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INTRODUCCIOMN

Un punto relevante en la economia internacional es el de
"los déficit gemelos™.

Al explicar la evolucidn de la economia de EE.UU., diversos
autores sefalan gue las variaciones en el déficit del presupuesto
fueron un factor muy importante gue condicionaron los resultados de
la balanza por cuenta corriente de este palis en la década de los
ochenta.

El presente trabajo pretende estudiar la asoclacidn entre
el déficit en el sector piblico y el dé&ficit en el sector externo
en la economia argentina a partir de 1980.

Asi, se trata de wvisualizar la diferencia del concepto de
"déficit gemelos" en el caso de EE.UU. y en el de la economia
argentina la que se vio enfrentada a un significativo shock externo

en el periodo en consideracidn.
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LOS "DEFICIT GEMELOS®™ EN LA ECONOMLA ARGENTINA

Un punto relevante en la economia internacional es la
existencia de "deficit gemelos”.

Las cuentas nacionales sefialan gue la identidad de la renta

nacional para una economla abierta es
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Ademds, la balanza en cuenta corriente puede ser expresada
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Por otra parte, el

ahorre privade y el ahorro piliblico
pueden ser definidos
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La dltima ecuacidn establece que el ahorro privado de un
pals es destinado a tres objetivos diferentes - a la inversidn
interna, a la adguisicion de rigueza procedente del exterior y a
la compra de deuda del sector piblico-.

La ultima ecuacifn puede también ser formulada

| ce=s'-1-(6-7)

| Al explicar la evolucidén de la economia de EE.UU., Krugman
sefiala gue a partir de la ecuacidn anterior se puede apreciar como
| las variaciones en el déficit del presupuesto fueron un factor muy
‘ importante que condicionaron los resultados de la balanza corriente
de este pais en la década de los ochenta. Los datos confirman una
tendencia de los déficit presupuestarios crecientes a disminuir el
superavit de la balanza por cuenta corriente mientras gue una
disminucidon de los mismos lo incrementan. Cuandoc se senala el caso
de EE.UU, la incidencia de los servicios financieros en las cuentas
externas es reducida. En este caso, el andalisis se refiere a la
asociacidn enktre el sector piblico y la cuenta comercial mis gue a
la asociacitn entre aguél ¥ la cuenta corricnte en general.

La asociacién entre el déficit en el sector piblico y el
déficit en el sector externoc es, pues, lo gue la literatura ha dado
{ en llamar "déficit gemelos™.

Es interesante estudiar tal asociacidén en la economia

argentina a partir de 1980 en base a las ecuaciones planteadas.
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Como se sabe,la economia argentina experimentd el fendmeno
del endeudamiento externo y se vio enfrentada a un significativo
shock externo en el periodo en consideracidn.

Es importante gue el andlisis discrimine en las cuentas
externas sus diversos componentes-balanza de bienes, de secvicios
reales y de servicios financieros- y, en las cuentas piblicas los
intereses externos pagados por el Estado.

La balanza en cuenta corriente presenta a partir de 1980
un déficit, en promediec, al tiempo gue el sector piblico presenta
el mismo resultado.

El déficit en la cuenta corriente esta originadeo en el
décifit continuo de la balanza de servicios Financieros en tanto
que la balanza de bienes muestra, en promedio, un superdvit para el
periode estudiado.

El concepto de “deficit gemelos"™ implica en el caso
argentino una asociacidén entre el d&ficit en cuenta corriente
causado por el pago de intereses externos- siendo la balanza de
bienes superavitaria- y el deéficit pablico, el gue obviamente
incluye el pago de interescs externos correspondientes al Estado.

Como es sahido, durante leos ochenta la economia argentina
experimentd fuertes deseguilibries en las cuentas externas vy
piblicas.

Durante este periodo, el desequilibrio externo Efue, sin
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embargo, de naturaleza diferente.

El efecto de mayor importancia de la crisis de la deuda
sobre el sector externo fue el vertigionoso incremento en los
intereses a pagar en el exterior.

Esto produjo un cambio en la cuenta corriente. En efecto,
el caricter fuertemente deficitario de la cuenta de servicios
financleros obligd a la Argentina a generar, desde 1982, una cuenta
de bienes permanentemente superavitaria lo gue, sin embargo., no
pudo cerrrar el desequilibrio en la cuenta corriente.

El mantenimiento de un superivit permanente en la cuenta de
bienes se efeckivizd al costo de una sensible reduccidn de la
absorcidon doméstica.

Este fue un hecho nuevo para la economia argentina.

Durante la postguerra, las crisis externas se producian
como consecuencia de gue la absorcidon dom@stica superaba al
producte y, por lo tanto, la contrapartida de las dificultades de
pago era una mayor oferta global disponible a nivel doméstico.
Después de la crisis de la deuda, el pals sufrid problemas de pagos
ain cuando la absorcidn fue inferior a la oferta.

