

    
        
            
                
                
            
            
                Studylib
            
        

        


        
            
                Documentos
            
            
                Fichas
            
        

        

        

        
    


    
        
    

    
        

        
            
                
                    
                        
                    
                

                
            

        


        
            


            
                
                    Iniciar sesión
                
                

            

            
                
                    
                        Cargar documento
                    
                

                

                
                    
                        Crear fichas
                    
                
            

        

    




    
        
            ×
            
                
                    
                

            
        

    

    
        

            
                
                
                    
                        
                    
                    
                        Iniciar sesión
                    
                


                
                    
                        
                            
                            
                            
                                

                                    
                                    Fichas
                                
                            
                        
                    
                        
                            
                            
                            
                                

                                    
                                    Colecciones
                                
                            
                        
                    
                        
                            
                                

                            
                            
                            
                        
                    
                        
                            
                            
                                

                                    
                                    Documentos

                                    
                                        
                                            
                                                
                                                
                                                    Última actividad
                                                

                                            
                                        
                                            
                                                
                                                
                                                    Mis documentos
                                                

                                            
                                        
                                            
                                                
                                                
                                                    Guardados
                                                

                                            
                                        
                                    

                                

                            
                            
                        
                    
                        
                            
                                

                            
                            
                            
                        
                    
                        
                            
                            
                            
                                

                                    
                                    Ajustes
                                
                            
                        
                    

                    
                

            

        

        

        
            

            
                
                    

    
        
            
                
                    
                        
                            
                                

                                
                                    
                                        Añadir ...
                                    

                                    
                                        
                                            Añadir a la recogida (s)
                                        
                                        
                                            
                                                
                                                    
                                                    
                                                        Añadir a salvo
                                                    
                                                
                                            
                                        
                                    

                                
                            


                            	
                                            Ninguna Categoria
                                        



                            

                            1999_114info.pdf


							
								
                                    
                                        Anuncio
                                    
									


								

							
                        

                    


                    
                        
                        
                            
