ultimos afios. El
ahorro privado sube muy fuertemente luego de 2000, y si bien declina a lo largo de
la reactivacion iniciada en 2002, se mantendria en un nivel de alrededor de 19%
del producto, aproximadamente 2,5% del PIB por encima del promedio de 1993-
1997.

El ahorro publico, por su parte, representado en la ilustracién por la diferencia
entre las dos curvas, pasara de negativo a positivo luego de 2003. Para ver el
comportamiento de esta ultima variable con mas claridad, incluimos el grafico
siguiente:

Gréfico 8. Ahorro publico como porcentaje

del PIB a precios corrientes
(2004-2005, proyectado)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la Direccién
Nacional de Cuentas Nacionales.

La ilustracién muestra un muy fuerte ajuste fiscal luego de 2001. Entre 2001 y
2005 se produciria una recomposicion del ahorro publico del orden de los 8 puntos
del PIB.°

¢ Cabe mencionar que las estimaciones del ahorro publico que estamos utilizando tienen algunas
diferencias con las que publica la Secretaria de Hacienda. Los datos presentados siguen la
metodologia de la Direccién Nacional de Cuentas Nacionales, por lo que son, naturalmente,
consistentes con las cifras de ahorro externo que elabora ese mismo organismo. Esto significa que
en el computo estan restados los intereses atrasados sobre la deuda externa en default, siguiendo
el mismo procedimiento que se utiliza para la elaboracion de la cuenta corriente del balance de
pagos. Seguimos ese criterio en el lapso 2002-2004, pero no en la proyecciéon para 2005, cuando
asumimos que, luego de la reestructuracion, el monto de intereses sobre esa deuda corresponde a
lo que surge de la propuesta del Gobierno Nacional.
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El cambio en la composicidon del ahorro macroeconémico puede ilustrarse con
nitidez comparando las cifras de 1998, el momento “pico” de la década de los
noventa, con las cifras proyectadas para 2005, segun se indica en la tabla incluida
a continuacion.

Tabla 2. Variaciones del ahorro total
y de sus componentes entre
1998 v 2005 (proyectado), como porcentaje del PIB

Ahorro Total (Igual a la inversion) -0.9
Ahorro externo -6.9
Ahorro nacional +6.0

Ahorro publico +3.0
Ahorro privado +3.0

Fuente: elaboracion propia a partir de datos de
la Direccion Nacional de Cuentas Nacionales
y de proyecciones de Econométrica SA.

El ahorro total resultaria, el afo proximo, casi un punto del PIB inferior al de
1998, pero con una composicion muy diferente. Estimamos que el ahorro externo
presentara una contraccion de casi 7 puntos del PIB entre esos momentos,
mientras que el ahorro nacional, por el contrario, mostrara un incremento de seis
puntos, debido en partes iguales al sector publico y al sector privado.

4. Ahorro, inversién y crecimiento: las perspectivas

Hemos presentado mas arriba la trayectoria creciente que sigue la inversion
total. La tasa de inversion superaria el 20% a fines de 2005, de continuar las
actuales tendencias, y superaria en 2006 el punto maximo de la década pasada,
alcanzado justamente en 1998. El repunte de la inversion es alimentado
exclusivamente por el ahorro nacional. Los datos agregados de la economia no
muestran, en definitiva, anemia inversora, ni tampoco anemia de ahorro. Los
niveles agregados de esas variables no amenazan con convertirse, en lo
inmediato, con trabas para la continuidad de la expansion. Esto también indica que
ésta expansion no es dependiente de la disponibilidad de recursos externos, como
sucediera con las experimentadas a lo largo de la década anterior.

Esas observaciones son muy importantes para perfilar el marco
macroecondmico para los anos proximos. Para el trazado de nuestro escenario
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central para el periodo 2005-2007 es necesario un conjunto de supuestos
adicionales. En primer lugar asumimos, como ya se indicd, que se alcanza un
cierre exitoso de la reestructuracion de la deuda, que permitiria ademas el
restablecimiento del acuerdo con el FMI a comienzos del afio préximo. En
segundo lugar, se supone que se mantiene el esfuerzo por sostener una situacion
fiscal equilibrada (punto al que volveremos en la seccidn siguiente), y una politica
cambiaria orientada a preservar el tipo de cambio real, que es una pieza central
del conjunto de incentivos para el crecimiento vigentes. En tercer lugar, se supone
que el escenario econdmico externo sigue siendo moderadamente favorable,
manteniéndose la tendencia al crecimiento global, la recuperacion del Brasil, asi
como los precios de las commodities (aunque en niveles inferiores a los maximos
recientes), con una suba moderada de las tasas internacionales de interés.