Asi, mientras antes de 1980 el resultado de largo plazo -
mis alla de las crisis periddicas de pagos- era el crecimiento, en
los ochenta, el resultado de largo plazo ha sido la declinacidn

del producto por capita.
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Uno de los obsticulos mas importantes para el cierre del
desequilibrio externo ha constituide su magnitud asi como su
caracter de largo plazo. El desbalance externo de los ochenta
provino de una inconsistencia entre el stock de deuda acumulada y
el Elujo de pagos externos gue la economia podia generar.

Es precisamente el cardcter stock-flujo del desequilibrio
lo gue explica la persistencia del deseguilibrio.

Finalmente, la restriccidn externa asumid una forma fiscal
pueskto que el Estado debid cumplir con sus obligaciones externas al
tiempo gque se hizo cargo de las obligaciones externas contraidas
por el sector privado.

El impactoc del shock externo alcanzo, asi, a las cuentas
fiscales.

En este contexto, el aumente en las tasas de interés
internacionales significaron un incremento en los gastos corrientes
piblicos y llevaron a un sustancial ahcorro piblico mencr.

La dificultad para =1 logre de un ajuste acorde con la
nueva sitwaciédn se debid a los problemas estructurales gue el
sector piblico experimentaba-rigidez por el lado de los qashng como
por el de los ingresos.

Mo obhstante la rigidez, 1la reduccidon del gasto fue
importante. El peso del ajuste recayd sobre los salarios pagados y

sobre la inversion.
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La reduccidén en la inversidm piblica produjo, a su vez, una
reduccidn en la inversidn privada en virtud del earicter de
complementariedad entre ambos tipos de inversién.

Por el lado de los recursos, el Estado se vio limitado en
el logro permanente de la presidn tributaria.

El mayor problema radicd en la erosion de la base
tributaria de los impuestos directos m3s importantes. Los impuestos
indirectos tambi&n manifestaron restricciones en el logro de una

recaudacidn permanente.

Por =u parte, el impuesto inflacionario también evidencid
problemas en funcién de la erosidén de su base- la demanda de
dinero.

La evolucidn de las cuentas piliblicas durante los ochenta se
caracterizd, pues, por la persistencia de una relacidn déficit/PBI
por encima de la registrada en el periodo pre-crisis. Esto sucedid
a pesar del hecho de gue las erogaciones experimentaron un notable
descenso.

En lo gue hace al sector privado, por su parte, el ahorro
se redujo sensiblemente en el periodo.

Este puede ser asociado al descensco del ingreso disponible
a través de varias vias- incremento en los intereses externos y

cambio de precios relativos en favor del sector piblico.
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Por otro lado, las devaluaciones reales implicaron un
mecanismo de ahorro forzoso.

Sin embarge, durante el periodo el ahorre no financid las
necesidades domésticas. En efecto, las preferencias en la asignacidn
de rcartera se orientaron a la adguisicidn de activos financieros
externos.

En conjunto, estos hechos dekterminaron una restriccidn parca
la inversidn privada.

Como ya Ffuera sernalado, la baja en la inversidn piblica
coadyuvd, también en la reduccion de la inversidn privada.

Cabe mencionar, finalmente, gue en los ochenta la tasa de
inflacidn ha sido muy sensible a los cambios en los precios
relativos, en los disturbios financieros o© en los disturbios
emergentes de los deseguilibrios externos y fiscal. La explosividad
de todos los elementos condujo Einalmente a una hiperinflacién.

Un conjunte de hechos cambiaron el panorama en los noventa.

Fundamentalmente, estos hechos se refieren a la baja en la
tasa de interés intermaciconal y al influjo de capitales
internacionales en busca de renovadas oportunidades de inversion.

El cambio en la situwacidn internacional produjo una
reduccion en la cuenta de servicios financieros y a partir de 1992

¥a no se hizo necesario generar superavit comercial.
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La disponibilidad de crédito externo permitid la expan -
sidn de la absorcidon doméstica.

El excedente de divisas externas permitid, a su vez, la
acumulacidén de reservas y la revaluacidn de la moneda a pesar de
los déficit en la cuenta de bienes y en la cuenta corriente.

Ademds, el mayor nivel de actividad y el rezago cambiario
tuvieron efectos sobre la situacidn macroecondmica.

Los ingresos fiscales subieron en funcidén del aumento del
nivel de actividad.

La sobrevaluacidn tambi&n ayudd a mejorar la situacidn
fiscal puesto gue la apreciacién real de la moneda implicd un menor
valor real del pago de intereses por la deuda piblica.

Finalmente, el rezago cambiario jugd un rol importante en el
proceso de desinflacidn lo gue tuvo lugar en un contexto de
expansién de la absorcidn doméstica.

Una revisidon de las cifras permite ver gue:

*Entre 1980 y 198% la cuenta de servicios financieros
significd, en promedio, un déficit de 4.70 % del PBI mientras gue
la de serivicios reales, uno del 0.31 % del PBI.