                                
                                BUENOS AIRES, 22 de septiembre de 1999
VISTA la actuaci&oacute;n N&deg; 852/98 del registro de la Auditor&iacute;a General de la
Naci&oacute;n, y
CONSIDERANDO:
Que el art&iacute;culo 85 de la Constituci&oacute;n Nacional pone a cargo de la Auditor&iacute;a
General de la Naci&oacute;n el control externo de la administraci&oacute;n p&uacute;blica nacional,
cualquiera fuera su modalidad de organizaci&oacute;n.
Que en cumplimiento del mandato constitucional y lo concordantemente
dispuesto por el art&iacute;culo 118 inciso b) de la ley 24.156, se realiz&oacute; un Informe sobre
an&aacute;lisis del Balance de Pagos de 1997. Las tareas de campo se desarrollaron entre el
1&ordm; de junio y el 28 de agosto de 1998.
Que dicho informe fue puesto en conocimiento del Ministerio de Econom&iacute;a y
Obras y Servicios P&uacute;blicos, cuya respuesta obra a fs. 110 a 111.
Que la Comisi&oacute;n de Supervisi&oacute;n respectiva ha producido el despacho
correspondiente compartiendo los t&eacute;rminos del informe elaborado por la Gerencia
General de Deuda P&uacute;blica.
Que el Colegio de Auditores Generales, en sesi&oacute;n del 24/08/99 prest&oacute;
conformidad al informe que se trata.
Que el Presidente de la Auditor&iacute;a General de la Naci&oacute;n ejerce la
representaci&oacute;n del &oacute;rgano;
Por ello,
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EL PRESIDENTE DE LA AUDITORIA GENERAL DE LA NACION
RESUELVE:
ARTICULO 1&deg;: Aprobar el Informe sobre an&aacute;lisis del Balance de Pagos de 1997,
producido por la Gerencia General de Deuda P&uacute;blica, que obra a fs. 163 a 210 de la
Actuaci&oacute;n N&ordm;852/98-A.G.N.
ARTICULO 2&deg;: Poner en conocimiento del SR. SECRETARIO DE PROGRAMACION
ECONOMICA Y REGIONAL DEL MINISTERIO DE ECONOMIA Y OBRAS Y
SERVICIOS PUBLICOS la presente Resoluci&oacute;n.
ARTICULO 3&deg;: Reg&iacute;strese, comun&iacute;quese a la COMISION PARLAMENTARIA MIXTA
REVISORA DE CUENTAS. Cumplido, arch&iacute;vese.
RESOLUCION
N&deg; 114/99
2
INFORME DE
AN&Aacute;LISIS DEL BALANCE DE PAGOS DE 1997
AUDITOR&Iacute;A GENERAL DE LA NACI&Oacute;N
GERENCIA GENERAL DE LA DEUDA P&Uacute;BLICA
GERENCIA DE DEUDA EXTERNA
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INFORME DE
AN&Aacute;LISIS DEL BALANCE DE PAGOS DE 1997
OBJETO.
En este trabajo se analizan las cuentas del balance de pagos de la Argentina
correspondientes a 1997.
El prop&oacute;sito central de un examen detenido del comportamiento de las cuentas externas del pa&iacute;s
es el de suministrar elementos para el an&aacute;lisis de solvencia financiera externa. Estos elementos
pueden adem&aacute;s contribuir a la tarea de identificar y caracterizar los posibles escenarios relativos
a la evoluci&oacute;n futura del endeudamiento externo de los agentes econ&oacute;micos residentes y, en
particular, del sector p&uacute;blico. En especial, se presta atenci&oacute;n a la deuda p&uacute;blica externa, al
manejo de los activos del sector p&uacute;blico en moneda extranjera, y a sus efectos en el desempe&ntilde;o
macroecon&oacute;mico.
ALCANCE.
A fin de situar las cifras del a&ntilde;o 1997 en perspectiva, se examinan diversas series
relativas al lapso 1992-97, para el que se cuenta con datos de balance de pagos calculados con
una metodolog&iacute;a homog&eacute;nea. Se efect&uacute;an adem&aacute;s comparaciones con los registros del a&ntilde;o
precedente, y algunas cifras se analizan con periodicidad trimestral, a fin de alcanzar una
descripci&oacute;n m&aacute;s completa y detallada de la evoluci&oacute;n reciente.
El d&iacute;a 7 de julio de 1999, mediante nota, el Sr. Jorge L. Rodriguez, Director Nacional de
Cuentas Internacionales del Ministerio de Econom&iacute;a y Obras y Servicios P&uacute;blicos, aclara &quot;que
las cifras comentadas en el informe de la Auditor&iacute;a, han sido actualizadas en forma sustancial: si
bien las nuevas estimaciones presentan una evoluci&oacute;n (cualitativa) de las cuentas del balance que
no difiere de la relacionada con las estimaciones anteriores, la mayor apertura de las cuentas y
las nuevas estimaciones, todas ellas estimadas en forma independiente, son de importancia para
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el an&aacute;lisis y comentarios contenidos en el Informe&quot;
Las tareas de campo se realizaron entre 1 de junio de 1998 y el 28 de agosto de 1998.
La cuenta corriente: An&aacute;lisis comparativo 1996-1997
Las cifras de los grandes rubros de la cuenta corriente del balance de pagos de la
Argentina en 1996 y 1997, de acuerdo con la &uacute;ltima estimaci&oacute;n disponible al momento de
escribirse este informe1, se presentan en el cuadro 1.
Se percibe que gran parte (71%) del aumento de ese desequilibrio es atribuible al
comportamiento de la cuenta Mercanc&iacute;as, cuyo saldo pas&oacute; de positivo a negativo, con una
variaci&oacute;n superior a los 4000 millones de d&oacute;lares entre los dos a&ntilde;os considerados.
Cuadro 1. Saldos de la cuenta corriente
del balance de pagos en 1996 y 1997
(millones de d&oacute;lares).
1996
1997
Variaci&oacute;n Variaci&oacute;n (%)
-3787
-9454
-5667
Cuenta corriente
1761
-2272
-4033
Mercanc&iacute;as
Exportaciones fob
24043
26217
2174
+9.04
Importaciones fob
-22282
-28489
-6207
+27.85
-2634
-3309
-675
Servicios reales
Exportaciones de serv.
2994
3101
107
+3.57
Importaciones de serv.
-5628
-6410
-782
+13.89
-3248
-4216
-968
Renta de la inversi&oacute;n
Intereses
-1326
-1784
-458
Ganados
4587
5354
767
+16.72
Pagados
-5913
-7138
-1225
+20.71
Utilidades y dividendos
-1922
-2435
-513
+26.69
334
346
12
+3.59
Transferencias corrientes
Fuente: MEYOSP, Estimaciones trimestrales del balance de pagos y de activos y pasivos
externos. 1997 y primer trimestre de 1998, 1998.
Dentro de la cuenta de mercanc&iacute;as sobresale, adem&aacute;s, la evoluci&oacute;n de las importaciones
de bienes, que no s&oacute;lo constituyen el rengl&oacute;n de mayor variaci&oacute;n absoluta entre los dos a&ntilde;os
1
MEYOSP, Estimaciones trimestrales del balance de pagos y de activos y pasivos externos. 1997 y
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considerados (entre los incluidos en el cuadro) con un incremento de 6207 millones de d&oacute;lares,
sino tambi&eacute;n el que present&oacute; una mayor variaci&oacute;n porcentual, del orden del 28%.
El principal entre los rubros de ingresos, las exportaciones de bienes, tuvo un incremento
de 9%, que si bien no puede considerarse bajo tomado de manera aislada, result&oacute; muy inferior al
experimentado por cuentas de egresos como las de intereses pagados (+20.71%), utilidades y
dividendos (+26.69%) e incluso importaciones de servicios (+13.89%), adem&aacute;s de las
importaciones de bienes ya mencionadas.
Una interpretaci&oacute;n sint&eacute;tica de la cuenta corriente
a) la din&aacute;mica de corto plazo
Antes de explorar en mayor detalle el comportamiento observado de las distintas cuentas,
cabe plantear de manera sint&eacute;tica una interpretaci&oacute;n, a grandes rasgos, del comportamiento
din&aacute;mico de corto plazo de la cuenta corriente del balance de pagos de la Argentina.
Este puede verse como el resultado de un contrapunto entre las grandes cuentas de
Mercanc&iacute;as y Renta de la Inversi&oacute;n, b&aacute;sicamente, mientras que la de
Transferencias juega un
papel de significaci&oacute;n menor en el an&aacute;lisis de las fluctuaciones, debido a que por lo general
involucra montos relativamente reducidos. La cuenta de Servicios reales tiene, por su parte, un
comportamiento de corto plazo que puede asimilarse al de la cuenta de Mercanc&iacute;as.
Consid&eacute;rese, en primer lugar, la cuenta Renta de la Inversi&oacute;n. Su resultado, en
determinado per&iacute;odo, depende en gran medida de factores que cabe considerar ex&oacute;genos (las
tasas de inter&eacute;s internacionales, en especial) o predeterminados (como las tasas de inter&eacute;s
pactadas en el pasado en operaciones financieras a tasa fija, el stock de deuda externa p&uacute;blica y
privada a comienzos del per&iacute;odo, los stocks de activos externos en poder del sistema financiero y
del sector privado, y el acervo de inversi&oacute;n extranjera directa radicada en el pa&iacute;s).
Puesto que la evoluci&oacute;n de esta cuenta depende principalmente de elementos ex&oacute;genos o
predeterminados, se concluye que es influenciada relativamente poco por el ciclo econ&oacute;mico
interno. Por otra parte, el peso de los elementos predeterminados (los acervos de activos y las
deudas adquiridas en el pasado por los agentes residentes, en especial) configura un importante
factor de inercia.
primer trimestre de 1998, 1998.
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La cuenta de mercanc&iacute;as presenta, por su parte, un comportamiento marcadamente
diferente a la anterior. En especial, evidencia una muy marcada correlaci&oacute;n con el ciclo
econ&oacute;mico, la que es a su vez determinada esencialmente por la elevada elasticidad-ingreso de
las importaciones de bienes.
Adicionalmente, mientras que de la cuenta Renta de la inversi&oacute;n puede decirse que es
estructuralmente deficitaria, puesto que, por un lado, los agentes residentes en la Argentina son
en conjunto deudores netos del resto del mundo (lo que genera un flujo neto negativo de
intereses) y, por otro, el pa&iacute;s es receptor neto de inversiones extranjeras directas (lo que
normalmente genera el correspondiente flujo neto negativo de utilidades y dividendos), el
balance de mercanc&iacute;as se comporta de un modo bien diferente: presenta un saldo que fluct&uacute;a
marcadamente, en consonancia con las fluctuaciones de los niveles de actividad internos: el
balance de comercio tiende a deteriorarse r&aacute;pidamente en las fases de expansi&oacute;n econ&oacute;mica, y
mejora en las recesiones.
Dada la mayor inercia de la cuenta Renta de la inversi&oacute;n, el comportamiento din&aacute;mico de
la cuenta de Mercanc&iacute;as (acompa&ntilde;ada por la de servicios reales) es normalmente, en
consecuencia, el principal factor explicativo de las variaciones en el saldo global de la cuenta
corriente en el corto plazo. Y dentro de esta cuenta, son a su vez las importaciones las que
presentan una vinculaci&oacute;n m&aacute;s estrecha con el ciclo de actividad interna.
b) interacci&oacute;n entre la din&aacute;mica de corto plazo, la evoluci&oacute;n del endeudamiento y el cierre de
largo plazo.
Desde esta perspectiva se percibe que la deuda externa p&uacute;blica, en particular, no s&oacute;lo
tiene un papel de primera importancia como v&iacute;a para el financiamiento de eventuales
desequilibrios fiscales. Tambi&eacute;n es y ser&aacute; un canal importante, mientras la presente
configuraci&oacute;n del sector externo perdure, para hacer viable el crecimiento econ&oacute;mico mediante
