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RESUMEN

El propdsito de este trabajo as doble. Por una parte
pretenda presentar un marco formal adeucado para analizar no sdlo
las repercusiones reales, sine también las implicancias
distributivas, fiscales y financieras de la severa restriccidn
externa gque afecta a las economias latincamericanas desde comienzos
de la década. Se espera gue este marco sea lo suficientemente
general como para contemplar la diversidad de situaciones gue
presentan las diferentes economias de la regidn, ¥ que permite
evaluar, en particular, la wviabilidad de una estrategia de ajuste
externo con crecimiente liderado por exportaciones, del tipo de las
gue actualmente ocupan el centro del debate.

En segundo lugar, el trabajo emplearid ese marco
formal para desarrollar una serie de simulaciones tendientes a
sugerir el orden de magnitud de las diferentes repercusiones de una
estrategia de ajuste como la arriba mencionada.
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I. Introduccidn#

Entre 1981 y 1982 el alto nivel de endeudamiento externc
alcanzado por numerosas economias del Tercer Mundo desencadend una
sevara crisis financiera internacional. La misma practicamente
hizo desaparecer el financiamiente externo wvoluntario para esas
economias, hasta entonces facilmente disponible. Los paises
latincanericanos semiindustrializados se encuentran entre los mas
afectados por la crisis.

Los cuadros 1 a 4 dan una idea de sus principales efectos
macroeconémicos en cinco paises de la regidn: Argentina, Brasil,
Chile, México y Venezuela. Dichos paises concentran casi el B80%
de la actividad econdmica del area y se cuentan entre los mavores
deudores del sistema financiero internaciocnal.

Cuadro 1
Indicadores macroecondmicos seleccionados(*+)

Bzs.Com. Tasa de
Fals Periodo Servicios Blenes y Cusnts Tasa de crecimlente Tasa da
financieros servicics corriente Irversdan PEI inflocidn

LR {23 [£3] (&) (5 (&3

Argentina 197&-80 1.7 2.0 0.3 2.0 2.0 2.8
1981-B5 7.2 &.0 -3.2 15.0 2.0 &07 .8

Brasil 197&-80 &7 =1.7 =f.& 2.0 6.9 51.2
178183 7.1 2.4 % T 18.0 2.2 161.0

Chile 1974-80 5.0 =1.0 6.0 13.0 T.2 T
1581-85 10.0 1.0 =11.0 13.0 -1.0 2.4

Néxico 1976-80 5.8 -1.4 7.2 5.0 &.8 21.3
1981-85 6.2 B4 0.4 3.9 2.0 To.&

Venezuelo 1976-B0 2.0 2.0 4.0 35.0 3.0 1.2
1987-85 a.0 r.o -1.0 20.0 1.0 7.8

{**) £n las colusnas (1) & (4) les magnitudes estin expresadss como porcentajes del PEI. Lo coluwna (5} regictra
L tasa porcentual amual prosedio de crecimento del PEI. Le columna (&) (& fass prosedic de inflecidn anusl

medids por (os Preclos sl Consumidor,
fuente: Elaboracisn propls en base » informacién de Estudic Econdmico de Américe Latina, CEPAL, {varios numercs)

y Entadisticas Financlerss Internacionales, FMI (varios numercs).

{*) Los autores agradecen lm colsborscion de Luls Acosta &n Las taress de sisulscién y de Fabidn Abadle en Lo
recopliscién y slaboracién de La Informacidn estedistice.
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Cumdro 2

indicadores de Endeuden|ento Externo(®}

Pals Perioda Deucn Externa Deudn Externa /Deuda Externa Deuda Externa/Deuds Externa
Total Piblies 4 Totsl Priveda / Totsl
(3] L) 5
Argentina  19746-80 16.0 040 0.40
1981-B5 58.0 0.7 0.30
Brasil 19T4-80 3.0 0.5 044
1981-8% .0 .82 0.18
chile 1974-80 0.0 0.50 0.40
1981-85 &1.0 0.48 0.52
Méxlica 1976-80 .0 0.Th 0.24
1981-B5 52.0 0.Td 0.2
Veneruela 1974-80 2.0 0.44 032
1981- 45 &5.0 0.34 .54
(*) En le columnn (1) las magnitudes estin expresadss como porcentajes del PEL.
Fuente: ldem Cuadro 1.
Cundro 3
Identidad de los excedentes financiercs interncs y
esternos ("}
Pals Periodo Superavit Fiscal Superavit Privedo Ahorro Externa
Argent [na 1974-80 -3.0 3.3 =0.3
1981-85 =14.0 10.8 3.2
Brasil 1976-80 -0.3 =60 bk
1981-55 -4.T 0.0 &7
chile 1974-B0 -1.2 -&.8 6.0
1961-B5 2.3 -13.5 11.0
Wéxica 1974-80 bk -2.8 T.2
1981-85 5.7 6.1 0.4
Venezuein 19Té-B0 1.7 =2.3 4.0
1981-85 0.0 1.0 1.0

{*} Todas las magn|tudes estén expressden como porcentsjes del PBI.

Fuente: ldem Cundro 1.
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Cuadro &
Indicadores de liguidez(*)

Pals Perfoda Bame Moratarim M1
Argantina 1974-80 5.9 L4
1981-85 5.8 .8
Hrasil 1976-80 5.3 12.4
1981-85 2.1 7.6
Chile 1974-80 &1 n.7
1981-85 3.4 4.2
Mixica 1976-80 6.2 1%.0
1781-85 4.3 9.1
Venezuala 15TE-80 5.3 5.0
1%81-85 L5 22.4

£*) Todas lns mapnitudes sstén expressdas como porcentajes del PRI.
Fuente: Idem Cuadro 1.