Estimamos que, en ese marco, y en ausencia de perturbaciones negativas de
importancia, el PIB podria crecer sostenidamente a un ritmo del orden del 6%
anual, en el lapso 2005-2007. Vale mencionar el hecho de que esa fue
aproximadamente la tasa media de crecimiento del producto entre 1990 y 1998,
cuando comenzara la depresion, y que la tasa media de inversion en ese largo
lapso promedié aproximadamente 20% del PIB.

Si bien consideramos que ese escenario central tiene buenas probabilidades
de materializarse, por cierto no esta exento de amenazas, que pueden originarse
en perturbaciones negativas provenientes del contexto externo, pero
eventualmente también de orden interno, como las que podrian resultar de un mal
manejo de las politicas fiscal o monetaria, lo que sin embargo no se vislumbra en
los hechos del presente.

En este escenario central, la inversién total (y el ahorro macroeconémico)
podrian ascender a cifras del orden de 22% en el lapso 2005-2007, en promedio,
lo que significa, como muestra la tabla 3, una importante suba de mas de 3 puntos
del PIB en comparacion con las estimaciones para 2004.

Sin embargo, ese aumento del ahorro no requeriria, para materializarse, de
una contraccién del consumo privado. Esto es posible porque en el punto de
partida, en 2004, el ahorro externo es negativo, y superior a 2 puntos del PIB en
valor absoluto. Si este declinase a cero, el ahorro total podria aumentar en la
misma magnitud sin que para ello se requiera de un mayor ahorro nacional. De
todos modos, suponemos que el ahorro externo tendera nuevamente hacia cifras
positivas, aunque pequefas, muy por debajo de las observadas en los afos
noventa. Asi, aun aumentando considerablemente en relacion con los valores
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negativos actuales, el ahorro externo apenas financiaria algo menos de 5% de la
inversion total en 2005-2007, y no significaria nuevo endeudamiento neto, puesto
que ese nivel seria financiable con ingresos extremadamente moderados de
recursos de inversion directa. Por otra parte, como se indica en la tabla, el ahorro
privado podria declinar un tanto, reflejando en parte un crecimiento del consumo
levemente mas veloz que el del PIB.

Tabla 3. Proyecciones del ahorro total y
de sus componentes para 2005-2007
(promedios del periodo, en porcentaje
del PIB a precios corrientes)

(1) (2)
Ahorro Total (Igual a la inversién) 22.0 +3.4
Ahorro externo 1.0 +3.3
Ahorro nacional 21.0 +0.1
Ahorro publico 3.0 +1.0
Ahorro privado 18.0 -0.9
(1) Niveles

(2) Diferencia entre los promedios 2005-2007
proyectados y los valores estimados para 2004.
Fuente: elaboracion propia a partir de datos de la
Direccién Nacional de Cuentas Nacionales y de
proyecciones de Econométrica SA.

5. Necesidades de financiamiento sectoriales y vulnerabilidad financiera

En esta seccibn examinamos la evolucion de las necesidades de
financiamiento sectoriales y sus perspectivas, en un plano agregado. Este punto
es importante, entre otros aspectos, para evaluar la vulnerabilidad de la trayectoria
expansiva actual de la economia ante shocks que puedan afectar negativamente
la disponibilidad de recursos financieros.

Para comenzar, conviene recordar que el ahorro que realiza cualquier sector
econdmico menos su gasto en bienes de capital (es decir, su inversion en los
términos de las cuentas nacionales) es su superavit. Como el superavit de un
sector tiene que tener contrapartida en el déficit de algun otro (un déficit es un
“superavit negativo”), la suma de los superavits sectoriales en la economia tiene
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que ser necesariamente nula. Los sectores superavitarios son fuente de fondos
netos para los restantes, que son, entonces, usuarios netos de fondos.

Considerando tres sectores (publico, privado y resto del mundo), la cifras de la
economia argentina presentan las trayectorias de los superavits agregados que se
ilustran en el grafico que sigue.

Grafico 9. Evolucion de los superavits sectoriales
como porcentajes del PIB a precios corrientes
(2004-2005, proyectados)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de la Direccién
Nacional de Cuentas Nacionales.