La cuenta de bienes arrojdé, en promedio, un superdvit de
2.37% del PBI. En conjunte, el déficit promedio de la cuenta

corriente fue para el periodo 1980/89 de un 2.44% del PBI.
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*En el mismo periodo, 1980/89, el déficit del sector piblico
incluyedo los intereses externos fue, en promedio, de un 2.60% del
PBI e&n tanto que los intereses externos representaron, en promedio,
un 2.59% del PBI. El1 dé&ficit pilblice promedio, sin intereses
externos, alcanzd el 0.01 % del PBI.

YEnkre 1990 y 1993 la cuenta de servicios financieros
significd, en promedio, un déficit de 2.04 % del PBI, la cuenta de
servicios reales, en promedio, un déficit de 0.42% del PBI en tanto
que la cuenta de bienes, en promedio, un superivit de 1.30 % del
PBI.

En conjunto, el déficit promedio en la cuenta corriente Ffue
para el periodo del 0,91% del PBI.

*En el mismo periodo, 1990/93, el déficit del sector piblico
incluyedo los intereses externos fue, en promedio, de un 0,36 % del
PBL, los intereses externos representaron, en promedic, un 1,32 3%
del PBI y las cuentas pﬁblicas,sin intereses Exte:nosjalcanzarun un
superavit del 0.97 % del PBI.

En funcidn de lo anterior puede ohservarse gue:

*Entre 1982 y 1989 hay un cambio importante en el patrén de

ajuste.

El sector piblicoe es deficitario estando asociado a lo
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largo de todo el periodo de una cuenta comercial superavitaria lo
que, sin embargo, no permite cerracr el desequilibrio en cuenta
corriente.

La incidencia de los servicios financieros es sumamente
elevada en este periocdo.

*Entre 1991 y 1993 el sector piblico experimenta una
reduccidn en su déficit al punto de experimentar superdavit en el
dleime ano.

La cuenta corriente es deficitaria en tanto gue disminuye
el superavit en la cuenta comercial llegandoc a ser deficitaria en
el {ltime bienio. Si bien los servicios [inancieros descienden
significativamente respecto a periodos anteriores, aiin inciden en el

resultado global de la cuenta corriente.
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ARGENTINA

PORCENTAJE DEL P.B.I.

CUENTA AHORRO INVERSION AHORRO

ARO CORRIENTE PRIVADO PUBLICC
1980 -2.27 23.38 25.26 0:39
Bl -3.63 18.24 22.70 -0.83
82 -2.80 10.69 21.76 -8.27
83 -2.37 12.78 20.86 =5.71
B4 -2.07 14.09 19.96 -3.80
B5 -1.08 15.04 17.59 -1.47
B6 -2.70 14.08 17.46 -0.68
87 -4.20 13.74 19.55 -1.561
ag =-1.54 14.34 18.64 =2.7T6
89 -1.62 12.64 15.51 -1.25
90 2.51 15.53 14.00 -0.98
91 -0.77 13.13 14.64 =0.74
92 -3.25 13.31 16.70 =0.14
93 -3.14 15.68 18.39 0.43

FUENTE: Elaboracidén propia en base a datos de BCRA -CEPAL-SEH.
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LEEL

ARGENTINA
PORCENTAJE DEL P.B.I.

ARID CUENTA BALRANZA BALANEZR BALANZA RHORRD PRIVADO BHORRO INTERESES AHORRO
CORRIENTE BIEMES SERV.REALES SERV.FINANC. MENCS IMVERSION PUBLICD CON EXTERMOS PUBLICO SIN
INT . EXTERNOS INT . EXTERNCS
1980 -2.27 -1.20 -0.36 -0.73 ~1.88 0.39 0.79 1.18
Bl -3.63 -0.21 -0.54 -2.B4 -4.46 -0.83 2.23 1.40
B2 -2.80 2.7 0.05 -5.60 -11.07 -8.27 4,65 -3.62
83 -2.37 3.21 -0.39 -5.21 -8.08 -5.71 3.04 -2.66
84 =-2.07 3.05 -0.18 -4.94 -5.87 -31.80 2.77 -1.03
85 -1.08 5.19 -0.26 -6.01 -2.55 -1.47 3.48 2.01
BE -2.7C 2.01 -0.54 -4.18 -3.38 -0.68 2.59 1.91
B7 -4.20 0.54 -0.28 -4.44 -5.81 -1.61 2.24 0.63
88 -1.54 3.72 -0.25 -5.01 -4.30 -2.76 1.67 -1.08
89 -1.82 6.74 -0.32 -8.06 -2.87 -1.25 2.40 1.15
90  2.51 5.86 -0.23 -3.11 1.53 -0.98 1.00 0.02
91 -0.77 1.95 -0.48 -2.25 -1.51 -0.74 1.39 0.65
92 -3.25 -1.15 -0.49 -1.50 -3.39 -0.14 1.66 1,52
93 -3.14 -1.45 -0.49 -1.20 -2.711 0.43 1.2% 1.68

FUENTE: Elaboracidn propia en base a datos de BCRA-CEPAI-SEH.
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