En lineas generales, la comparacién de los promedios
correspondientes a los gquinguenios previo y posterior al
desencadenamiento de la crisis revela gue, practicamente esn todos
los casos, al fuerte aumento de los serviclos financieros le
correspondid una acentuada mejoria en los saldos comerciales, gue
pasaron a ser significativamente superavitarios.' Como la simple
chservacién de las series de comercic exterior de dichos paises
permitiria constatar, por otra parte, esa mejora se sustentd mucho
miés en la caida de las importaciones gue en el aumento de
exportaciones. MNo obstante, con la unica excepcidn de México, las
cuentas corrientes permanecieron (o se volvieron, como en
Argentina) deficitarias. Al mismo tiempo, los indicadores de

1 Esto es clerte Incluso pars Chile, =l en luger de tomarse el promedio del guinguenio 1981-85 se
considern el perfodo 1982-85, en el cusl la balanzs comercial srrojes un superavit promedio del 1.2% del PRI (en
luger del déficit del 1.0X correspondiente » TR81-85).
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solvencia externa (la relacién deudasPBI en particular) empecrarcon
sensiblemente.

Desde el punto de vista doméstico, los cinco paises =se
ajustaron disminuyendo el producto per cédpita. Menos en Chile, el
componente de la demanda agregada mds afectado fue la inversién,.
cuya participacidn en el producte cayé fuertemente.

La otra caracteristica del ajuste comin a todos leos paises
fue la desmonetizacién (al menos desde el punto de wvista de las
definiciones menos amplias de dinerc), asociada a los fuertes
incentivea a la dolarizacidén de parte creclente de la riqueza
privada presentes en el contexto econdmico creado a partir de la
crisis.® obviamente el processo de desmonetizacién no se manifesto
con la misma intensidad en teodos los casos: Venezuela, en
particular, aun mantiene un nivel relativamente elevado de
monetizacidn a pesar de la disminucion resgistrada desde la crisis.

Ciertos rasgos del proceso de ajuste, en cambio, no fueren
semajantes en todos los paises. El aumento de los desequilibrios
fiscales y la aceleracidn inflacionaria, en particular, sdélo =e
produjeron en Brasil, Argentina y México, los tres paises con la
proporcidn mas elevada de deuda exerna piblica en el total. Inclusec
en esos tres paises la magnitud del problema, asociadeo a las
dificultades para efectivizar 1las transferencias internas
requeridas desde el sector privade al piblico, no fue la misma.
En México, por la esignificacién de la actividcad exportadora
estatal en los ingrescs fiscales, el aumento del daéfiecit y 1la
aceleracién inflacicnaria producidos por el ajuste fueron mucho
mencres gue en Argentina ¥ Brasil.

Las serias dificultades economicas que, como acabamos de
resefiar wuy brevemente, afectaron en mayor o menor medida a los
paizes latinoamericancs mas endeudados a partir del comienzo de la
década son hoy un hecho ampliamente reccnocido. Por esta razdn,
desde hace cierto tiempo circulan diversas propuestas tendientes
a compatibilizar la atencldén de las obligaciones externas con la
recuperacién del crecimiento econdmico.

Sin embargo, y & pesar del creciente debate suscitadc
internacionalmente en torno a estas propuestas, la evaluacidn de
sus principales repercusiones y de su viabilidad ha sido a todas
luces insuficiente, En tal sentido, este trabajc tiene un doble

2
EL fenSmeno de la dolarizacidn se discute, en mumerosos trabajos reclentes, entre otros en Dia

Alejandro (1985), Khan y UL Hegue (19853 y Frenkel y Fonelli (1985).
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propésito. Por una parte desarrollar un marco formal
suficientemente general comoc para analizar las repercusiones
reales, distributivas, fiscales y financieras del endeudamiento
externc en los contextos especificos gue presentan las diferentes
economias de la regién. Por la otra, emplear ese marce para
realizar wuna serie de simulaciones tendientes a evaluar
cuantitativamente la wviabilidad de una estrategia de ajuste con
crecimiento liderado por exportaciones, del tipo de las gque
actualmente ocupan el centro del debate.

Para ello, después de esta introduccidn el trabajo cuenta
con otras cuatro secciones. En la siguiente se discuten las
principales caracteristicas del ajuste desde el punto de vista
macro real. En la tercera y cuarta secciones se hace lo propio con
sus consecuencias distributivas y con sus impllcaciones fiscales
y financieras respectivamente. La dltima seccién es de

conclusiones.
II. AJUBTE EXTERNO Y CRECIMIENTO: EL LADO REAL

En esta seccidén se emplea una versidn del modelo de dos
brechas para explicitar las repercusiones de una estrategia de
ajuste con crecimiento exportador sobre las cuentas externas de la
economia y sobre la identidad agregada entre ahorro e inversidén.

1.

Consideremos las dos identidades macroecondmicas basicas
de una economia abierta. La identidad entre oferta y demanda
agregada:

Y+M=C+I+X (II.1)

¥ la identidad del balance de pagos
X - M - re DE(-1) = -F (II.3)

La primera identidad simplemente expresa que la suma del
producto interno (¥) y las importaciones de bienes y serviclos (M)
debe ser igual a la suma de la absorcidn interna, consumo (C) mas
inversidén (I), Yy las exportaciones de bienes y servicios (X).