Aqui también se constata el drastico cambio producido en los ultimos afos. En
primer lugar, como ya vimos, el superavit del resto del mundo (que es igual al
ahorro externo segun la convencion de las Cuentas Nacionales) pasa de positivo a
negativo. La principal contrapartida de ese movimiento fue, inicialmente, la muy
fuerte suba del superavit privado en 2002-2003, pero luego también contribuye la
recuperacion del resultado del sector publico, al tiempo que el superavit privado
tiende a declinar, aunque manteniéndose aun en terreno positivo. Segun nuestra
proyeccion, en 2005 la economia tendria una estructura de superavits
marcadamente diferente a la de los noventa: ahorro externo negativo del orden de



16

3 puntos del PIB (frente a cifras positivas de un orden de magnitud semejante en
el promedio de los noventa, como ya se indicd), con contrapartida en resultados
positivos tanto del sector publico cuanto del sector privado residente, en una
situacion sin precedentes a la vista. Esos superavits serian, en ambos casos,
relativamente pequefios, aunque posiblemente el superavit publico estimado para
2005 resulte una subestimacion, habida cuenta de la trayectoria de las cuentas
fiscales en los ultimos trimestres.

Las perspectivas para 2005-2007 indicarian, tomando en cuenta las cifras
proyectadas de ahorro que incluyéramos mas arriba, que la tendencia prevista al
aumento del ahorro externo (para el que supusimos una cifra promedio de 1% del
PIB en ese lapso), tendria como contrapartida, esencialmente, una reduccion del
superavit privado. Este se tornaria negativo, alcanzando cifras del orden de 2% del
PIB o algo mayores en valor absoluto. En cambio, suponemos que el superavit
publico se mantendria en la zona positiva, en cifras del orden de 1 a 2 puntos del
PIB. Estas cifras no pretenden precisidon cuantitativa, sino contribuir a definir los
trazos cualitativos basicos del escenario central esperable.

Para avanzar en la descripciéon del mismo es también imprescindible hacer
referencia a algunos lineamientos centrales de las politicas macroeconomicas en
curso. Uno de los ejes de las politicas macroecondmicas vigentes ha sido el de
procurar alcanzar y mantener una situacion basicamente equilibrada de las
cuentas publicas, aun echando mano a recursos muy controvertidos como los
llamados “impuestos distorsivos” representados por las retenciones y el
denominado “impuesto al cheque”. Una situacion fiscal como minimo equilibrada
resulta necesaria para viabilizar los pagos futuros de servicios de la deuda
“performing” y de la que resultara del proceso de reestructuracion, y para respetar
la idea, que parece adoptar el gobierno como una guia, de evitar recurrir en el
futuro a la colocacion neta de deuda para financiar desequilibrios de las cuentas
publicas.

Esta claro que este manejo fiscal le estd dando al Gobierno Nacional réditos
muy importantes, y parece razonable asumir que, mas alla de las dificultades y
presiones que se presentan y presentaran, y de la existencia de algunos
compromisos como los de reducir paulatinamente los impuestos “distorsivos”, se
haran los esfuerzos necesarios para mantener, en los proximos afos, una
situacion al menos balanceada.

Este es uno de los aspectos que contribuyen a dar solidez o sostenibilidad a la
actual tendencia expansiva. En efecto, a pesar de que, aun con una
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reestructuracion de la deuda exitosa la carga de las obligaciones financieras sobre
las cuentas publicas seguira siendo elevada por mucho tiempo, si se cumple el
objetivo de mantener las cuentas en equilibrio y no colocar nueva deuda, esta
carga tenderia a disminuir sostenidamente. EI mero hecho de que no se haga
necesario recurrir a nuevo financiamiento neto para las cuentas publicas reduce la
vulnerabilidad financiera.

Ademas, en tanto el sector publico no se constituya en demandante neto de
fondos, no desplazara al sector privado de los mercados financieros, como
sucediera con frecuencia en el pasado, por lo que todo el nuevo crédito neto que
pueda generarse se destinara a financiar el gasto privado, lo que muy
probablemente redundara en beneficio del crecimiento econdémico.

Otra orientacién clave de la politica macroecondémica vigente es la de mantener
como una meta intermedia la preservacion del tipo de cambio real. Esta politica
tiene diversos otros objetivos (en materia de crecimiento, inversion y empleo), pero
también apunta a evitar la dependencia del ahorro externo que caracterizara, por
ejemplo, a la configuracion macroecondémica de los afios noventa.