su contribuci&oacute;n a la disponibilidad de las divisas requeridas por el normal funcionamiento de las
actividades internas de producci&oacute;n y consumo. El manejo de la deuda externa p&uacute;blica y de los
activos financieros del sector p&uacute;blico puede tener un papel muy relevante como recurso
estabilizador, en situaciones en que el financiamiento por canales privados tienda a disminuir.
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La clave para superar esta situaci&oacute;n y reducir la dependencia de las expansiones
econ&oacute;micas en relaci&oacute;n con los flujos de capitales (y del nivel de actividad en relaci&oacute;n con la
deuda externa p&uacute;blica) es la mejora a largo plazo del balance comercial. (ver gr&aacute;fico 2)
La cuenta de mercanc&iacute;as
Importaciones
Las importaciones de bienes fueron el componente que registr&oacute; una mayor variaci&oacute;n
positiva, entre 1996 y 1997, entre los que integran la cuenta corriente del balance de pagos. El
principal determinante del aumento de las compras de bienes al resto del mundo fue el
crecimiento del producto y el ingreso internos. La estrecha relaci&oacute;n que existe entre las
importaciones y el producto interno es ilustrada en el gr&aacute;fico 3.
La elasticidad-producto de las importaciones totales de bienes para los a&ntilde;os noventa
puede estimarse en una cifra pr&oacute;xima a 3. Es decir que las compras de bienes en el exterior,
medidas a precios constantes, se mueven en el mismo sentido que el producto pero variando a
una tasa que tiende a triplicar a la del PIB. En 1997 el ritmo de crecimiento de las importaciones
(comparadas con las de 1996) fue en efecto poco m&aacute;s que tres veces la tasa de incremento del
PIB.
Ahora bien, las importaciones a precios constantes est&aacute;n asociadas con el PIB a precios
constantes. Pero el valor corriente de las importaciones depende tambi&eacute;n, naturalmente, de los
precios. Puede entonces descomponerse la variaci&oacute;n del valor de las compras externas en dos
elementos: valor real (a precios constantes) y precio. La observaci&oacute;n de los datos presentados en
el cuadro 2 muestra que el fuerte aumento del volumen de las compras externas, del orden de
30%, fue levemente compensado por una declinaci&oacute;n de los precios de importaci&oacute;n.
9
Cuadro 2. Incremento porcentual de las importaciones
y variaci&oacute;n de su precio medio entre 1996 y 1997.
Valor real
+30.2 %
Precio
Valor2
-2.0 %
27.7 %
Fuente: INDEC.
Exportaciones y balance comercial a precios constantes
La misma descomposici&oacute;n que acaba de aplicarse a las importaciones puede hacerse con las
exportaciones de bienes, como sigue.
Cuadro 3. Incremento porcentual de las exportaciones
y variaci&oacute;n de su precio medio entre 1996 y 1997.
Valor real
+11.1 %
Precio
Valor3
-3.6 %
7.2 %
Fuente: INDEC.
En este caso se observa, adem&aacute;s de un incremento del valor real de exportaciones
(11.1%) muy inferior al de las importaciones, una ca&iacute;da de precios m&aacute;s acentuada que en el caso
de las compras de bienes al resto del mundo.
Una tasa de crecimiento de exportaciones reales del orden de 11% no puede considerarse
baja, tomada de manera aislada. En realidad es pr&aacute;cticamente igual a la tasa promedio de
expansi&oacute;n de las exportaciones observada entre 1991 y 1997. Sin embargo, seg&uacute;n puede
observarse en el gr&aacute;fico 4, el desempe&ntilde;o de las ventas de bienes al resto del mundo ha tendido a
desmejorar en los &uacute;ltimos trimestres. Si se calculan las tasas interanuales de crecimiento de las
exportaciones en t&eacute;rminos reales, trimestre a trimestre, el desempe&ntilde;o observado a lo largo de
1997 es el que revela el siguiente cuadro.
2
Las cifras de este cuadro y del siguiente no coinciden exactamente con los porcentajes que aparecen
en el cuadro 1 porque las fuentes son diferentes. Las cifras del cuadro 1 corresponden a los datos ya
corregidos considerando el efecto del rezago de informaci&oacute;n generado por la adopci&oacute;n, en 1996, del
Documento Unico Aduanero. La diferencia afecta en mucho mayor medida a los datos de exportaciones
que a las compras de bienes provenientes del exterior. Las cifras de los cuadros 2 y 3, que permiten
desagregar los flujos de valor en un componente de precio y otro de “cantidad” provienen del INDEC y
no est&aacute;n a&uacute;n corregidas por ese factor. Adicionalmente, las importaciones de las que deriva el cuadro 2
est&aacute;n medidas en valores CIF, mientras que en el cuadro 1 lo est&aacute;n en valores FOB.
3
V&eacute;ase la nota anterior.
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Cuadro 4. Crecimiento trimestral interanual
de las exportaciones de bienes en t&eacute;rminos reales.
Trimestre
Variaci&oacute;n
(%)
1997.1
16.8
1997.2
13.4
1997.3
9.8
1997.4
5.5
Fuente: Elaboraci&oacute;n propia a partir de datos de INDEC.
Es decir que se comprueba una tendencia declinante del ritmo de expansi&oacute;n del volumen
de las ventas de bienes al resto del mundo, la que se acent&uacute;a a lo largo de 1998. En el primer
trimestre del corriente a&ntilde;o la expansi&oacute;n interanual de las exportaciones reales fue de s&oacute;lo 2.8%.
Seg&uacute;n se observa en el cuadro 5, tambi&eacute;n las importaciones presentan una desaceleraci&oacute;n
en el transcurso de 1997, aunque las correspondientes tasas porcentuales de crecimiento se
mantienen siempre mucho m&aacute;s elevadas que las de las exportaciones. El gr&aacute;fico 5, que incluye
las series relativas a ambos flujos, en d&oacute;lares constantes de 1993, muestra que la brecha entre las
dos curvas tiende a ampliarse, a pesar de la desaceleraci&oacute;n que es perceptible en ambos casos.
Cuadro 5. Crecimiento trimestral interanual
de las importaciones de bienes en t&eacute;rminos reales.
Trimestre
1997.1
1997.2
1997.3
1997.4
Variaci&oacute;n
(%)
34.3
33.3
27.1
27.6
Fuente: Elaboraci&oacute;n propia a partir de datos de INDEC.
Intercambio comercial y precios
Lo que se ha se&ntilde;alado en las secciones precedentes, donde se hizo referencia al
comportamiento de las series a precios constantes, indica que ser&iacute;a err&oacute;neo atribuir el peso de la
explicaci&oacute;n de la evoluci&oacute;n negativa reciente de la cuenta de mercanc&iacute;as de la Argentina a la
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ca&iacute;da de los precios internacionales de los bienes que el pa&iacute;s exporta4. Por una parte, ya se indic&oacute;
que tambi&eacute;n los precios de importaci&oacute;n declinaron, aunque algo menos, de manera que los
t&eacute;rminos del intercambio (el cociente entre el precio medio de exportaci&oacute;n y el precio medio de
importaci&oacute;n) cayeron en 1.7%.
La ca&iacute;da de precios signific&oacute; menos ingresos por exportaciones pero tambi&eacute;n menos
egresos por importaciones, con un saldo (p&eacute;rdida) neta que puede estimarse en alrededor de 370
millones de d&oacute;lares. Eso explica apenas 9% del deterioro que sufri&oacute; la cuenta Mercanc&iacute;as entre
1996 y 1997.
Por otro lado, los gr&aacute;ficos 6 y 7 hacen evidente que esa ca&iacute;da de precios simplemente
revierte la fuerte suba del per&iacute;odo inmediatamente anterior. Esto puede constatarse tambi&eacute;n en el
cuadro 6: los t&eacute;rminos del intercambio comercial para 1997 fueron, en promedio, 5.5% m&aacute;s altos
que los de 1994-95, aunque 1.7% inferiores a los del a&ntilde;o precedente. Y en el primer trimestre de
1998, la declinaci&oacute;n sufrida los llev&oacute; a un nivel 5.4% inferior al promedio de 1997, pero similar
al de 1994. El gr&aacute;fico 7 permite constatar que los t&eacute;rminos del intercambio, pese a la fuerte ca&iacute;da
de los &uacute;ltimos trimestres, se encuentran a&uacute;n en un nivel relativamente elevado en perspectiva de
mediano plazo.
4
El crecimiento de las importaciones, en vol&uacute;menes f&iacute;sicos, hace que esa afirmaci&oacute;n conserve validez
a&uacute;n cuando se suponga que el declinante dinamismo de las exportaciones es en esencia una respuesta
de los exportadores al comportamiento desfavorable de los precios (lo que no parece plausible en el
agregado, aunque pueda explicar una fracci&oacute;n menor del comportamiento observado).
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Cuadro 6. Evoluci&oacute;n de los t&eacute;rminos
del intercambio (promedios anuales)
A&ntilde;o
(1993=100)
1994
101.7
1995
102.0
1996
109.4
1997
107.5
Fuente: Elaboraci&oacute;n propia a partir de datos de INDEC.
El balance de mercanc&iacute;as en el largo plazo, la competitividad de la econom&iacute;a y la deuda p&uacute;blica
Como se ha se&ntilde;alado m&aacute;s arriba, la cuenta corriente de la Argentina tiende a deteriorarse
r&aacute;pidamente en los per&iacute;odos de expansi&oacute;n econ&oacute;mica y con ello aumentan las necesidades de
financiamiento en divisas de la econom&iacute;a nacional. El sector p&uacute;blico puede entonces jugar un
papel central como generador de financiamiento para el balance de pagos, en especial en
coyunturas en que los mercados financieros externos presentan menor fluidez, de modo que el
sector privado enfrenta dificultades para colocar deuda. Es decir que la colocaci&oacute;n de nueva
deuda p&uacute;blica en las plazas del exterior, adem&aacute;s de financiar eventuales desequilibrios fiscales,
cumple tambi&eacute;n un papel decisivo aportando a cubrir las necesidades de financiamiento en
divisas, se originen &eacute;stas en el sector p&uacute;blico o fuera del mismo. Como se se&ntilde;alar&aacute; m&aacute;s adelante
al desagregar el balance de pagos por sectores (p&uacute;blico, financiero, privado), el manejo de la
deuda y de las reservas adquiere entonces un especial protagonismo, y puede contribuir a
mantener el sendero de expansi&oacute;n dentro de l&iacute;mites normales, evitando el eventual deslizamiento
de la econom&iacute;a hacia una desaceleraci&oacute;n severa o una recesi&oacute;n, motivada por la necesidad de
equilibrar el balance de pagos.
Sin embargo, es indudable que si bien el manejo financiero del sector p&uacute;blico puede ser
eficaz para amortiguar esas fluctuaciones de corto plazo, como lo fue en 1996-97, en un plazo
mayor se requiere un mejor desempe&ntilde;o de la cuenta de mercanc&iacute;as como v&iacute;a principal para
garantizar la consistencia intertemporal de la cuenta corriente del pa&iacute;s. En caso contrario, la
evoluci&oacute;n del endeudamiento puede convertirse en una traba dif&iacute;cil de remover y en un limitante
permanente del crecimiento econ&oacute;mico5.
5
En un escenario de bajo crecimiento, ser&iacute;a justamente una baja tasa de crecimiento tendencial (con su
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Servicios reales