2 Este punto y, en parte, el sigulente, mlguen & Bmcha [(1982).
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Por simplicidad, la formulacién de la segunda identidad
asume gue la variacidén de reservas es nula, gque los servicios
financieros sdlo incluyen el page de intereses y que no hay
inversiones extranjeras directas. De acuerdo a estas hipdtesis,
la expresidn (II.2) indica que el saldo de la cuenta corriente,
exportaciones (X) menos importaciones (M) menocs pagos netos de
intereses (re DE(-1)), debe ser igual al saldo de la cuenta capital
(F) con el signo contrario.'

Expresando ambas identidades en términos del producte
interne y reagrupando convenientemente, se tiene:

s -rog=x-m (II.1')
(re - fe) de = x = m (IX.2")
donde
8 = ¥ =-C n tasa de ahorro interno
¥
ro=_1I i relacién marginal capital /producto
delta ¥
g =_dalta ¥ . tasa de crecimiento del producto
¥
ro g= I s tasa de inversion
¥
X = X i coeficiente de exportacicnes
Y
m = M i coeficiente de importaciones
¥
fe = _F ’ tasa de crecimiento de la deuda
. DE{=1) externa neta

' Lus papos netos de Intereses surgen de splicar la tosm de interés externo (re), que se supone
uniforme, sl stock de deuds externa neta dol perfodo precedente DE(-1). Dado que 8 lo largo del sndlials
trobojaremas con magnitudes s valores constantes, re es una tass real. Por otre parts, como hemos asumido la
{realatencin de Inversiones extranjerss directas, el saldo de Lm cuenta capital no es min qua ol flujo del
ercdoudoni ento externo neto del perfodo comsiderado.
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de = QE(-11 i relacidn entre deuda externa neta
Y y producto internoc

De acuerdo a (II.1'} la diferencia entre el ahorro interno
y la inversién debe igualarse al saldo de la balanza comercial de
bienes y servicios., De acuerdo a (II.2') ese saldo, a su vez, debe
ser igual a la diferencia entre los intereses externos y el flujo
de nuevo endeudamiento externo.

En la tradicidn estructuralista estas dos identidades han
gido utilizadas para explicitar la posibilidad de gue la economia
se viera limitada, por su capacidad de generar divisas a crecer a
un ritmo inferior al gue su capacidad de ahorro le permitiria.

Ahora bien, para analizar las caracteristicas del ajuste
con crecimiento propuesto como solucidén de la crisis de la deuda,
nuestras dos identidades también pueden emplearse con criterio de
programacidn. Para ello basta fijar una tasa de crecimiento
objetive (g*) ¥ definir cudles son las dos variables gue se ajustan
enddgenamente para satisfacer en forma simultanea ambas
identidades, dados exogenamente los valores de las restantes
variables,

Comencemos por explicitar estas dltimas. La tasa real de
interés externa es, sin dudas, una de ellas, al! igual gue 1la
relacién entre deuda externa neta y producto internoc con gque se
inicia ‘el periodo de analisis. También consideraremos como
parametros representativos del estado de la tecnologia a la
relacidén marginal «capital/producte y al coeficiente de
importaciones. La eleccién de la variable exdgena restante depende
del enfogque adoptado para cerrar el balance de pagos.

Una posibilidad es suponer gque, dade el raclionamiento
imperante en los mercados intereses desde la crisis de la deuda,
el flujo de nuevo financiamiento externc también se define
exdgenamente. En este caso, las variables enddgenas serian el
coeficiente de exportacionesa y la tasa de ahorro.

La segunda posibilidad surge de considerar gue, descartado
el uso de reservas, la transferencia de recursos reales al exterior
que una economia realiza estd en tltima instancia limitada por el
saldo comercial disponible. Desde esta perspectiva es el nuevo
financiamiente externc el gue debe acomodarse, voluntariamente o
no, al resultado de la cuenta corriente. En este caszo, de (II.2'")
surge el financiamiento externo neto requerido (fe#*):
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fekr m re - ({x* -m)/de) (I1.3)
donde x* puede interpretarse comoc la meta fijada por 1la
programacidén para el coeficiente de exportaciones. La tasa
requerida de ahorre (s*), por su parte, se define andlogamente a
partir de (II.1"):

BEY = {K* - mr} + ro g% [II.QJ

2. RAluste pcimie iderado g ¥ acignes: un eje

Consideremos con detalle la trayectoria gue deberian
seguir las diferentes wvariables involucradas en una estrategia de
este tipo.

Las tasas de crecimiento cbjetive del producto y las
exportaciones son, respectivamente, g* y X*. De esta forma, dado
el coeficiente de exportaciones inielal, (o), su trayectoria a
través del tiempo puede expresarse como:

¥*(t] = (1 + X*° x(o0) (II.5)
(1+ El“i

Obviamente, basta definir los objetivos de modo que i*:g*
para que la trayectoria de x%(t) sea decreciente.