Sin embargo, como hemos visto, el ahorro externo esta aun muy lejos de ser
un ingrediente necesario para el buen desempefio macroeconomico. Al contrario,
en lo inmediato seguira siendo negativo, merced en parte a la reduccion del monto
de intereses de la deuda externa que seguira a la reestructuracion en curso, pero
principalmente a la extraordinaria contraccién de las importaciones producida
entre 1998 y 2002, que explica en buena medida la holgura que se observa
actualmente en materia de oferta de divisas.

En efecto, pese a la muy fuerte recuperacion de las compras de bienes al resto
del mundo observada a lo largo de la presente expansion, las importaciones
totales se encuentran todavia casi 4 puntos del PIB por debajo de los maximos
alcanzados en 1998, segun puede verse en el grafico siguiente. Si la expansion
economica continuara a un ritmo del orden del 5% anual, y con una leve tendencia
a la apreciacion cambiaria, las importaciones recién retornarian a esos niveles
hacia fines de 2006.”

’ Esa apreciacion esta en linea con la pauta oficial incluida en la propuesta de reestructuracion de
deuda, que implica una declinacion del tipo de cambio real de alrededor de 5% entre 2004 y 2007.



18

Grafico 10. Relacién entre las importaciones totales y
el PIB a precios constantes de 1993
(datos trimestrales)
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Fuente: Elaboracion propia a partir de datos de la
Direccién Nacional de Cuentas Nacionales.

Estos signos de holgura en el frente externo, es decir, la presencia probable de
excesos de oferta en el mercado de divisas, que seguramente se acentuaran de
concretarse efectivamente con éxito la renegociacion de la deuda, plantean uno de
los problemas centrales para la politica econdmica en el futuro inmediato.

Procurar preservar el tipo de cambio real parece esencial para mantener una
de las piezas clave para dar impulso al crecimiento y, en especial, al desarrollo de
la capacidad exportadora que el pais debe desenvolver para hacer al crecimiento
sostenible a largo plazo.

Pero mantener el tipo de cambio real, en especial en el contexto de menor
incertidumbre que seguiria a una reestructuracion exitosa de la deuda, sera una
tarea complicada. Exigira seguramente que las autoridades monetarias, y quizas
también el Tesoro, mantengan y tal vez incrementen la intervencién en el mercado
de divisas. Para examinar este problema partiendo de una perspectiva mas amplia
enfocamos, en la seccion siguiente, algunos aspectos de la evolucion de los tipos
de cambio en la Argentina con una visibn de mas largo plazo, que parece
necesaria para una mejor comprension de los dilemas actuales.
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6. Argentina en la segunda globalizacién financiera

Durante el ultimo tercio del siglo XX se desarrollé6 en el mundo el proceso
conocido como segunda globalizaciéon financiera. Este adquiri6 particular
intensidad en los afos setenta, luego de que el reciclaje de los petroddlares
alimentara los mercados financieros internacionales con una ingente masa de
recursos prestables. Se intensific6 nuevamente en los afios noventa, cuando los
flujos de fondos desde las economias desarrolladas hacia los mercados que
comenzaron a llamarse “emergentes” adquirieron un renovado impulso.

Para la Argentina, sin embargo, a pesar de las posibilidades abiertas por el
acceso considerablemente mayor al crédito internacional de fuentes privadas
propio de este periodo, esta etapa fue la del mas pobre desempefio econémico
desde que, mas de un siglo antes, el pais iniciara su integracion al mundo como
productor de bienes agropecuarios e importador de manufacturas y de capitales.
Para resumirlo en un solo dato, en 2001, por ejemplo, el ingreso per capita era
apenas igual al de 1975, aunque su distribucion resultaba considerablemente mas
desigual que en aquel entonces.

Procuraremos aqui presentar una interpretacion de las principales razones de
ese pobre desempefo, apuntando en especial al plano de las politicas y de la
consistencia macroeconémicas, y a la cuestion cambiaria, de la que veniamos
ocupandonos al final de la seccion anterior.

Alta inflacién y estabilizacién

La Argentina ingres6 a la segunda globalizacion financiera como un pais con
inflaciéon excepcionalmente alta. El inicio de la prolongada fase de alta inflacidon
puede ubicarse en el shock devaluatorio conocido como “el rodrigazo®, de
mediados de 1975.

Este punto es muy importante porque en los momentos en que el pais resolvio
abrir su economia a los flujos de capitales, acoplandose asi al proceso global, se
encontraba sumido en la inestabilidad, y el problema macroecondmico mas
acuciante era la estabilizacion de precios.

