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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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