La cuenta de servicios reales del balance de pagos de la Argentina puede considerarse
estructuralmente deficitaria, lo que refleja tambi&eacute;n problemas de competitividad de la econom&iacute;a
nacional en los rubros aqu&iacute; comprendidos. En el lapso 1992-97, para el que se cuenta con datos
homog&eacute;neos de balance de pagos, calculados con la nueva metodolog&iacute;a, el d&eacute;ficit en el
intercambio de servicios reales sum&oacute; algo m&aacute;s de 16400 millones de d&oacute;lares, equivalentes a 41%
del desequilibrio acumulado por la cuenta corriente en el mismo per&iacute;odo.
Como puede observarse en las series anuales presentadas en los gr&aacute;ficos 8, 9 y 10, la
cuenta de servicios reales tiene un comportamiento que se asemeja estrechamente al de la cuenta
de mercanc&iacute;as. En el gr&aacute;fico 8 se constata que el perfil temporal del desequilibrio en
transacciones de servicios es muy semejante al de la cuenta de mercanc&iacute;as, aunque ubic&aacute;ndose
siempre en zona de d&eacute;ficit, el que nunca baj&oacute;, en el lapso considerado, de los 2300 millones de
d&oacute;lares.
El gr&aacute;fico 9 indica que las exportaciones de servicios vienen evolucionando en un
sendero muy similar al de las ventas de bienes al exterior, mientras que el gr&aacute;fico 10 evidencia
que tambi&eacute;n las importaciones de servicios tienen un perfil pr&oacute;ximo al de las de mercanc&iacute;as,
presentando una elasticidad significativa, aunque algo menor que &eacute;stas, en relaci&oacute;n con el
producto6.
Renta de la inversi&oacute;n
Intereses
a) Ganados
Esta cuenta ha adquirido un peso creciente en los a&ntilde;os noventa y contribuye a atenuar
significativamente el desequilibrio de la cuenta corriente o, en otros t&eacute;rminos, a morigerar las
necesidades de financiamiento en divisas de la econom&iacute;a nacional.
Dos subcuentas se destacan en este &iacute;tem. Consid&eacute;rese en primer lugar el rubro
cuantitativamente m&aacute;s importante, que es el que corresponde a ingresos relativos a la
efecto depresivo sobre el sendero de las importaciones) la v&iacute;a por la que se establecer&iacute;a de hecho el
equilibrio intertemporal de la cuenta corriente.
6
Seg&uacute;n surge del an&aacute;lisis econom&eacute;trico de las series, no presentado aqu&iacute;.
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remuneraci&oacute;n de activos pose&iacute;dos por el sector privado no financiero residente contra agentes no
residentes, consistente en especial en colocaciones financieras privadas en el exterior. Este
acervo no es conocido con precisi&oacute;n, sino que se estima mediante el llamado “m&eacute;todo residual
del balance de pagos”.7
Las estimaciones relativas al acervo de activos externos del sector privado no financiero
(AE) no son publicadas juntamente con las restantes cifras que reflejan la llamada “Posici&oacute;n de
inversi&oacute;n internacional” de los agentes residentes, en los informes que peri&oacute;dicamente da a
conocer el Ministerio de Econom&iacute;a acerca de las cuentas externas del pa&iacute;s. Sin embargo, en el
Informe Econ&oacute;mico de ese organismo se hacen referencias al nivel aproximado del valor
estimado de ese acervo8.
Utilizando la &uacute;ltima revisi&oacute;n de la informaci&oacute;n de balance de pagos para 1992-97
obtenida con la nueva metodolog&iacute;a, y considerando la f&oacute;rmula planteada m&aacute;s arriba para la
variaci&oacute;n de AE, juntamente con el saldo estimado para el cierre de 1991 por el Ministerio de
Econom&iacute;a (60416 millones de d&oacute;lares), puede obtenerse una serie del acervo de activos en
cuesti&oacute;n. Es la que se vuelca en el cuadro siguiente.
7
Debidas en gran medida a que los errores y omisiones en el c&oacute;mputo de las distintas partidas incluidas
en el lado derecho de la &uacute;ltima igualdad se reflejan en la estimaci&oacute;n de la variable “dAE”.
8
“El nivel de activos en el exterior del sector privado no financiero se estim&oacute; (por el m&eacute;todo residual del
balance de pagos) en alrededor de U$S 75.000 millones, de los cuales un 80% se consider&oacute; con
devengamiento de renta”. MEYOSP, Informe Econ&oacute;mico. A&ntilde;o 1997, a&ntilde;o 6, n&uacute;mero 24, Marzo de 1998,
p&aacute;gina 105.
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Cuadro 7. Activos externos estimados, en poder del
Sector Privado no Financiero residente (millones de d&oacute;lares).
Fin de
1991
1992
1993
1994
1995
1996
1997
Monto
60416
56726
54727
54493
67022
73080
76123
Fuente: Elaboraci&oacute;n propia a partir de los datos del balance de pagos publicados en: MEYOSP,
Estimaciones trimestrales del balance de pagos y de activos y pasivos externos. 1997 y primer
trimestre de 1998, 1998.
Tal como se se&ntilde;ala en la nota de pie de p&aacute;gina precedente, el monto de intereses
cobrados por el sector privado no financiero residente imputado en la cuenta corriente del
balance de pagos resulta de asumir que el 80% de ese acervo de activos recibe una renta. Y esa
renta se asume igual a la tasa Libo de 90 d&iacute;as.
Para el a&ntilde;o 1997 ese c&oacute;mputo arroj&oacute; un ingreso imputado de 3380 millones de d&oacute;lares,
monto equivalente a casi 13% del total de exportaciones del a&ntilde;o, y superior al valor total de las
reservas acumuladas en el per&iacute;odo por el Banco Central.9
La segunda cuenta en importancia dentro del rubro de intereses cobrados corresponde a
los ingresos obtenidos por el Banco Central por la colocaci&oacute;n de parte de las reservas de divisas
que detenta en cartera. De manera que esos ingresos guardan una estrecha relaci&oacute;n con dos
variables: el acervo de reservas y las tasas internacionales de corto plazo, indicadas por ejemplo
por la Libor. Sin embargo, hay indicios de que recientemente el Banco Central est&aacute; obteniendo
una rentabilidad promedio sobre las reservas algo m&aacute;s elevada que en el pasado, lo que podr&iacute;a
deberse a una mayor eficiencia en el manejo de ese acervo, aunque es necesario un per&iacute;odo m&aacute;s
largo para evaluarlo con mayor precisi&oacute;n.
9
M&aacute;s all&aacute; de las dificultades emp&iacute;ricas para estimar ese flujo de renta, conceptualmente su inclusi&oacute;n en
el balance de pagos es correcta porque corresponde a un ingreso de residentes, a partir de
transacciones con no residentes. Pero es debido a aquellas dificultades que podr&iacute;a argumentarse que la
cuenta corriente, neta de tales ingresos imputados, constituir&iacute;a un indicador probablemente m&aacute;s
apropiado de las necesidades de financiamiento en divisas que enfrenta la econom&iacute;a nacional.
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b) pagados
En lo que se refiere al d&eacute;bito por intereses en cuenta corriente, el rubro m&aacute;s importante
corresponde al sector p&uacute;blico no financiero, que en el a&ntilde;o 1997 acumul&oacute; devengamientos de
servicios sobre su deuda externa por 4.680 millones de d&oacute;lares10. Ciertamente, el flujo anual
registrado en esta cuenta guarda estrecha relaci&oacute;n con el monto de la deuda externa p&uacute;blica a
comienzos del per&iacute;odo, y depende tambi&eacute;n de la evoluci&oacute;n de las tasas de inter&eacute;s internacionales.
La tasa promedio que paga el sector p&uacute;blico sobre su deuda externa tiende actualmente a
ubicarse algo por sobre la Libor de 180 d&iacute;as. Cabe mencionar que la evoluci&oacute;n de la prima de
riesgo pa&iacute;s tiene relativamente poca gravitaci&oacute;n en el corto plazo sobre esta cuenta, por cuanto
variaciones de la misma s&oacute;lo afectan el precio de los t&iacute;tulos que se encuentran ya en circulaci&oacute;n,
pero no su remuneraci&oacute;n. Aunque gravitan, por cierto, sobre las tasas a las que pueden colocarse
nuevas emisiones de t&iacute;tulos.
El segundo &iacute;tem en importancia entre los intereses pagados corresponde a los relativos a
la deuda bruta del sector financiero interno (excluyendo al BCRA), que en 1997 ascendieron a
1139 millones de d&oacute;lares. Esta cuenta tambi&eacute;n depende muy estrechamente de la evoluci&oacute;n del
pasivo externo total de los bancos, y de las tasas de inter&eacute;s internacionales.
Finalmente, el balance de pagos de 1997 computa intereses pagados por el sector privado
no financiero por 1.041 millones de pesos. Esa partida subestima los pagos efectivos de intereses
por parte de este sector, debido a que en la deuda privada externa no se incluye a&uacute;n la adquirida
en forma directa con bancos y la deuda comercial, que est&aacute;n en proceso de estimaci&oacute;n. Esta
partida podr&iacute;a aproximadamente duplicarse cuando estos componentes del endeudamiento
privado sean incluidos en el c&oacute;mputo.
Los intereses pagados por el sector privado no financiero dependen tambi&eacute;n, como es
natural, del monto de la deuda externa del sector y de las tasas de inter&eacute;s internacionales, aunque
la tasa media es, en este caso, significativamente m&aacute;s elevada que la que pesa sobre la deuda
externa p&uacute;blica.
10
En efecto, se computan en cuenta corriente, en concepto de cobros o pagos de intereses, los
correspondientes devengamientos, independientemente de que los intereses involucrados hayan sido
efectivamente pagados o no.
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Utilidades y dividendos
Finalmente, resta examinar la cuenta relativa a utilidades y dividendos para completar la
descripci&oacute;n de la cuenta corriente (dejando de lado las transferencias, que tienen un peso menor).
Esta cuenta refleja esencialmente los pagos generados por las inversiones directas
extranjeras, cuyos flujos se tratan m&aacute;s adelante, al examinar la cuenta de capital y financiera11.
En 1997 los devengamientos netos en concepto de utilidades y dividendos alcanzaron los
2435 millones de d&oacute;lares, equivalentes a poco m&aacute;s de 25% del d&eacute;ficit total en las transacciones
corrientes con el resto del mundo.
La &uacute;nica desagregaci&oacute;n disponible de estas cifras distingue los flujos del sector privado
no financiero (una salida –d&eacute;bito- de 2428 millones de d&oacute;lares, en 1997) y un flujo neto poco
significativo correspondiente al sector financiero (que registr&oacute; un d&eacute;bito –neto- de apenas 7
millones de d&oacute;lares, en el mismo a&ntilde;o).
El papel de los pagos de utilidades por parte del sector financiero, sin embargo,
seguramente se tornar&aacute; m&aacute;s importante a partir de 1997, debido al significativo flujo de inversi&oacute;n
extranjera directa que se ha dirigido, recientemente, a la adquisici&oacute;n de bancos locales.
Desde una perspectiva macroecon&oacute;mica, son dos los determinantes principales de la
evoluci&oacute;n del flujo de utilidades y dividendos: por un lado, el acervo de inversi&oacute;n extranjera