En esta larga fase hemos atravesado dos periodos de rapida transformacion
financiera y de apertura a los movimientos de capitales: el de fines de los afos
setenta y el encarado a inicios de los noventa.
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Es muy importante tomar en cuenta que, en ambos casos, la apertura
financiera se adopté en un contexto de inflacion muy elevada y en forma
simultanea con el lanzamiento un programa antiinflacionario (ademas de diversas
medidas de reforma de sentido liberalizante).

También en ambos casos, la pieza central de la politica de estabilizacién fue la
fijacion del tipo de cambio nominal, utilizado entonces como ancla del sistema de
precios. Nos referimos en primer lugar al programa de “la tablita” de devaluaciones
prefijadas implementado desde fines de 1978, pero también al que, mas de doce
afos mas tarde, se articularia en torno a la libre convertibilidad del peso con el
délar a una paridad de 1 a 1.

Se ha acumulado una considerable experiencia en relacidn con los efectos de
programas de ese tipo, es decir, de planes de estabilizacion de precios con anclaje
cambiario, no solo en la Argentina sino en varios otros paises.

Las estabilizaciones con anclaje cambiario y apertura financiera tienden a
generar una dinamica de ciclo. Inicialmente, la inflaciéon declina y la demanda
agregada aumenta, alimentada por diversos factores, que incluyen el acceso al
crédito internacional y menores tasas de interés. En el caso de Argentina, esos
programas siguieron a periodos de crédito muy escaso, racionado, por lo que el fin
del racionamiento constituyé en si mismo un factor expansivo.

Si bien la inflacion declina, el comportamiento dinamico de la demanda
agregada hace que, en esta fase inicial, los precios de algunos bienes y servicios,
en especial en los mercados de servicios no transables, que no estan sometidos a
la competencia extranjera, continuen subiendo, aunque a un ritmo menor.

Con el tipo de cambio fijado, esa “inflacion residual’ significa apreciacion
cambiaria. Esta es una consecuencia importante de estos programas de
estabilizacion.

La apreciacion cambiaria afecta negativamente la produccion local de bienes
transables, cuyos costos aumentan, comprimiendo los margenes de rentabilidad.
A algunas empresas se les hace crecientemente dificil competir, pero inicialmente
el nivel de actividad sube debido al dinamismo del gasto agregado alimentado por
el crédito externo e interno.

Ademas, los bienes de capital se abaratan en relacién con el trabajo, y esto
contribuye a la sustitucion de mano de obra por capital, con lo que comienza
tempranamente a resentirse la ocupacion.

Pero lo mas importante en relacion con la dinamica macroecondémica de ciclo
se refiere a la evolucion del balance de pagos. Como resultado de la expansion,
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que impulsa las importaciones, y de la apreciacién cambiaria (que las alienta aun
mas), el resultado comercial desmejora y con él se deteriora también el resultado
en cuenta corriente. Las necesidades de financiamiento se incrementan y se
acumula deuda.

Sin embargo, inicialmente los ingresos de fondos superan al déficit en cuenta
corriente y se acumulan reservas. Con el tiempo, si los flujos de fondos hacia el
pais no aumentan, el creciente déficit en cuenta corriente superara en algun
momento a los ingresos netos de capitales y las reservas comenzaran a declinar.
Con un régimen de tipo de cambio fijo, la declinacion de las reservas de divisas
tendra un efecto monetario contractivo, especialmente bajo un régimen de
convertibilidad, y esto podra dar inicio a una fase contractiva.

Pero en la practica, aun antes de ese punto de inflexion, la reversion del ciclo
puede detonarse por cambios exdgenos, como sucediera reiteradamente en la
Argentina. En efecto, a lo largo de la expansion que sigue a la estabilizacién con
anclaje cambiario, la fragilidad financiera aumenta tanto en el plano externo cuanto
en lo que se refiere al sistema financiero interno, haciendo a la economia mas
vulnerable a shocks negativos.

La fragilidad externa se refiere en primer lugar al aumento del déficit en cuenta
corriente, que hace a la economia progresivamente mas dependiente del acceso
sostenido e incrementado a fondos en los mercados internacionales. En segundo
lugar, la persistencia del déficit en cuenta corriente tiene como resultado un
aumento del endeudamiento en el tiempo, con lo que se eleva la carga de
servicios de la deuda y pueden tender a deteriorarse indicadores de vulnerabilidad
financiera como los cocientes deuda/producto y deuda/exportaciones.