Conocido el coeficiente de importaciones inicial, por su
parte, la trayectoria del mismo depende de la elasticidad-ingreso
de las importaciones E(M,Y¥) (gue también es dato) y de g¥:

m(t) = (1 + (E(M,¥)-1) g*)° m(o) (11.6)

5i es posible combinar el ohjetivo de crecimientoc con un
procesoc de sustitucion de importaciones, de modo gue E(M,¥) < 1,
el coeficiente de importaciones tenderd a disminuir. Si, por el
contrario, el proceso de crecimiento es intensivo en importaciones,
de modo gue E(M,¥) > 1, el coeficiente de importaciones tenderi a
aumentar. Es obvio que en este ultimo caso, para gue el proceso

* Bl dessrrollo de esta punto es una warfsnte de [a formulacién presentade en Selowsky y von der Tak

(1985). La principal diferencis con ese trebajo es e verisble doméstica expliciteds com gegundo chjetive de
le programacién Junto al crecimiento del producto. Dichos autorss jan une tasa de crecimiente del consume

1n1':r':nr & Is del producto. En ruestro caso formulencs una tesa de crecimiento de le exportocicnes supsriores
s dicha tasa,

166




de ajuste sea posible, m(t) debe crecer menos rapidamente que
Twh(t).

Una wvez definida la trayectoria de exportaciones e
importaciones, y dada exdgenamente la tasa real de interés externa,
la tasa de crecimiento de la deuda externa (fe*) y la relacidn
entre deuda externa y producto (de*) se daterminan recursivamente
a partir del valor inicial de esta ultima (defo)):

fer(t) = re - {(x*(t) - m(t)]) (II.7)
da*(t)
de*(t+l) = f1 + fe*(t)) de*(t) (II.8)
(1 + g*)

La evolucidn temporal reguerida de la tasa de ahorro
interno, por ultimo, surge de:

s*ft) = ([x*(t) - m{t)) + ro g* (II.9)
¥ serd creciente siempre que la diferencia entre x*(t) y m(t) esteé
aumentando.

Teniendo en cuenta las expresiones (II.7) y (II.8), por
su parte, es facil identificar las diferentes fases gue puede
atravesar el procesoc de ajuste externc a partir de la situacidn de
la balanza comercial en cada periodo.®

Suppngamos gque se parte de una situacicn inicial de
déficit comercial. Mientras persiste el déficit, la deuda externa
neta y sus correspondientes intereses crecen a8 un ritmo (fe*(t))
mayor que la tasa real de interés externa (re). Si la trayectoria
de exportaciones e Aimportaciones es la prevista, la balanza
comercial tlende a eguilibrarse primero y a tornarse superavitaria
después, Paralelamente fe*(t) va decreciende hasta volverse menor
que re. Da todas formas, en tanto fe*(t) es mayor gque g¥*, la
relacion deuda externa neta/producto y la participacién de los
intereses externos en el producto siguen aumentando. Esta tendencia
persiste hasta gue el aumento del superdvit comercial hace que
fe*(t) se iguale a g*, En ese momento ambos indicadores de
endeudamiento externo alcanzan su nivel maximo. 5d6lo superado ese
punto el superAvit comercial alcanza la dimensidén suficiente para
permitir qgue fe#(t) sea inferior a g*. Recién entonces dichos

" Pora fines ilustratives, supondremos que re = g*.
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indicadores comienzan a disminuir. Eventualmente, si el proceso
continba lo suficiente, el aumento del superavit comercial hard que
fe*(t) se vuelva negativa (lo que implica una cuanta corriente
también superavitaria) y que la deuda externa neta y los pagos de
intereses empiecen a disminuir incluso en términcs absolutos.

Evidentemente, las caracteristicas més concretas del
proceso de ajuste y, en particular, el tiempo que demande el
restablecimiento de indicadores de endeudamiento externo definidos
a priori come satisfactorios depende de una serie de factores. En
primer lugar, del punto de partida, es decir, de los wvalores
asumidos en el momento dinicial por la relacidn deuda
externa/producto y los coeficientes de exportacicnes e
importaciones. En segundo lugar, de las metas fijadas para el
crecimiento del producto y las exportaciones en funcién de las
posibilidades de la economia. En tercer lugar de la elasticidad-
ingresoc de las importaciones, gue determina la trayectoria de estas
ultimas, En cuarto lugar, de la tasa real de interéds externa
vigente en el transcurso del periodeo de ajuste. El esfuerzo de
ahorro interno requeride, finalmente, dependera de la eficiencia
de la inversidn a lo large de dicho periodo.

Inmediatamente, profundizaremos la consideracién de esta
cuestion mediante la presentacidn de un ejercicio de simulacidn,
pero a esta altura el andlisis ya permite adelantar dos
conclusiones:

1. la wviabilidad del ajuste con crecimiento depende
simulténeamente de factores domésticos y externos. Con relacidén a
estos ultimos, en particular, se reguiere gue el financiamiento
externc neto continde siendo positiveo durante cierto tiempe. Por
otra parte,este tiempo serd tanto mas prolongade cuanto mds elevada
sea la tasa real de interés externa y mayores sean las limitaciones
impuestas por la marcha del comercio internacional al crecimiento
de las exportaciones (incluida, obviamente, la evolucidn de los
términos del intercambio). Ambos factores dependen criticamente
de las politicas econdmicas de los paises industrializados.

2. en el plano doméstico, por su parte, se requiere gue
el ahorro interno crezca de manera consistente con los
exportaciones. Enfocando la cuestidn desde el punto de vista de
la politica econdmica, no séle es preciso encontrar incentivos
adecuados para estimular el crecimiento sostenido de la inversion
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¥ la expansidn de la actividad exportadora. Al mismo tiempe hace
falta garantizar gue la evolucidn del consumo permita concretar el
aumento reguerido en el ahorro interno.