directa radicada en el pa&iacute;s y, por otro, el comportamiento del nivel de actividad.
En efecto, el an&aacute;lisis de la informaci&oacute;n disponible permite concluir que la evoluci&oacute;n del
stock de inversi&oacute;n extranjera directa (estimada) en el pa&iacute;s muestra una muy estrecha correlaci&oacute;n
con la tendencia de las utilidades y dividendos a mediano plazo. Y, por otro lado, las
fluctuaciones del monto de utilidades y dividendos en torno a su tendencia de mediano plazo se
encuentran muy correlacionadas con las oscilaciones del producto interno. Esto indica, en
consecuencia, que esta cuenta es la que tiene un comportamiento m&aacute;s influido por el ciclo de
actividad econ&oacute;mica interna, entre las que integran la cuenta “renta de la inversi&oacute;n”.
11
Si bien, al igual que en el caso de los intereses, las utilidades y dividendos computados en la cuenta
corriente del balance de pagos son los devengados, independientemente de que se hayan girado o no al
exterior.
18
Cuenta de capital y financiera, variaci&oacute;n de reservas y evoluci&oacute;n de la deuda externa
p&uacute;blica y privada
El financiamiento del balance de pagos y la acumulaci&oacute;n de reservas
En la secci&oacute;n anterior se examinaron los determinantes y el comportamiento de la cuenta
corriente, plasmado en 1997 en un d&eacute;ficit total anual de 9.454 millones de d&oacute;lares. Este es el
componente principal de las necesidades de nuevo financiamiento en divisas del pa&iacute;s (es decir,
sin considerar las amortizaciones de deudas adquiridas en per&iacute;odos anteriores, con vencimiento
en el ejercicio). Pero, adem&aacute;s del desequilibrio de la cuenta corriente, los fondos captados del
exterior financian la acumulaci&oacute;n de reservas internacionales.
En 1997, las reservas de divisas del Banco Central se incrementaron en 3.062 millones de
d&oacute;lares, lo que indica que el pa&iacute;s recibi&oacute; financiamiento (neto) por 12.516 millones, el que cubri&oacute;
por un lado dicha acumulaci&oacute;n de reservas y, por otro, el ya mencionado desequilibrio de la
cuenta corriente.
Los cuadros 8 y 912 presentan los grandes n&uacute;meros de la cuenta de capital y financiera,
incluyendo la desagregaci&oacute;n sectorial del financiamiento neto recibido. Un primer examen de
dichas cifras y de los cuadros m&aacute;s desagregados13 correspondientes a la cuenta de capital de cada
uno de los sectores considerados arroja las siguientes observaciones.
Consid&eacute;rese en primer lugar al Banco Central, que registr&oacute; egresos netos por cuenta de
capital por 798 millones de d&oacute;lares. La parte m&aacute;s importante (-542 millones) aparece
contabilizada como
“compra venta de t&iacute;tulos p&uacute;blicos nacionales” y corresponde a la
recuperaci&oacute;n de t&iacute;tulos involucrados en operaciones previas de pase. Del resto, una salida de 211
millones de d&oacute;lares aparece contabilizada como “variaci&oacute;n tipo de pase Activos de Reservas”.
Llama la atenci&oacute;n la inclusi&oacute;n de esta cuenta en el balance de pagos, puesto que corresponde a
un ajuste de valuaci&oacute;n y, de acuerdo con las recomendaciones del &uacute;ltimo Manual de Balance de
Pagos del FMI, operaciones de este tipo no deber&iacute;an contabilizarse en el cuadro que procura
captar el flujo de transacciones entre residentes y no residentes.
En lo que se refiere al resto del sector financiero, se observa lo siguiente: un egreso neto
12
13
Los cuadros de esta secci&oacute;n se incluyen al final del texto.
Se hace referencia a los cuadros presentados en: MEYOSP, Estimaciones trimestrales del
balance de pagos y de activos y pasivos externos. 1997 y primer trimestre de 1998, Buenos Aires, 1998.
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por cuenta de capital de 968 millones de d&oacute;lares, que se explica principalmente por fuertes
salidas en el primer semestre del a&ntilde;o motivadas en medida importante por la necesidad de
constituir requisitos de liquidez m&aacute;s elevados, de acuerdo con las disposiciones de la autoridad
monetaria.
Finalmente, el sector p&uacute;blico no financiero y el sector privado no financiero generaron
significativos ingresos netos de capital, equivalentes a 58 y a 55% del total anual,
respectivamente.
De una observaci&oacute;n inicial de las cuentas relativas a estos dos &uacute;ltimos sectores surgen dos
observaciones principales. La primera se refiere al patr&oacute;n trimestral que presentan los ingresos de
fondos en 1997. Se observa que hubo entradas netas muy importantes en el primer semestre del
a&ntilde;o, y una marcada declinaci&oacute;n en el tercer trimestre, cuando ya estaba en desarrollo el proceso
de crisis o turbulencia financiera internacional con epicentro en el sudeste de Asia, que comenz&oacute;
a tensar los mercados financieros y de capitales del mundo.
Sin embargo, y pese a que la crisis asi&aacute;tica tend&iacute;a a hacerse notoriamente m&aacute;s grave en el
&uacute;ltimo trimestre del a&ntilde;o, fue este el per&iacute;odo en que las entradas netas de fondos alcanzaron su
m&aacute;ximo. En efecto, en el cuarto trimestre ingresaron m&aacute;s de 5.800 millones de d&oacute;lares,
equivalentes a 47% del flujo neto de fondos obtenido en todo el a&ntilde;o, y a casi 2 veces la variaci&oacute;n
total de reservas de 1997. En el cuadro 8 se constata adem&aacute;s que la variaci&oacute;n del stock de
reservas internacionales en el cuarto trimestre fue de 2390 millones de d&oacute;lares, equivalentes a
78% de su incremento en el a&ntilde;o. Lo llamativo de este notable ingreso de fondos en un per&iacute;odo
financieramente tenso en el plano internacional demanda un examen m&aacute;s detenido de estas
cifras, que se realiza m&aacute;s adelante.
Una segunda observaci&oacute;n destacable resulta de constatar el perceptible cambio en el
origen sectorial del nuevo financiamiento. Los fondos netos obtenidos por el sector p&uacute;blico
(Sector P&uacute;blico no Financiero m&aacute;s Banco Central) declinaron en m&aacute;s de tres mil millones
comparando 1997 con el a&ntilde;o precedente, mientras que el sector privado pas&oacute; de ser generador de
financiamiento neto negativo a un flujo positivo pr&oacute;ximo a los siete mil millones de d&oacute;lares
(cuadro 9).
Como se indicara m&aacute;s arriba, una fracci&oacute;n significativa de este flujo de financiamiento se
produjo en el &uacute;ltimo trimestre del a&ntilde;o, a pesar de que los mercados financieros externos
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atravesaban entonces una fase de menor fluidez, asociada a las derivaciones de las crisis
cambiarias y financieras del sudeste de Asia.
Pero cuando se enfocan de manera desagregada los ingresos de capital del sector privado
no financiero (ver cuadro 14) se constata que los &quot;movimientos de capitales financieros
identificados&quot; declinaron de manera perceptible en el cuarto trimestre, cuando alcanzaron a 487
millones (frente a ingresos promedio superiores a los 1400 millones de d&oacute;lares por trimestre,
hasta ese momento).
El papel de la inversi&oacute;n extranjera directa
Puede constatarse que en el &uacute;ltimo trimestre del a&ntilde;o (al igual que en el precedente) fueron
muy notables los flujos en concepto de inversi&oacute;n extranjera directa, los que resultaron
equivalentes a dos tercios del total de los ingresos netos en cabeza del sector privado no
financiero. Debe destacarse el hecho de que las operaciones de “cambios de manos”, incluidas
como un componente de la inversi&oacute;n directa, incluyen las ventas de paquetes accionarios de
bancos locales a no residentes, que fueron de gran significaci&oacute;n en el a&ntilde;o 1997.
Los ingresos por inversi&oacute;n directa totales incluyen los obtenidos por el sector p&uacute;blico, en
concepto de privatizaciones. Como puede verse en el cuadro 15, estos alcanzaron a 751 millones
de d&oacute;lares. Hay que contabilizar tambi&eacute;n la inversi&oacute;n directa en el sistema bancario distinta de
los cambios de manos, considerados ingresos del sector privado no financiero, es decir,
constituida por reinversi&oacute;n de utilidades y nuevos aportes, que sumaron 693 millones en el a&ntilde;o.
Se conforma as&iacute; un total de ingresos por inversi&oacute;n directa de 6.646 millones de d&oacute;lares. Es de
destacar que esta elevada cifra resulta muy superior al promedio anual de inversi&oacute;n directa
registrado en el lapso 1992-96, que fue de 3.903 millones de d&oacute;lares.
En 1997 la inversi&oacute;n directa financi&oacute;, en consecuencia, un 70% del desequilibrio de la
cuenta corriente, o cubri&oacute; 53% de las necesidades totales de financiamiento en divisas de la
econom&iacute;a nacional, conformadas por el d&eacute;ficit en cuenta corriente y la acumulaci&oacute;n de reservas.
La importancia de este papel significativo de la IED no puede subestimarse. La inversi&oacute;n
directa est&aacute; constituida por colocaciones de largo plazo y de riesgo en activos reales internos, por
lo que involucra un compromiso con el desempe&ntilde;o de la econom&iacute;a nacional superior al impl&iacute;cito
en las operaciones de pr&eacute;stamo de fondos. Por ende, el financiamiento del desequilibrio externo a
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partir de recursos de IED puede considerarse mucho m&aacute;s s&oacute;lido que el basado en la colocaci&oacute;n
de instrumentos financieros emitidos por los residentes en los mercados de capitales del exterior.
Naturalmente, adem&aacute;s, la IED suministra financiamiento para el balance de pagos sin
incrementar el endeudamiento neto de los residentes, por lo que gravita de modo favorable sobre
los indicadores de fragilidad externa, aunque en el mediano plazo puede incidir negativamente en
el saldo de la cuenta corriente, en la medida en que tienden a crecer los flujos de utilidades y
dividendos.
Los ingresos de IED generados por el sector p&uacute;blico, en primer lugar, han tendido a
perder peso relativo en la inversi&oacute;n extranjera total, en la medida en que tendi&oacute; a agotarse el
proceso de privatizaciones (ver cuadro 16). En los &uacute;ltimos a&ntilde;os ha jugado un papel muy
importante el &iacute;tem &quot;cambios de manos&quot; de paquetes accionarios de empresas privadas, rubro que
en el lapso 1995-97 explica 41% de los ingresos totales por IED. Sin embargo, es probable que
este &iacute;tem, en la medida en que las oportunidades de adquisiciones de empresas privadas de
tama&ntilde;o mediano o grande tiendan tambi&eacute;n a disminuir, pierda a su vez significaci&oacute;n. De modo
que en el futuro los rubros de aportes y reinversi&oacute;n de utilidades deber&iacute;an comportarse de manera
muy din&aacute;mica para que la IED mantenga un peso significativo como fuente de generaci&oacute;n de