En el plano interno, se observan en esta fase tasas muy altas de crecimiento
del crédito otorgado por el sistema bancario, fondeado en parte con recursos
provenientes del exterior. Esos procesos de fuerte expansion de los activos de los
bancos suelen ser acompafiados por un aumento de la fragilidad financiera
interna. Esto es asi en especial cuando los sistemas de supervisidon y regulacién
bancaria resultan débiles o inadecuados. En el caso argentino, en especial, estas
fases de rapido crecimiento financiero interno siguieron a largos periodos de
“desintermediacion financiera”, por lo que la capacidad de los bancos de procesar
adecuadamente las decisiones de crédito, evaluar riesgos, etc., resultaban
relativamente escasas. En un contexto semejante, la calidad de la cartera se torna
dudosa y probablemente se empobrece, aumentando el riesgo de que un tropiezo
en alguna parte del sistema pueda precipitar una crisis financiera.
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La experiencia fallida de estabilizacion con anclaje cambiario de fines de los
anos setenta chocd, en efecto, con el escollo de una crisis financiera interna que
se desatd en 1980. A partir de ella la politica macroeconémica de estabilizacion
con apertura financiera inicié su derrumbe, que la llevaria a su fin en 1981.

La fase de expansion de comienzos de los afos noventa fue detenida, en
cambio, por la confluencia de los factores de fragilidad interna y externa con un
shock externo negativo como fue la crisis del tequila.

Pero en los afios noventa la Argentina experimentd el ciclo dos veces. La
expansion de 1995-98 fue detenida también como consecuencia del impacto de un
cambio desfavorable en el contexto externo. En este caso se traté de la crisis
ruso-brasilefia de ese ultimo afo.

Si bien toda crisis tiene muy diversos elementos especificos, los procesos que
se han descrito estan presentes en las diversas crisis que se han observado en los
afios noventa en las llamadas economias emergentes. Los principales rasgos
estilizados de los mismos son esencialmente los siguientes: un tipo de cambio
nominal fijo o cuasi-fijo; un tipo de cambio real apreciado; completa apertura a los
movimientos de capitales; ingresos netos de capitales de gran magnitud (en
comparacion con el tamafio de los mercados internos de dinero y capitales)
durante el periodo de auge, y una relativamente débil supervisidon y regulacion
financiera interna.

La inestabilidad cambiaria

Acabamos de referirnos a las apreciaciones de la moneda local vinculadas a
los intentos de estabilizacion de precios con anclaje cambiario. En la Argentina
hubo también, durante los afios ochenta, intentos de estabilizacién basados en la
fijacion del tipo de cambio (y de otros precios nominales) como el Plan Austral y el
Plan Primavera, aunque en contextos de relativo aislamiento financiero, a
diferencia de las experiencias comentadas mas arriba. Estos dieron también lugar
a alguna apreciacion.

En los momentos de quiebre de estas politicas, como en 1981, 1989 y luego en
2002, el tipo de cambio real ascendié bruscamente.

Si las apreciaciones cambiarias resultan especialmente dafinas para el tejido
productivo y comprometen el crecimiento a largo plazo, la inestabilidad de la
paridad real es también un elemento negativo. El grafico siguiente muestra la
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evolucion del tipo de cambio real de la Argentina en la fase de globalizacion
financiera.

Grafico 11. Tipo de cambio real multilateral
(Promedio de 1977-2004 = 100)
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Fuente: Elaboracién propia a partir de datos de CEPAL y
del Banco Central de la Republica Argentina.

Se observan nitidamente las apreciaciones de fines de los setenta y la mucho
mas prolongada de los afios noventa. Pero es también muy notable la
inestabilidad observada a lo largo de los ochenta. Asi, en toda la etapa
correspondiente, en el plano mundial, a la llamada segunda globalizacion
financiera, el pais no experimentd ningun periodo de tipo de cambio elevado y
relativamente estable, combinacion que la experiencia internacional muestra como
la mas favorable para el proceso de desarrollo econémico.

Un punto que queremos destacar, en relacion con este comportamiento del tipo
de cambio real es que ese patron (inestabilidad, alternada con periodos de
apreciacion mas o menos prolongada) resulta esencialmente de los “éxitos”
parciales y de los fracasos de las politicas de estabilizacién de precios, que
utilizaron a la paridad como ancla, pero dieron lugar, tras sus fracasos, a fuertes
depreciaciones.

En sintesis, nuestro argumento central se resume en la idea de que la elevada
inflacion hizo que la politica cambiaria fuese capturada como instrumento de
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estabilizacién de precios, en lugar de apuntar a objetivos reales como el producto
o el empleo, o la tasa de crecimiento. En ese contexto de inestabilidad
macroecondémica, estos objetivos nunca estuvieron en el foco de politicas
economicas dominadas por la emergencia.