La dindmica del ajuste puede wvisualizarse con mayor
claridad apelande al analisis numérico. Para ello consideraremos
el siguiente escenario:

i) ocbjetivo de crecimiento del producto g* = 0.04

il) objetivo de crecimiento de exportaciocnes: X* = 0.09

iii) coeficiente inicial de exportacicnes: x(o) = 0.10

iv) coeficiente inicial de importaciones: m(o) = 0.10

V) elasticidad-ingreso de importaciones: E(M,¥) = 1.00

vi) relacién iniecial deuda externa neta/producto: de(o)=0.70
vii) tasa real de interés externa: re = 0,06

viiijeficiencia de la inversidn: ro = 4.5

ix) tasa de inversidn: ro g* = 0.18

Este escenario refleja estilizadamente la= caracteristicas
de una economia con un bajo grado inicial de apertura comercial,
gue comienza el ajuste con una balanza comercial egquilibrada y cuyo
nivel de endeudamiento externo relativo al producto, si bien
elevado, no estd entre los mas altos de la actualidad.

En cuanto al gradeo de apertura comercial, el escenaric se
acerca a la situacion de paises como Argentina y Brasil. EI1 nivel
de endeudamiento relativo al FBI es mds o menos &1 de Argentina,
algo superior al de Brasil y México pero sustancialmente inferior
al de cChile. La tasa de inversidén, por =su parte, refleja
aproximadamente el promedio histérico de economias como Argentina
¥ Brasil, e incluso es inferior a los valores vigentes en esos
paises en el quinquenio anterior a la crisis de la deuda.

Obviamente, no es necesario gue la tasa de interés externa
¥ la eficiencia de la inversién permanezcan constantes durante todo
el pericde de simulacidn, perc hemos adoptado ese supuesto para
simplificar la presentacién. Por su parte, si bien la hipétesis
de saldo comercial eguilibrade en el momento inicial no se
corresponde con  la esituacidén superavitaria gue tiene hoy
practicamente la totalidad de las economias latincamericanas, debe
tenerse en cuenta gue esta situacidn es en gran medida producto de
su estancamiento, por lo gue cabria esperar gue la recuperacién del
crecimiento disminuyera inicialmente dicho superavit.
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Los resultados obtenidos para una simulacién de 15
‘pericdos anuales pueden cbservarse en el Cuadro 5.

Coef de [wef de BCoa=Supliom Imkereses Friem Ext  Coef de Tasa Req  Tasa Reg

periode Exp OB} lmportac | av-w = B Extersa Melo 0 Externa lnversiom Ahorro

Pth o R im} gh=ro.gh Horede | L feode ) [ de ) Lrouge | 0 sk )
L] 0. 1o 0. 10040 0. 0060 0. 0420 00420 0. 7000 . 1300 0. 1600
1 9. 1048 0. 1000 0. 0044 0.0428 00380 0.7E55 8. 1800 0. 1848
S €. 1078 0. Mo 0,005 0.0434 0.0135 0. 7224 0. 1800 0. 1696
3 b.1151 0. 1000 0. 0151 0, 438 0.0285 0. 72719 0, 1800 0. 195t
1 O 1207 0. 1080 00207 0. 0434 0.032% 0. 7204 0. 180 0. 2007
i . 1245 0. 1600 00765 0. 0452 0. 0068 0. 7205 0. 1800 0 2005
b . 1325 & 100 0.0325 0. 425 00100 0. 7084 0. 1800 0.2025
1 £.1389 0, bang . 0385 0.0415 0.0028 0. 6913 0. 1800 0. 289
B 0. 1454 . 1000 0. 0458 (. 409 =, 0055 0.5471 0. 1690 b. 1256
] 0. 1520 0, 100% 0,052 00082 0.0l 0,8381 o, 1800 0. 2325

Ia 0.15%9 0. 1000 0. 055% 0.035% L] 0.5978 0. 1800 0. 2355
I 0. 167 0. 1009 00576 0.0334 -0.0045 0.3317 0, 1800 02474
12 .1757 0, Jo0d 0.0757 0. 0298 =0, (458 04973 0. 1800 0, 2557
I3 0. 184l 0. 1000 b4l 0. 0260 . 0361 0. 4341 0. 1800 0. 2841
H 01930 . 1009 00950 b2y -0.0713 0. 3613 0. 188 b 2750
I3 0. 2023 0. 1000 0. 1023 0. 0187 0. 6855 0.27%91 1800 . 2823

La primera columna muestra la evolucidn de x*(t) bajo la
hipétesis de que las exportacicnes crecen al 9% y el producto
internc al 4%. La segunda columna registra la evolucidn de mit),
gque permanece constante bajo el supuesto de una elasticidad-ingreso
de importaciones unitaria. La trayectoria de la balanza comercial
aparece en la tercera columna (gue es simplemente la diferencia de
las dos primeras) y la de los intereses externos en la cuarta.
Las necesidades de financiamiento externc (que surgen como
diferencia entre la tercera y cuarta columna) se observan en la
guinta columna y en la siguiente se traza la trayectoria de 1a
relacién deuda/producto. Finalmente, las iultimas dos columnas
muestran la tasa de inversidn reguerlda (invariable por la
hipotesis de eficiencia de la inversion constante) y ia trayectoria
requerida de la tasa de ahorro doméstico (igual a la suma de la
tercera y la séptima columnas).
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Supongamos gue el ajuste se propone reducir la relacidn
deuda/producto al 50% del producto interno’: el tiempo necesario es
de 12 afos.S5i el objetivo fuera todavia mids ambicioso, digamos
llegar a una relacidn de endeudamiento préxima al 35% (eguivalente
a reducir la participacién de los intereses a poco mds del 2% del
PBI), =e necesitarian 14 afos. En el primer caso, el coeficiente
de exportaciones deberia llegar al 17,57% del producto (partiendo
del 10% inicial) y la tasa de ahorro interno al 25,27% (partiendo
del 18% anual). En el segundo, deberian alcanzar el 19,3% y el
27,3% respectivamente.® De todas maneras, nueve financiamiento
externo seria regquerido durante los primerocs 7 afios por un monto
anual promedio de aproximadamente 2 puntos del producto. Durante
los primeros tres afios ademds, la deuda y 1los intereses
continuarian creciendo mAs répide que el PBI, por lo gue durante
ese periodo los indicadores de endeudamiento seguirian empecrando.

