ESTUDIOS ECONOMICOS

DORNBUSCH, Rudiger Y Juan Carlos DE PABLO, "Deuda externa y estabilidad macroecon6-
mica en la Argentina”, Buenos Aires; Ed. Sudamericana, 1988, 215 p.

La presente obra cs cl resultado de un amplio proyecto realizado en el marco del
N.B.E.R. y dirigido por J. Sachs, que abarca tanto paises asiiticos como latinoamericanos, cntre
cllos la Argentina. El libro, escrito por dos prestigiosos economistas cspecializados en los
problemas macroeconémicos “.. describe ¢ interpreta la evolucién de la economia argentina
en las Gltimas décadas, prestando especial atencién al impacto que en dicha economia tuvo y
tiene lo que ahora se denomina la crisis de la deuda cxterna  ( p. 7 ). Comprende seis capitulos,
tres apéndices, una seriec de cuadros y una extensa lista de referencias bibliograficas.

En el capitulo 1 los autores brindan una visién impresionista de la deuda y los problemas
macroeconomicos. En primer lugar analizan la caida de la importancia relativa de la economia
argentina ¢n ¢l mundo, asi como ¢l brusco cambio de la evolucién de las principales variables
macroeconomicas a partir de 1970. En cspecial la caida del PBL per capita, la aceleracion de
la inflacion y el aumento del déficit fiscal, cn un marco de politicas ccondmicas frecuentemente
desacertadas, fundamentalmente las politicas monetaria y del tipo de cambio. En este sentido
se estudian las principales caracteristicas del periodo Martinez de Hoz, ¢l de transicion y el del
gobiemo de Alfonsin. Por ultimo se analiza la relacion observada cntre la inversion, la deuda
y el presupuesto para cstos afios, desde una Optica de * crecimiento vs. cstancamiento “.

En ¢l capitulo 2 se realiza un analisis histérico de la deuda externa, encuadrindolo en
una perspectiva de largo plazo y relacionandolo con cl crecimiento. Se cstudia el fuerte
endeudamicnto de fines de siglo pasado (la deuda externa fue un'360% del PBI hacia 1890), asi
como los serios problemas que le trajo a la banca internacional ( cn especial la inglesa ) la cesacion
de pagos por parte de Argentina. A continuacion se¢ analiza el comienzo de la decadencia
argentina, hacia 1930, cn opinién de los autores, debido, fundamentaimente, al gran deterioro
de los términos de intercambio. Pero gracias a la reversion de los factores externos desfavorables,
durante la década del "30 Argentina mostré una gran recuperacion de su crecimiento econoémico,
y por ende no tuvo necesidad de suspender cl pago de sus compromisos externos. Esta situacion
mejord aGn mas cn la posguerra. Sin embargo, ya en los '60 se observa una rapida acumulacion
de deuda, que se vio aumentada en los 70, gracias al refinanciamiento automaitico de los
compromisos de pago. Esto permitié mantener esta situacion hasta la década del '80, y crear asi
las condiciones para la gran crisis posterior.

En ¢l capitulo 3 los autores centran su atencion en la fase de acumulacion de deuda
externa durante cl periodo que va desde Martinez de Hoz a Alfonsin. La primer mitad del
periodo Martinez de Hoz ( 1976 - 1979 ) se caracterizé, fundamentalmente por la reforma
del sistema financiero y cl intento de liberalizacién cconémica. La segunda parte (hasta1981)
consistié e¢n ¢l manejo del tipo de cambio en  base de la conocida "tablita cambiaria”, en un
marco de apertura cconomica , hecho que permitid la fuga masiva de capitales una vez que el
modelo aplicado colapsé y asi la consecuente formacion de una abultada deuda cxterna,

El periodo de transicion entre cl anterior y la llegada del gobierno democratico se
caracterizd por una desorganizacién cconémica global, una situacién externa muy desfavorable
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y una crecientc inflacion, en ¢l marco de una politica de fuertes devaluaciones del tipo de cambio
real, combinada con la estatizacion de la mayor parte de la deuda externa. El periodo de Alfonsin
tuvo caracteristicas similares al de transicion, pero con ¢l agravanic dc mayores presiones
internas y externas, una mayor inflacion y déficit fiscal,

En el capitulo 4 los autores analizan el proceso inflacionario en si. Elaboran un modelo
que destaca los roles del financiamiento del presupuesto, de las instituciones impositivas y
financieras y dec los contratos, como coparticipes dec una economia cada vez mas inflacionaria.
En estc sentido consideran relevantes las presiones externas por ¢l cobro dc la deuda, el
financiamiento del déficit fiscal, el ** efecto Tanzi’’ sobre los ingresos publicos, la
desmonetizacion y dolarizacion crecientes y la mayor intermediacién financiera, asi como el
desvanecimiento de la estructura contractual, como factores explicativos dc la mis alta y erritica
inflacién.