El impacto inflacionario de la depreciacion cambiaria de los primeros meses de
2002 fue absorbido, sin embargo, sin un efecto permanente sobre las tasas de
inflacién. Eso probd que los mecanismos del régimen de alta inflacién, como la
propension a indexar los contratos en los mercados de trabajo y bienes, habian
quedado atras. Esa es entonces una condicion de posibilidad para una politica que
procure preservar el tipo de cambio real: el tipo de cambio nominal no es, en este
contexto, el instrumento central para contener la inflacién. Claro que preservar un
ritmo inflacionario bajo es esencial para que esta situacion se mantenga.

Sin embargo, resta considerar la presién hacia la apreciacion que deriva y
derivara posiblemente en el futuro del excedente de oferta en el mercado de
divisas. Puesto que la intervencion cambiaria del Banco Central comprando
activos externos genera expansion monetaria, cabe completar nuestro andlisis
anterior de la evolucidn de las principales variables macroeconémicas en los
ultimos afos considerando la trayectoria de los grandes agregados monetarios.

7. El dinero y la politica monetaria

En el ultimo bienio, y en parte como resultado de las operaciones de
intervencion cambiaria a las que nos hemos referido arriba, la base monetaria y
los principales agregados relativos a los recursos monetarios de particulares
aumentaron considerablemente. La tabla 4, incluida mas abajo, lo pone en
evidencia.

El hecho estilizado mas importante que ese cuadro muestra es la casi
desaparicion del segmento de depdsitos en ddlares, que es la diferencia entre las
dos columnas de la derecha. El agregado M3* se encuentra todavia
marcadamente debajo del nivel que tuviera en el afio 2000, antes del inicio de la
crisis. Mas precisamente, es alrededor de 5 puntos del PIB inferior a los registros
de aquél momento.

Sin embargo, el agregado monetario amplio en pesos, M3, esta casi diez
puntos del producto por sobre el afio 2000, y aumenté en el equivalente a cuatro
puntos del PIB entre 2002 y el primer semestre de este afo. La base monetaria se
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encuentra también en niveles histéricamente elevados. Sin embargo, se observa
en la tabla que el ritmo de expansion del dinero de base se atenud
considerablemente este afo, en el que la emision destinada a la compra de
divisas fue compensada en parte por la cancelacion de redescuentos por parte de
los bancos y de adelantos transitorios por parte del Tesoro, asi como por las
acciones de esterilizacion del Banco Central instrumentadas a través de las
colocaciones de Lebacs.

Tabla 4. Evolucién de los principales agregados monetarios
(en porcentajes del PIB a precios corrientes)

Periodo Base Mon. | Billetes y mon. M3 (1) M3* (2)
2000 4,9 4,3 15,8 33,3
2001 4,8 3,8 13,6 29,8
2002 7,0 4,1 21,6

2003 9,9 54 23,9 25,1
2004 (1° sem.) 10,8 59 25,6 27,3

(1) Incluye las tenencias de billetes y monedas en poder del publico, mas los
depdsitos en pesos (en cuenta corriente, caja de ahorro y plazo fijo).

(2) Agrega a M3 los depositos en ddlares.

Fuente: Elaboracion propia a partir de datos del Ministerio de Economia.

El comportamiento de la demanda de recursos monetarios es habitualmente
dificil de prever, y en circunstancias como las actuales, cuando aun no se ha
completado la transicién hacia un nuevo régimen macroecondémico, esa dificultad
es mayor. Eso exige un manejo muy cuidadoso y vigilante de la politica monetaria,
que seguramente debera apuntar a multiples objetivos: cambiario, de nivel de
actividad, de inflacion.

En lo inmediato, tal como se planteara mas arriba, y en especial si la
reestructuracion de la deuda en default se encamina hacia una solucién razonable,
un problema central para el manejo macroecondémico derivara del exceso de oferta
en el mercado de divisas. Los movimientos de capitales privados son también
harto dificiles de prever. Pero asumiendo que una moderada recuperacion de los
ingresos netos de fondos privados es posible, y considerando que la cuenta
corriente se mantendra en territorio de superavit, un exceso de oferta de divisas
del orden de cuatro a cinco mil millones de ddlares para el afio que viene es algo
que parece resistir razonablemente una “back of the envelope calculation”.
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Manejar ese exceso de oferta preservando la paridad exigira seguramente ir
mas alla de la politica monetaria. Ademas de eventuales medidas de
esterilizacion, sera posiblemente necesario que el Tesoro intervenga comprando
divisas como lo ha hecho durante este ano, y posiblemente también se haga
necesario disefar algunas acciones para desalentar los ingresos de capitales de
corto plazo, tal como lo hicieran, por ejemplo, Chile y Colombia la primera mitad de
los aflos noventa. Estas acciones podrian incluir también una mayor variabilidad,
acotada, del tipo de cambio nominal en el corto plazo, sobre una trayectoria
relativamente estable. Esta mayor variabilidad de corto podria contribuir a
desalentar los movimientos de fondos de caracter especulativo.