En sintesis, por lo tanto, una primera evaluacidn
cuantitativa del ajuste basado en el crecimiento exportador
indicaria, en el contexto del escenario utilizado para 1la
simulacidn, gque frente a una tasa real de interés externa del &%
anual, una economia con un grado mds bien bajo de apertura
comercial (10%) y una relacidén deuda/producto no excesivamente
elevada (70%) demoraria mAds de una década para llevar los
indicadores de solvencia externa a niveles mds o menos razonables
(pagos de intereses al 3% y deuda externa al 50% del PBI). Durante
todo ese tiempo el valor real de las exportaciones deberia crecer
a un ritmo muy superior al crecimlento del producto (mas del doble
en nuestro escenario) y el consumo per cdpita deberia hacerlo a un
ritmo muy inferior al producto per capita (incluso podria ser
negativo en circunstancias perfectamente plausibles). Ademas, desde
el punto de vista externo el ajuste requeriria aportes sustantivos
de dinerp fresco (del orden de 2 puntos anuales del productoc en
promedio) durante sus primeros cinco afos aproximadamente.

Limitacicnes de espacio impiden desarrcollar agui el
andlisis de sensibilidad de los resultados obtenidos ante cambios

’ Como ge ve on ol Cuadro 5, este cbjetivo es equivalente @ Llewsr los intereses externos al 3% del
Fil.

® | sumento de s tesa de shorro domdstico requiere gue el consumn Interno cresca por debajo del

producto, Lo que ocurrs con el consumo per ciplita, por su parte, depende de la tesa de crecimiento demogrdfico.
Por ejenplo, si ésta fuers del 2X, el consumo per cépite creceris apenas & rotén del 1% snusl durante el periodo

de ajuste.
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en el escenario considerado. En términos puramente cualitativoes,
es evidente, sin embarge, gue menores tasas de Iinterés, la
evolucidén favorable de los términos del intercambio, una mayor
disponibilidad de financiamiento externo o la gquita de una parte
importante de la deuda facilitarian las condiciones del ajuste.

También estd claro, cualitativamente hablando, gue las
condiciones del mismo serian mds severas en economias gue parten
con una relacidn inicial de endeudamiento mas elevada. El ajuste
también se complicaria si la recuperacién del crecimiento llevase
la elasticidad-ingreso de importaciones a valores superiores a la
unidad. Un grado inicial de apertura comercial mias elevado gue el
considerado en el escenario base, por el contrario, favoreceria el
proceso de ajuste al reguerir un ritmo de crecimiento de las
exportaciones y el ahorro interno mas moderado.

Comc es wusual en las formulaciones de este tipo,
finalmente, los resultados son muy sensibles a la eficiencia de la
inversidn. A medida gue la misma desciende el ajuste se vuelve
mucho mis lento y los requerimientos de dinero fresco muche
mayores, a menos gue se revise hacia abajo la meta de crecimiento,
con el consecuente Impacto negative scbre la trayectoria del
CONsSumo .

III. hAjuste y conflicte distributive

Comg se vid en la seccion anterior, para el éxito de la
estratagia de ajuste con crecimiente es precise elevar
dristicamente el coeficlente de exportaciones. Esto no sdlo
regquiere incentives domésticos adecuados, asociados
fundamentalmente a la competitividad y estabilidad del tipo de
cambio real. También depende estrechamente de la evolucidn del
comercio internacional y, en particular, del crecimiento de los
paises industrializados y de sus politicas comerciales.®

Perc para que el crecimiento de exportacicones se concrete
y &l ajuste resulte viable hace falta, ademds, que se verifigque un
aumento de la tasa de ahorro doméstico consistente con aguél.
Teniendo en cuenta la performance histéricamente cobservada en las

¢ Una fdes del grado de |mportancio del tipoe de cosbio y del crecimiento de los pafses Tncustrislizedas
para el desempefio de Lne exportaciones en los cinco palses conaidersdos en Le primers seccitn del trabajo puede
encontrarse en Dlax Alejardre (1%84). Es interesante destncer gue les regreslonesde ese trabajo ulm mayor
influencis al segunds que &l primerc de los foctores considersdes,
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economias consideradas, cabe esperar gue un aumentc como el
requeride s&le sea posible a través del mecanismo de "“ahorro
forzoso" inducide por una sustancial redistribucién regresiva del
ingreso.' Esta cuestién, tan importante como la concerniente a los
incentives a la actividad exportadora, ha recibido en el debate
reciente una atencidén mucho menor.