En el capitulo 5 centran su atencion en el estudio del Plan Austral, aplicado en Junio de
1985 como un intento de estabilizacion. Dicho plan consistié en la combinacién dc elementos
ortodoxos (fuertc ajustc monetario y fiscal) y heterodoxos (reforma monetaria, politica de
ingresos y aplicacion de un mecanismo dc desagio a los contratos), cuyo fin fuc evitar el costo
social dc la estabilizacion y eliminar radicalmente la inflacién inercial. A continuacion los autores
analizan los resultados inmediatos y dec mediano plazo derivados dc la aplicacién del Plan
Austral, haciendo hincapi¢ en las principales debilidades que estc representaba hacia fines de
1987. Por ultimo, elaboran una ingeniosa relacion entre los resultados econémicos obtenidos
por ¢l gobierno y su consenso electoral, mostrando una clara asociacion positiva entre
estabilizacion y apoyo dc la gente.

En el altimo capitulo, los autores intentan establecer una propuesta de crecimiento
compatible con ¢l pago dc la deuda externa, considerando los principales puntos desarrollados
en los capitulos anteriores. Elaboran otros modelos que muestran las posibilidades del aumento
de la inversion considerando dos caminos alternativos: uno dc evolucion creciente y otro de
evolucion constante del consumo. Plantean como factores adversos al crecimiento la existencia
de restricciones internas (dadas por un déficit fiscal persistentc combinado con una politica
monetaria restrictiva ) y externas ( la presion ejercida por los acreedores por cobrar la mayor
parte dc la deuda en el menor tiempo posible, combinado con una situacién externa
desfavorablc, dada por las altas tasas dc interés internacionales y la caida dc los términos de
intercambio ). Concluyen quc la mejor aliernativa para hacer frentc a los compromisos
externos, sin provocar un fuertc grado dc desestabilizacién interna, es logrando un ordenamiento
y un crecimiento sostenido. A tal fin consideran que la consolidacién dec mas fuertes lazos
comerciales con el resto del mundo ( en especial con Brasil) implicaria una importante
ampliaciéon del mercado permitiendo revertir asi la adversa situacién externa y estableciendo una
estrategia de desarrollo en ¢l marco de una economia mis abierta.

Los autores han plenamentc logrado encuadrar el problema dc la deuda externa en
relacion a la estabilidad macroeconémica y las posibilidades de crecimiento, en una amplia
perspectiva histérica, y no por ello dejan de considerar los aspectos més relevantes que surgieron
a partir de los '70, en especial en ¢l periodo posterior a la aplicacion del plan Austral. Sin embargo,
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hubiera sido aconscjable complementar este importante trabajo por un anilisis mas en detalle de
la interaccién cntre el sector real y el monetario, como factor explicativo de la persistente
inflaciébn que la cconomia argentina padece. En otras palabras, si bien se hace referencia a la
existencia de un sector productivo altamente oligopolizado y a una situacién de desorden
monetario y fiscal que crea mayor inflacién, cs dable pensar que el problema inflacionario en
altimo analisis no nace de la cxistencia de los desérdenes, sino que ecn una cconomia pequeila,
cerrada y fuertemente cndeudada como la nuestra, los problemas monetario-fiscales son
endbgenos a la estructura productiva y al grado de apertura de la misma. Esto implicaria que para
poner de manificsto las raices profundas de la inflacion, el énfasis deberia ponerse
fundamentalmente sobre el scctor real de la economia. Esta observacién no invalida sino que solo
intenta complementar la importante investigacion que han realizado los autores sobre ¢l tema.

Iista valiosa obra, tan bien documentada, fruto del esfuerzo intelectual de dos autores de
tan destacada trayectoria, tanto cn ¢l campo académico como en la solucién de problemas
macroecon6micos concretos, ocupard indudablemente un lugar importante cn la bibliogra-
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