8. Reflexiones finales

La descripcion del panorama macroecondmico actual que se ha planteado
indica que hay muchos elementos favorables para la continuidad del sendero
expansivo que la economia argentina viene transitando. Estas se verian
reforzadas en el futuro proximo de concretarse de manera exitosa el proceso de
reestructuracion de la deuda. En primer lugar, la inversion se esta recuperando a
ritmo notable y va a camino de retornar a niveles que podrian considerarse
normales; y esa inversion se financia completamente con recursos internos de
ahorro, los que incluso compensan un flujo importante de ahorro externo negativo.
Esto ultimo significa que la economia no enfrenta restricciones serias por el lado
de la disponibilidad de divisas (la llamada “brecha externa”), que tantas veces en
el pasado se constituyera en un limitante primordial del crecimiento. No los
enfrenta tampoco por el lado fiscal, puesto que en este plano también puede
esperarse una situacidon aproximadamente equilibrada y la ausencia de
desplazamiento del sector privado, por parte del sector publico, de los mercados
de crédito.

Los principales factores determinantes de la demanda agregada, entre los que
se destaca el cuadro de incentivos que derivan de los precios relativos vigentes,
se mantienen relativamente estables, lo que abona la idea de continuidad de la
expansion. Mas aun, en el presente, la incipiente recuperacion, a buen ritmo, del
crédito interno, puede contribuir en el mismo sentido.

En las dos expansiones previas (extendidas desde 1990 a 1994, la primera, y
desde fines de 1995 a mediados de 1998, la segunda), la reversién de la
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tendencia expansiva estuvo asociada con contextos de fragilidad financiera y
externa y con shocks externos negativos, que fueron los detonantes de la inflexion
de tendencia. Si bien la actual expansién también puede enfrentar, naturalmente,
la amenaza de shocks externos negativos importantes, las condiciones de
vulnerabilidad financiera interna y externa de la economia son mucho mas
favorables que las de los afos noventa y atenuarian mucho el impacto de ese
eventual shock. Los principales aspectos de esta mayor fortaleza son el tipo de
cambio depreciado (y el régimen de tipo de cambio flotante, que da un margen
mayor de respuesta ante perturbaciones externas negativas), el superavit en la
cuenta corriente y la consecuente menor dependencia financiera externa, y el
superavit fiscal.

En estas condiciones, el mecanismo de transmision (o de contagio) de las
crisis, que operaba principalmente por la via de la prima de riesgo pais, tendria un
efecto considerablemente menor al observable en las condiciones de integracion
financiera plena de los afos noventa.

Sin embargo, la prueba de la reestructuracion de la deuda, que en nuestro
razonamiento anterior asumimos como exitosa, y del restablecimiento del acuerdo
con el Fondo Monetario Internacional, debera ser afrontada en estos meses. Se
tiene la impresién de que un escenario de completo fracaso de la propuesta
argentina es, hoy en dia, de escasa probabilidad. Entre éste y nuestro escenario
central, de reestructuracion exitosa, existe un territorio intermedio de prolongacién
de las tratativas a lo largo de varios meses, al cabo de los cuales de todos modos
deberia llegarse a algun acuerdo. Pero el estiramiento de la situacion de
indefinicion tendria algunas consecuencias internas negativas. Es razonable
suponer que afectaria negativamente el ritmo de crecimiento. Esto resultaria
principalmente del efecto de la incertidumbre sobre las decisiones internas de
gasto de inversién y consumo, y también de la posible respuesta de politica fiscal.
En efecto, es posible y prudente que frente a un escenario semejante, el Gobierno
Nacional resuelva fortalecer su posicion financiera para afrontar con menor
vulnerabilidad las eventuales negociaciones. Cuando finalmente el acuerdo se
logre, estas acciones podrian ser revertidas. De cualquier modo, este escenario
mas conflictivo y problematico parece, al momento de escribir este texto, de
probabilidad bastante menor que el cuadro central que hemos procurado trazar.