1. Ahorro interno ¥ Distribucion del Ingreso

Para plantear la cuestidn en términos ilustratives, basta
postular una funcidén consumo sumamente simple:

C=C+0c W (III.1)

En (III.1l) se supone gue un sector de la sociledad, gue por
convencidn identificaremos como el de los asalariadeos, enfrenta
restricciones de liquidez y, por lo tanto, consume una proporcién
dada {(g,) de su ingreso corriente (W), en tanto gue el consumo del
resto -los no asalariados de acuerdo a la misma convencidn- puede
considerarse exdgenc (C)

El ahorro doméstico seria en tal caso:

S=Y-C-cy W (III.2)
gue también puede eXxpresarse como proporcidén del ingreso:

g =1 - {C + c; W/Y) (III.3)

Como se percibe de inmediato, dados € y c4, la tasa de
ahorro interno estd inversamente relacionada con la participacién
de los asalariados en el ingrese (W/Y).

Evidentemente, la tasa de ahorro determinada por (III.3)
en funcién de la distribucion del ingreso no tienen por gqué
coincldir con la reguerida por el ajuste externo, gue viene dada
por (II.4}.

De la misma forma gue en la seccldn anterior, podemos
emplear ahora (III.3) con criterioc de programacidn para determinar
gué distribucién del ingreso seria necesaria para gque esa

19 gy concepto ge *shorro forzosa" se remite a Keynes (1940) v una de sus primeras formalizeciones
nparece en Kaldor (19563, Mas reclentemente, Teylor (198T) retoss dicho srgumento en &l contexto de Le discusidn
de las paliticas de njuste en economiss subdesarrollades.
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coincidencia se verificase:
(W/¥)* = _1 -& - g% (III.4)
<y

donde s* &5 la que resulta de (II.4}.

El mecaniemo de ahorro forzoso es evidente en (III.4):
ceteris paribus, cuanto mayor la tasa de ahorro regquerida por el
ajuste externo, menor debe ser la participacidn de los asalariados
en el ingreso. Teniendo en cuenta que dicha participacion es, por
definicién, igual al cociente entre salaric real y productividad
media de la mano de obra, estd clarc gue una trayectoria
decreciente de la misma exige gue el salario real crezca a un ritmc
inferior al de la productividad.

En camblo, =i 1la resistencia salarial impide el
funcionamiento del mecanisme de ahorre forzeso, el aumento del
¢oeficlente de exportaciones y el correspondiente aumento de la
tasa de ahorro interna exigirdn la disminucidn de la participacien
del consumc no asalariade en el producto. En efecto, dados o,
(W/Y) v s*, de (III.3) se tiene ahora:

G = 1 - g (W/Y) - sk {III.5)

La pragunta relevante es, en este caso, gué incentivos
tendria el sector no asalariado para comportarse de esa manera.

Una forma muy simple de plantear el problema es definir
el presupuesto de libre disponibilidad del sector no asalariado *,
Formuldndolo directamente como proporcidén del producte, vy
suponiendo plausiblemente gue la deuda externa estd integramente
en mancs de este sector, se tiene:

(B*'/¥) = {1 = {(W/Y)}) = (re - fa)de (III.6)

El presupuesto de libre disponibilidad del secter no
asalariado, (B'/Y¥), es simplemente la diferencia entre su ingresc
total ¥ la parte de los pagos de intereses externos no refinanciada
por los acreedores.

b Este concepto, que tembidén es utilizade por Marfin (1987), mide ls capacidsd de compra de bienes
¥ sctivos finenciercs por parte del sector considersdo.

174



Por otro lado, como surge de (II.2') la parte no
refinanciada de los intereses externos (re - fe)de, debe ser igual
al superavit comercial generade por la economia (x = m).
Sustituyendo en (III.6) tenemos:

(B'/¥) = {1 - (H/X)}) - (x - m) (IIT.7)

5i el coeficiente de exportaciones es el requerido por el
ajuste externo, %%, ¥y la participacidén en el ingresc de los
asalariados viena dada por (III.4), resulta:

(B'/Y)* = (1 — ] — g ~ g*) = (u* - W) (IXII.7')

c

Por el contrario, si el coeficiente de exportaciones es
x*, pero la resistencia salarial hace gue la participacidn de los
asalariados en el ingreso sea exdgena, se tiene:

(B'/¥) = (1 = (W/¥)) = x* = m) (III.7%)

En el primer caso, es decir si funciona el mecanisme de
ahorro forzoso y ajusta la distribucidn del ingress, a medida gue
el coeficiente de exportaciones y la tasa de ashorro regueridos
suben, el presupuesto de libre disponibilidad del sector no
asalariado tamblén aumenta, o en el pzor de los casos permanece
constante.®

En el segundo caso, en camblo, si predomina el fendmeno
de resistencia salarial y la distribucidén del ingresoc no cambia,
a medida gue el ajuste externc reguiere un coeficiente de
exportaciones mayor, el presupuesto de libre disponibilidad del
sector no asalariado tiende a caer.?

La interpretacion de estos resultados es directa. 5i no
se consigue transferir a los asalariados el pago de los intereses
no refinanciades en el exterior, la estrategia de ajuste con
crecimiento liderado por exportaciones implicaria la reduccién del
presupuesto de libre disponibilidad del empresariado. Pero en tal

i En efecto, recordando que §* = (x* - m) = ro g", de (111,77} se tiene 3 (B"/¥)"Qx* = {1/g)-1, que
es rulo sf gg= 1y positiva, af gp < 1. De todes formes, el punto isportante es que (B/Y) no bajn.