recursos financieros en divisas para la econom&iacute;a argentina.
En relaci&oacute;n con el resto de los movimientos de capital del sector privado, otro hecho que
puede constatarse en el cuadro 14 es la importancia y erraticidad de la cuenta “otros
movimientos de capital”, atribuida al sector privado y que, como se sabe, se obtiene por
diferencia (es la que “cierra” el balance de pagos), por lo que contiene en su seno a la cuenta que
en el pasado se designaba como “errores y omisiones”. Dada la forma de c&aacute;lculo de la cuenta
“otros movimientos de capital” y su intr&iacute;nseca heterogeneidad, sus resultados son dif&iacute;ciles de
interpretar. Un ejemplo puede ilustrar por qu&eacute;: si las importaciones fuesen subestimadas por
dificultades de registro, el mayor ingreso neto de fondos (o menor egreso) contabilizado en la
cuenta corriente tendr&iacute;a como contrapartida una mayor salida de fondos por la cuenta &quot;otros
movimientos de capital&quot;, dada la variaci&oacute;n observada de las reservas. Pero esa mayor salida de
fondos no es tal, sino que refleja simplemente un error de medici&oacute;n. Si este se corrige, tambi&eacute;n
se ajustar&aacute;n los movimientos de fondos calculados por diferencia. Es decir que esta cuenta
residual engloba movimientos reales con magnitudes de car&aacute;cter completamente diferente.
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Por otra parte, considerando el conjunto de los movimientos de fondos del sector privado
o atribuidos al mismo, seg&uacute;n el c&oacute;mputo del balance de pagos, se observa una importante
correlaci&oacute;n entre los ingresos netos generados per&iacute;odo a per&iacute;odo y la evoluci&oacute;n de las tasas
internacionales de inter&eacute;s, por un lado, y de la prima de riesgo afrontada por la deuda soberana
del pa&iacute;s por otro. En el gr&aacute;fico 11 se presenta la serie correspondiente a los ingresos netos de
fondos privados por trimestre, juntamente con otra que representa la suma de la tasa Libo
promedio trimestral y la prima de riesgo soberano (tambi&eacute;n promedio trimestral). Esta &uacute;ltima
serie puede considerarse un indicador del costo de las colocaciones de deuda privada en cada
per&iacute;odo. Se constata en el gr&aacute;fico la existencia de correlaci&oacute;n negativa entre dichas variables, con
la excepci&oacute;n de breves y aislados per&iacute;odos en que tendieron a moverse en el mismo sentido.
M&aacute;s arriba se se&ntilde;al&oacute; tambi&eacute;n que los ingresos de capital del sector p&uacute;blico fueron
importantes en el &uacute;ltimo trimestre del a&ntilde;o, seg&uacute;n puede observarse en el cuadro 15. Entre tanto,
en el mismo cuadro se observa que la colocaci&oacute;n neta de t&iacute;tulos por parte del sector p&uacute;blico fue,
al igual que en el caso del sector privado, mucho menor en el segundo semestre del a&ntilde;o de lo que
hab&iacute;a sido en el primero, seguramente como secuela de la mayor tensi&oacute;n financiera internacional.
Sin embargo, es de destacar el importante ingreso de fondos que aparece en el rubro “otros”, en
la cuenta de capital y financiera del Gobierno Nacional. El mismo explica la mitad de los
ingresos totales del sector p&uacute;blico por cuenta de capital en el trimestre. Observada en perspectiva
hist&oacute;rica, adem&aacute;s, la cuenta “otros” ha tendido a arrojar cifras mucho menores y
predominantemente negativas, por lo que el comportamiento observado en este per&iacute;odo es
excepcional. Aparentemente, tales ingresos se deber&iacute;an a operaciones de pase del sector p&uacute;blico
con bancos del exterior. Dada la importancia de las cifras involucradas, ser&iacute;a de desear el
suministro de mayores detalles en los cuadros que contienen los datos oficiales, por cuanto sin
mayor informaci&oacute;n que la suministrada se hace dif&iacute;cil la interpretaci&oacute;n de eventos importantes
para la caracterizaci&oacute;n de la coyuntura.
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Desagregaci&oacute;n sectorial del balance de pagos
En la secci&oacute;n anterior se indic&oacute; que en 1997 se produjo un importante incremento en el
financiamiento neto obtenido por el sector privado no financiero. Ese aumento en los flujos netos
del sector privado tuvo como principal destino cubrir el aumento del desequilibrio en cuenta
corriente del propio sector privado contra el resto del mundo.
Para facilitar ese an&aacute;lisis, en el cuadro 10 se desagregan sectorialmente los saldos en
cuenta corriente con el resto del mundo14. All&iacute; puede observarse que el deterioro del saldo del
sector privado no financiero en cuenta corriente result&oacute; equivalente, en 1997, a casi 95% del
incremento en el d&eacute;ficit total de esa cuenta (5.383 millones). El sector privado no financiero pas&oacute;
de un leve super&aacute;vit en sus transacciones corrientes con no residentes en 1996 a un d&eacute;ficit
pr&oacute;ximo a los 5.200 millones de d&oacute;lares.
Luego, en el cuadro 11, se presenta el resultado total del balance de pagos desagregado
por sectores. Es decir, para cada sector se suman los saldos en las cuentas corrientes y de capital
y financiera. En otros t&eacute;rminos, se presenta la contribuci&oacute;n sectorial a la variaci&oacute;n de reservas
registrada en el per&iacute;odo.
En el cuadro 12 se presenta la misma informaci&oacute;n, pero tambi&eacute;n para 1996 y se incluyen
las variaciones de los saldos sectoriales entre 1996 y 1997. En este &uacute;ltimo cuadro se observa
nuevamente que, para el balance de pagos como un todo, en 1997 hubo un deterioro del saldo del
sector p&uacute;blico (contra 1996) superior a los 2.000 millones de d&oacute;lares y semejante a la mejora del
saldo global del sector privado no financiero, que pas&oacute; de negativo (-448 millones) a positivo y
superior a los 1.700 millones.
Pero a pesar de ello fue nuevamente el sector p&uacute;blico, en 1997, el principal generador
neto de divisas, es decir, el sector de origen del grueso de la acumulaci&oacute;n de reservas. El
resultado neto del balance de pagos del sector p&uacute;blico no financiero en 1997 alcanz&oacute; a los 2.729
millones de d&oacute;lares, equivalentes a pr&aacute;cticamente un 90% de la variaci&oacute;n de reservas. Los
ingresos netos generados en el sector privado no financiero, por su parte, fueron compensados en
gran medida por las salidas de fondos originadas en el sector financiero interno.
14
Se asume que el d&eacute;ficit comercial es privado en su totalidad, mientras que el de servicios reales se
desagrega en p&uacute;blico y privado a partir de las tablas de informaci&oacute;n oficial que discriminan servicios
reales del gobierno. La desagregaci&oacute;n de la cuenta “renta de la inversi&oacute;n” por sectores es directamente
suministrada en las estad&iacute;sticas oficiales.
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Reservas, dinero y desempe&ntilde;o macroecon&oacute;mico
Lo que acaba de se&ntilde;alarse puede plantearse, en otros t&eacute;rminos, como sigue. El sector
p&uacute;blico coloc&oacute; deuda en los mercados internacionales, en 1997, por un monto que le permiti&oacute;
financiar no solamente su desequilibrio en cuenta corriente con el resto del mundo (de 4602
millones de d&oacute;lares, cuadro 10), sino tambi&eacute;n un 90% de la acumulaci&oacute;n de reservas de divisas
por parte del Banco Central.
La acumulaci&oacute;n de reservas es adem&aacute;s esencial en la configuraci&oacute;n de la evoluci&oacute;n
macroecon&oacute;mica de corto plazo. Del crecimiento de las reservas depende en medida importante
el crecimiento de la cantidad de dinero y del cr&eacute;dito interno, y con ello la expansi&oacute;n del nivel de
actividad, el producto y los ingresos de la poblaci&oacute;n. De modo que puede considerarse que la
colocaci&oacute;n de deuda p&uacute;blica en los mercados externos en 1997 tuvo un papel muy importante
para que la econom&iacute;a pudiera persistir en el sendero de expansi&oacute;n iniciado a fines de 1995. Este
papel del endeudamiento p&uacute;blico fue especialmente importante en el cuarto trimestre del a&ntilde;o, ya
en pleno desarrollo de la crisis del sudeste de Asia. Como ya se indic&oacute;, en ese per&iacute;odo el sector
p&uacute;blico gener&oacute; importantes ingresos de capital. Se mencion&oacute; m&aacute;s arriba que la cuenta “otros”
movimientos de capital del gobierno nacional registr&oacute; ingresos superiores a los 1.400 millones de
d&oacute;lares, y aproximadamente equivalentes en realidad al saldo neto del balance de pagos del
sector p&uacute;blico contra el resto del mundo en el trimestre (cuadro 11). En dicho lapso, esa sola
cuenta (“otros”) explica alrededor de 60% de la variaci&oacute;n de reservas total registrada en el
balance de pagos.
Hay otro punto importante que debe resaltarse en relaci&oacute;n con la evoluci&oacute;n de las
reservas de divisas. Las cifras incluidas en los cuadros presentados hasta aqu&iacute; se refieren a la
variaci&oacute;n de reservas internacionales en poder del Banco Central como el resultado del balance
de pagos. En 1997 las mismas se incrementaron en 3.062 millones de d&oacute;lares.
Sin embargo, si se observa la evoluci&oacute;n de las reservas internacionales de la autoridad
monetaria en los cuadros destinados precisamente al an&aacute;lisis monetario, se constata que las
mismas se incrementaron, en dicho a&ntilde;o, en 5.012 millones de d&oacute;lares15, es decir, crecieron 1.950
8
V&eacute;ase por ejemplo MEYOSP. Informe Econ&oacute;mico. A&ntilde;o 1997, A&ntilde;o 6, n&uacute;mero 24, Marzo de 1998,
p&aacute;gina 143.
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millones por encima de lo que indica el balance de pagos. La raz&oacute;n es la siguiente. En las
reservas internacionales del Banco Central no se incluyen, actualmente, los fondos
correspondientes a la cuenta &quot;otros dep&oacute;sitos del gobierno&quot; en la autoridad monetaria. La no
inclusi&oacute;n de &eacute;stos en las reservas es adecuada, por cuanto si se incluyesen dar&iacute;a la impresi&oacute;n
err&oacute;nea de que se cuenta con un excedente por sobre las divisas requeridas como cobertura de los
pasivos del Banco Central por la Ley de Convertibilidad.
A fines de 1996, por ejemplo, el sector p&uacute;blico coloc&oacute; deuda en los mercados
internacionales para anticiparse a necesidades de financiamiento del per&iacute;odo siguiente, siguiendo
un criterio que se ha venido manteniendo. Se trata obviamente de aprovechar coyunturas
financieramente favorables para generar un margen de financiamiento que pueda estar disponible
en caso de que las circunstancias externas se hagan m&aacute;s dif&iacute;ciles. Los fondos obtenidos por estas
v&iacute;as se contabilizan en el balance de pagos en el momento en que ingresan. En el caso de 1996
que se estaba examinando, generaron la correspondiente variaci&oacute;n de reservas seg&uacute;n el c&oacute;mputo
del balance de pagos de tal a&ntilde;o. Pero en la medida en que esos recursos no se monetizaron, sino
que permanecieron depositados en el Banco Central, es correcto no contabilizarlos en el
concepto de reservas utilizado en el an&aacute;lisis monetario.
Ahora bien, en 1997, buena parte de los recursos captados en el a&ntilde;o precedente y
depositados en la autoridad monetaria fueron monetizados. Si bien se les utiliz&oacute; en 1997, en ese
momento no constituyeron nueva acumulaci&oacute;n de reservas en las cuentas del balance de pagos,
donde ya hab&iacute;an sido adecuadamente contabilizados el a&ntilde;o anterior. En cambio, s&iacute; pasaron a
engrosar las reservas internacionales del Banco Central utilizadas para el an&aacute;lisis monetario, lo
que nuevamente es correcto porque al ser monetizados esos recursos, las divisas
correspondientes deben tambi&eacute;n ser contabilizadas como respaldo de la correspondiente emisi&oacute;n.
En s&iacute;ntesis, el crecimiento de 5.012 millones de d&oacute;lares de las reservas en 1997, seg&uacute;n las
cuentas monetarias, se descompone en 3.062 millones que es el incremento registrado en el
balance de pagos, m&aacute;s 1.950 millones, que corresponden sustancialmente a la ca&iacute;da de los
dep&oacute;sitos del gobierno en el Banco Central observada entre el comienzo y el cierre del a&ntilde;o, la
que alcanz&oacute; a 1.917 millones de d&oacute;lares.
Desde esta perspectiva, el criterio de anticipar las colocaciones de deuda que ha venido
siguiendo el sector p&uacute;blico, a fin de aprovechar condiciones circunstancialmente m&aacute;s favorables,
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tiene un papel eficaz no s&oacute;lo en virtud de la conformaci&oacute;n de un “colch&oacute;n” en el plano fiscal,
sino tambi&eacute;n por su papel en el plano monetario y, en consecuencia, en el desempe&ntilde;o global de
la econom&iacute;a. Si los ingresos de capitales declinan, el sector p&uacute;blico puede financiarse a partir de
estos recursos acumulados en per&iacute;odos anteriores, amortiguando de esta manera el impacto de
eventuales circunstancias menos favorables sobre el desempe&ntilde;o econ&oacute;mico del sector p&uacute;blico,
por un lado, pero tambi&eacute;n, por otro, sobre la evoluci&oacute;n de la cantidad de dinero y del cr&eacute;dito
interno y las tasas de inter&eacute;s. De tal modo el sector p&uacute;blico genera externalidades positivas sobre
el sector privado y sobre la econom&iacute;a en su conjunto.
En otros t&eacute;rminos, los saldos acumulados mediante el endeudamiento anticipado pueden
actuar como un importante amortiguador de eventuales shocks externos desfavorables que
operen sobre la econom&iacute;a. Este aspecto es seguramente m&aacute;s importante que el simple hecho,
tambi&eacute;n positivo, de que el costo medio del endeudamiento puede reducirse si las colocaciones
de deuda se realizan aprovechando las coyunturas financieras externas m&aacute;s favorables.
Flujos de capitales del sector p&uacute;blico y deuda externa p&uacute;blica
Cuentas de flujos y cuentas de stocks
De acuerdo con la informaci&oacute;n m&aacute;s reciente relativa al balance de pagos de 1997, los
ingresos netos de capital del sector p&uacute;blico no financiero sumaron 7.331 millones de d&oacute;lares en
ese a&ntilde;o. Si no se consideran los ingresos destinados a gobiernos locales (1231 millones) y, en
cambio, s&iacute; se incluye el flujo neto del Banco Central, que fue negativo (-587 millones16), resulta
un nuevo endeudamiento neto total de 5.513 millones de d&oacute;lares.
Ahora bien, esa cifra es la que surge de las cuentas de &quot;flujos&quot; del balance de pagos. En
principio, dicho monto
-con algunos ajustes- debe guardar consistencia con la cifra
correspondiente a la variaci&oacute;n de la deuda que surge de comparar el stock de la misma entre los
extremos del per&iacute;odo considerado.
Seg&uacute;n el cuadro de &quot;stocks&quot;17, la deuda externa bruta del agregado &quot;Sector P&uacute;blico no
16
Cifra que es igual a -798 millones, el saldo total del Banco Central en el a&ntilde;o, menos -211 millones, en
concepto de a &quot;Variaci&oacute;n tipo de pase Activos de Reservas&quot;, partida que, como se indicara m&aacute;s arriba,
corresponde a ajustes de valuaci&oacute;n y no a transacciones del per&iacute;odo.
17
MEYOSP, Estimaciones trimestrales del balance de pagos y de activos y pasivos externos. 1997 y
27
Financiero y Banco Central&quot; (agregado compatible con el considerado al final del p&aacute;rrafo
anterior) pas&oacute; de 73.612 millones de d&oacute;lares al cierre de 1996 a 75.022 millones de esa moneda
al cierre del ejercicio siguiente; es decir que creci&oacute; menos de 2%. Es decir que la deuda p&uacute;blica
externa sufri&oacute; un incremento de s&oacute;lo 1.410 millones, muy inferior a los 5.513 millones de nueva
deuda que surgen del balance de pagos, indicados en el primer p&aacute;rrafo de esta secci&oacute;n.
Las razones de que el stock de deuda externa p&uacute;blica se haya incrementado en un valor
mucho menor que el indicado por el flujo de nuevo financiamiento neto seg&uacute;n el balance de
pagos se hacen expl&iacute;citas en el Informe Econ&oacute;mico del MEYOSP correspondiente al a&ntilde;o 1997.
En la p&aacute;gina 105 del mismo se se&ntilde;alan los principales ajustes: hay que considerar disminuciones
de deuda por 3.100 millones causadas por la revaluaci&oacute;n del d&oacute;lar estadounidense (lo que reduce
el valor en esa moneda de las deudas adquiridas en divisas que se desvalorizaron, como el marco
alem&aacute;n y el yen); adem&aacute;s deben contabilizarse 980 millones correspondientes a ventas netas de
t&iacute;tulos p&uacute;blicos por parte de no residentes a residentes en mercados secundarios (las que
significan una reducci&oacute;n de la deuda externa y un aumento concomitante de la deuda interna). Y
tambi&eacute;n cuentan 745 millones de ganancias de capital obtenidas mediante el canje de Bonos del
Plan Financiero, que en el balance de pagos se encuentran contabilizados al valor de rescate,
inferior a su valor facial.
El incremento de la deuda externa p&uacute;blica seg&uacute;n las cuentas de stocks (1.410 millones de
d&oacute;lares a lo largo de 1997) deber&iacute;a poder expresarse como suma de los ingresos netos volcados
en el balance de pagos (5.513 millones) y los distintos ajustes descriptos en el p&aacute;rrafo anterior,
cada uno con su signo.
Sin embargo, esta &uacute;ltima suma arroja un valor algo diferente a la mencionada variaci&oacute;n
del stock. Es decir que la informaci&oacute;n suministrada en las fuentes oficiales disponibles, tanto el
Informe Econ&oacute;mico del MEYOSP cuanto las estimaciones trimestrales del balance de pagos, es
insuficiente para establecer con claridad una ecuaci&oacute;n de consistencia entre las cuentas de stocks
y las cuentas de flujos. A&uacute;n cuando establecer esa consistencia de manera precisa sea complejo,
y deba incluirse una partida de &quot;cierre&quot; calculada por diferencia (como &quot;ajustes de valuaci&oacute;n&quot;,
debido a que parte del problema deriva de los tipos de cambio diferentes a los que se computan
primer trimestre de 1998, 1998, cuadro 15: &quot;Estimaci&oacute;n de la Deuda Externa Bruta por Sector
Residente&quot;.
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operaciones realizadas en distintos momentos), ser&iacute;a deseable que, a diferencia de lo que se hace
actualmente, las publicaciones oficiales incluyeran de manera expl&iacute;cita y lo m&aacute;s completa
posible los cuadros de consistencia entre stocks y flujos18.
Deuda externa y deuda total
Si bien el incremento de la deuda externa p&uacute;blica (excluyendo gobiernos locales) en 1997
fue de s&oacute;lo 1410 millones de d&oacute;lares, de hecho el nuevo financiamiento disponible (de fuentes
externas) para el sector p&uacute;blico (excluyendo gobiernos locales) es el que muestra el balance de
pagos: 5.513 millones.
Ahora bien, en el Informe Econ&oacute;mico del MEYOSP correspondiente a 1997 se establece,
en el cap&iacute;tulo correspondiente a finanzas p&uacute;blicas19, que el saldo neto de las nuevas colocaciones
de deuda20 (interna y externa) fue de 4.567 millones de pesos. En tanto esa cifra es inferior al
nuevo financiamiento neto de fuentes externas, cabe interpretar que las fuentes internas de
fondos no generaron nuevo financiamiento neto en el per&iacute;odo (sin tomar en cuenta naturalmente
las colocaciones a plazos cortos que no son consideradas cr&eacute;dito p&uacute;blico), sino que, al contrario,
generaron un flujo negativo pr&oacute;ximo a los 950 millones de pesos (o d&oacute;lares, a una paridad de uno
a uno).
Esto no indica que el stock de deuda interna se haya contra&iacute;do, por cuanto en el cuadro ya
mencionado se indica un conjunto de factores que incrementaron la deuda pero que no
corresponden a operaciones de financiamiento propias del per&iacute;odo: deben contabilizarse
operaciones de Colocaci&oacute;n de T&iacute;tulos para Consolidaci&oacute;n de Deudas anteriores al 1-4-91 por 945
millones, Ajustes por operaciones preexistentes a imputar al inicio del ejercicio por 540
millones, Capitalizaciones de intereses por 767 millones, a lo que hay que a&ntilde;adir los 980
18
Si se hace el mismo an&aacute;lisis de consistencia entre stocks y flujos para el sector privado no financiero y
para el resto del sistema financiero (sin el Banco Central), se obtiene una diferencia reducida entre
ambos c&aacute;lculos en el primer caso, y perfecta consistencia en el segundo, aunque en &eacute;ste &uacute;ltimo la
misma se debe a que las cifras del balance de pagos se obtienen de hecho como diferencias de stocks
entre el comienzo y el cierre de cada per&iacute;odo, por lo que los &quot;flujos&quot; as&iacute; estimados involucran tambi&eacute;n
ajustes de valuaci&oacute;n, contrariando el criterio general sugerido en el Manual del Balance de Pagos del
FMI.
19
V&eacute;ase MEYOSP. Informe Econ&oacute;mico. A&ntilde;o 1997, A&ntilde;o 6, n&uacute;mero 24, Marzo de 1998, cuadro 6.5,
p&aacute;gina 118.
20
Es decir, ignorando ajustes de valuaci&oacute;n, operaciones de consolidaci&oacute;n y otras que no suponen la
generaci&oacute;n de nuevo financiamiento.
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millones de d&oacute;lares en concepto de cambio de manos de t&iacute;tulos, que pasaron de carteras de no
residentes a propiedad de residentes, seg&uacute;n se se&ntilde;alara m&aacute;s arriba. La consideraci&oacute;n de todos
estos &iacute;tems arrojar&iacute;a un aumento de la deuda interna de 2.286 millones, contra 2.586 millones
que es la cifra que surge de las cuentas relativas al stock de deuda p&uacute;blica21. Nuevamente, en este
caso, se observa que, si bien la diferencia entre ambas cifras es relativamente reducida, no es
posible a partir de la informaci&oacute;n disponible trazar un cuadro plenamente consistente de la
evoluci&oacute;n de los flujos y stocks financieros relativos al sector p&uacute;blico. Puede que esta diferencia
se deba al conjunto de operaciones consideradas en cada caso. Mientras que el cuadro de deuda
externa presenta la deuda del sector p&uacute;blico no financiero m&aacute;s el Banco Central, el de “Deuda
p&uacute;blica-An&aacute;lisis de flujos” que se comenta en esta secci&oacute;n22 incluye la deuda adquirida por los
bancos oficiales con aval de la Naci&oacute;n.
Deuda p&uacute;blica total y d&eacute;ficit fiscal
En la secci&oacute;n anterior se indic&oacute; que, en 1997, los mercados financieros externos fueron la
fuente principal del nuevo financiamiento disponible para el sector p&uacute;blico. Como se se&ntilde;al&oacute;, de
las cifras oficiales se deduce que el nuevo financiamiento de fuentes internas habr&iacute;a sido, en
neto, negativo, si no se consideran las colocaciones de muy corto plazo.
En este caso, la consistencia de las cuentas fiscales exigir&iacute;a que se cumpla la siguiente
relaci&oacute;n:
DEFG = (NFX + NFI) - varAFG,
es decir que el d&eacute;ficit fiscal (DEFG) debe ser igual a la suma del nuevo financiamiento externo
(NFX) e interno (NFI) menos la variaci&oacute;n de los activos financieros del gobierno.
Nuevamente, en este caso, la consistencia puede establecerse s&oacute;lo en forma aproximada,
porque las distintas fuentes de informaci&oacute;n no son perfectamente compatibles, y porque en la
21
La deuda p&uacute;blica total pas&oacute; de 97105 millones a 101101 millones de pesos entre el cierre de 1996 y el
31/12/97. Es decir que se increment&oacute; en 3998 millones. Esta &uacute;ltima cifra, neta de los 1410 millones en
que se increment&oacute; la deuda p&uacute;blica externa lleva a los 2586 millones de aumento de la deuda p&uacute;blica
interna mencionados en el texto.
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acumulaci&oacute;n de activos deber&iacute;an incluirse conceptos como la variaci&oacute;n de los saldos de caja del
sector p&uacute;blico, acerca de la que no se cuenta con datos. Otras fuentes de divergencia derivan de
la no consideraci&oacute;n de la deuda p&uacute;blica de corto plazo, y de la deuda flotante con proveedores.
De todos modos, dicha divergencia es relativamente menor. En efecto, el d&eacute;ficit fiscal de 1997
alcanz&oacute; a 4.276,6 millones de pesos (base caja, incluyendo ingresos por privatizaciones),
mientras que la deuda total se increment&oacute; en 4.567 millones, seg&uacute;n ya se indic&oacute;, y la variaci&oacute;n de
activos financieros del gobierno fue de aproximadamente +961 millones de d&oacute;lares (resultado de
una ca&iacute;da de 1.917 millones de los dep&oacute;sitos en el Banco Central, y un aumento de 2.878
millones de los dep&oacute;sitos en bancos locales). De manera que la ecuaci&oacute;n anterior arroja un
residuo de alrededor de 670 millones de d&oacute;lares que podr&iacute;a explicarse por el aumento de
conceptos de deuda no incluidos en el c&aacute;lculo, como la deuda de muy corto plazo emitida en el
per&iacute;odo.
22
El ya referido cuadro 6.5 de p&aacute;gina 118 del Informe Econ&oacute;mico del MEYOSP relativo al a&ntilde;o 1997.
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Conclusiones
&uuml; El desequilibrio en cuenta corriente alcanz&oacute;, en 1997, los 9.454 millones de d&oacute;lares. La
cuenta de “mercanc&iacute;as”, explica m&aacute;s del 70% del deterioro observado en el saldo en
transacciones corrientes en relaci&oacute;n con 1996.
&uuml; En lo que va de los a&ntilde;os noventa, el super&aacute;vit comercial fue alcanzado s&oacute;lo en situaciones
excepcionales, de recesi&oacute;n econ&oacute;mica. En cambio, con niveles de actividad normales, la
econom&iacute;a argentina ha mostrado d&eacute;ficits en la cuenta corriente del balance de pagos, los que
tendieron a crecer r&aacute;pidamente en las expansiones econ&oacute;micas hasta hacerse muy significativos
en los “picos” de actividad como 1994 &oacute; 1997.
&uuml; Las consecuencias macroecon&oacute;micas del comportamiento del balance de mercanc&iacute;as en el
ciclo son n&iacute;tidas: las expansiones econ&oacute;micas traen aparejados incrementos en el d&eacute;ficit en
cuenta corriente y, en consecuencia, en las necesidades de financiamiento del pa&iacute;s. De modo que
la posibilidad de crecer y de hacerlo sostenidamente, as&iacute; como el ritmo al que es posible hacerlo,
dependen de la disponibilidad de recursos financieros provenientes del exterior. Y &eacute;sta asume
esencialmente tres formas: renovados flujos de inversi&oacute;n extranjera directa, o aumentos de la
deuda externa privada, o aumentos de la deuda externa p&uacute;blica. Esta &uacute;ltima, en particular, es
importante para hacer viable el crecimiento econ&oacute;mico mediante su contribuci&oacute;n a la
disponibilidad de las divisas requeridas por el normal funcionamiento de las actividades internas
de producci&oacute;n y consumo.
&uuml; El manejo de la deuda y de las reservas adquiere entonces un especial protagonismo, y puede
contribuir (en especial en per&iacute;odos de menor fluidez en los mercados financieros externos) a
mantener el sendero de expansi&oacute;n dentro de l&iacute;mites normales, evitando el deslizamiento de la
econom&iacute;a hacia un &quot;enfriamiento&quot; severo o una recesi&oacute;n, motivada por la necesidad de equilibrar
el balance de pagos.
&uuml; Se constat&oacute; que pese a la ca&iacute;da reciente de los precios de exportaci&oacute;n, los t&eacute;rminos de
intercambio en 1997 han sido todav&iacute;a relativamente elevados en perspectiva hist&oacute;rica, aunque
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menores al pico muy elevado alcanzado en 1996.
&uuml; El an&aacute;lisis de las exportaciones e importaciones de servicios reales indic&oacute; que estas cuentas
tienen comportamientos asimilables a las exportaciones e importaciones de bienes, aunque en
materia de servicios la Argentina presenta una posici&oacute;n permanentemente deficitaria. En las
cuentas englobadas bajo el t&iacute;tulo de “Renta de la inversi&oacute;n”, los intereses, cobrados y pagados,
dependen de los acervos a fines del per&iacute;odo anterior y de las tasas de inter&eacute;s. Las utilidades y
dividendos presentan una tendencia que depende del stock de IED, y fluct&uacute;an en torno a dicha
tendencia siguiendo las oscilaciones del nivel de actividad.
&uuml; En 1997, las reservas de divisas del Banco Central se incrementaron en 3.062 millones de
d&oacute;lares, lo que indica que el pa&iacute;s recibi&oacute; financiamiento (neto) por 12.516 millones.
&uuml; Una parte importante de estos flujos netos de fondos correspondi&oacute; a inversiones extranjeras
directas. El total de ingresos por tal concepto alcanz&oacute;, en 1997, los 6.646 millones de d&oacute;lares y
financi&oacute; un 70% del desequilibrio de la cuenta corriente, o cubri&oacute; 53% de las necesidades totales
de financiamiento en divisas de la econom&iacute;a nacional, conformadas por el d&eacute;ficit en cuenta
corriente y la acumulaci&oacute;n de reservas. Naturalmente, adem&aacute;s, la IED suministra financiamiento
para el balance de pagos sin incrementar el endeudamiento neto de los residentes, por lo que
gravita de modo favorable sobre los indicadores de fragilidad externa, aunque en el mediano
plazo puede incidir negativamente al crecer los flujos de utilidades y dividendos.
&uuml; La desagregaci&oacute;n sectorial del balance de pagos permite observar que el sector p&uacute;blico fue,
en 1997, el principal generador neto de divisas, es decir, el sector de origen del grueso de la
acumulaci&oacute;n de reservas. El resultado neto del balance de pagos del sector p&uacute;blico no financiero
en 1997 alcanz&oacute; a los 2.729 millones de d&oacute;lares, equivalentes a pr&aacute;cticamente un 90% de la
variaci&oacute;n de reservas. Los ingresos netos generados en el sector privado no financiero, por su
parte, fueron compensados en gran medida por las salidas de fondos originadas en el sector
financiero interno.
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&uuml; El stock de deuda se increment&oacute; en una cuant&iacute;a mucho menor que la indicada por el flujo de
nuevo financiamiento debido a diversos factores, entre los cuales el m&aacute;s importante es el efecto
de la revaluaci&oacute;n del d&oacute;lar estadounidense, que reduce el valor, en esa moneda, de las deudas
adquiridas en divisas que se desvalorizaron, como el marco alem&aacute;n y el yen. Con todo, la
informaci&oacute;n suministrada en las fuentes oficiales disponibles, tanto el Informe Econ&oacute;mico del
MEYOSP cuanto las estimaciones trimestrales del balance de pagos, no permite establecer con
claridad una ecuaci&oacute;n de consistencia entre las cuentas de stocks y las cuentas de flujos del
sector p&uacute;blico.
&uuml; El d&iacute;a 7 de julio de 1999, mediante nota, el Sr. Jorge L. Rodriguez, Director Nacional de
Cuentas Internacionales del Ministerio de Econom&iacute;a y Obras y Servicios P&uacute;blicos, aclara &quot;que
las cifras comentadas en el informe de la Auditor&iacute;a, han sido actualizadas en forma sustancial: si
bien las nuevas estimaciones presentan una evoluci&oacute;n (cualitativa) de las cuentas del balance que
no difiere de la relacionada con las estimaciones anteriores, la mayor apertura de las cuentas y
las nuevas estimaciones, todas ellas estimadas en forma independiente, son de importancia para
el an&aacute;lisis y comentarios contenidos en el Informe&quot;
Fecha de finalizaci&oacute;n del Informe:
Buenos Aires, 15 de junio de 1999
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Gr&aacute;fico 1. Evoluci&oacute;n del PIB (datos trimestrales
desestacionalizados) y de su tendencia (obtenida
utilizando el filtro de Hodrick-Prescott).
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Gr&aacute;fico 2. Desv&iacute;os del PIB y del balance de
mercanc&iacute;as en relaci&oacute;n con sus
respectivos valores de tendencia.
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Gr&aacute;fico 3. Evoluci&oacute;n de las importaciones
de bienes y del PIB (Series a precios constantes
y desestacionalizadas).
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Gr&aacute;fico 4. Evoluci&oacute;n de las exportaciones de bienes
a precios constantes y desestacionalizadas.
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Gr&aacute;fico 5. Exportaciones e importaciones de bienes
en d&oacute;lares constantes de 1993
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