13 En efecto, o partir de (111.7") se tiene 308/ /¥) /0 x* = -1,
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caso, las sefiales recibidas por ese sector, presuntamente encargado
de invertir y exportar, serian justamente las contrarias a las
necesarias para mantener la tasa de inversidn en los. niveles
requeridos por la meta de crecimiento.

La cuestidn es todavia mds evidente =i se explicita el
gobierno. Supéngase para simplificar el caso polar en gue toda la
deuda externa ha pasado a mancs del estado, y en gue la actividad
de éste se limita a pagar intereses, gestionar nuevo financiamiento
externo y cobrar impuestos. Toda la actividad de comercic exterior
v la totalidad de la inversidén, por su parte, son realizadoa por
el sector privado. En tal contexto, cuanto més exitoso es al
ajuste externc desde el punto de wvista del superavit comercial
generado, menores son los pagos de intereses gque necesitan
refinanciamiento externo, perc mayor es la recaudacidn impositiva
necesaria para cerrar las cuentas fiscales, 8i la resistencia
salarial impide guelos mayores impuestos recaigan sobre los
salarios, se da la paradoja de gque lo gue deberé ﬁinninpir =on los
beneficios después de impuestos (es decir, no sdlo el presupuesto
de libre disponibilidad del empresariadeo, sino directamente su
ingreso dispenible). ;Cédmo conciliar, en una situacidén semejante,
las necesidades fiscales con los estimulos adecuados a la actividad
exportadora y la inversisén productiva?’ Volveremos sobre el tema
en la préxima sececidn.

2. Simulacjopnes (Contipuacion)

Al solo efecto de sugerir posibles ¢érdenes de megnitud del
problema en discusidén hemos extendido el andlisis numérico de la
seccicén anterior a la cuestidn del conflicto distributive.

Tomando como marco de referencia el escenario empleado en
dicha seccidn, para simular el conflicto distributivo se definieron
adicionalmente los siguientes pardmetros:

i) tasa de crecimiento de la fuerza de trabajo: n = 0.02
ii) tasa de variacidn exsgena del salaric real: W = 0.0196
iii) participacién salarial inicial: (W/Y)(o) = 0.37

1 ca podré argumentar gue la douds externa pdblica es uno deuds contrafds por tods e socieded y que,
pn consecusncie, lea Impuestos receudsdos pars servirls no deberisn deduciree del Ingrese dispenible privedo.
Perg sl el principio de equivalenciae ricardieno es de dudosa vallde: cusndo el sector privago debe decidir sl
la defds poblica interna comstituye o no parte de su riguezs, mucho menos se aplice cusnto lo que estl en
discusisn es sl Lo deuda piblice externa constituye o no parte de sus pasivos.
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iv) propensién media a consumir del sector no asalariado:c =0D.9
) coeficiente inicial de consumo no asalariado: c(o) = 0.487
vi) tasa de crecimiento del coeficiente de consumo no asalariado:

c = 0,00

A partir de los mismos, la trayectoria temporal de las
diferentes varlables involucradas se presenta en los cuadros 6 y
T

Cuadro &

Cuadro 7

Tasa Req  lIngr Rsal  BSalario Real Heg

Ingr Asal Iegr Disp Tasa Req  Consumo

perisdo  Erogena Ko #sal Aharro We Asal Reg pericde Bharro fieg

PLE W) taenr ek { chart ) L1 sk CIME ) [ owe) { wi* )
L] 0. 3780 0. 6300 b, 1809 04670 0 0. 1800 0. 3000 1. 0o
I 0. 3700 0. hZ52 0.1848 0. 4622 { a.12de 0, 5ed7 1. 0049 [N L
1 0. 1700 0. 4202 0. 1898 0.4772 1 0, 1690 0. 3591 1, 0BS 0, 0040
] 3700 06147 0. 1951 04719 3 0, 1951 0.3532 10018 0.0029
| 03700 04093 0. 2007 o, 4653 q 0. 2007 0. 3470 10137 0. 0019
] 0. 3700 U, 6033 0, 2045 0. 4&05 5 0. 2065 0. 3405 1014 0. 0007
] 0. 3700 0.5973 0.2125 0. 4545 ) r.2125 0,3338 1.6138 =0, 0006
H 0.3700 2.5 0.2199 0. 4481 T 0, 218% 0,3250 11T =0, 0020
B o3 odEM 0NR 04 B b 0. 3193 LogRE  -0.0035
¥ I e 021 043 § 0.7326 0.3116 10009 -0.0057
I 1 0574 0.2399 g.4271 ] 0, 2399 0. 303 0.995  -0.0471
11 0,570 0.5624 02478 [Tl i 0,47 0,799 0.5867 1. 0091
1 e ess o 6B 12 0.5 p. 2857 bS5 0.0
1IN eSs 02M1 0. 3 0ZM 0.8 G820 -0.019
oo 0.5370 0.275 0. 3540 " 0.2730 0. 2667 0060 0087
15 0. 370 05217 0.2823 0. 3647 15 0.2873 0. 2544 0,512 -0, 6198

consideremos primerc lo que sucede si los salarios reales

crecen al mismo ritme gue la productividad del trabaje ¥y, en
consecuencia, la participacién de los salarios en el ingreso
permanece constante. La segunda columna del Cuadro 6 muestra que
al cabo dé 12 afos de ajuste (el tiempo necesario para reducir los
intereses externos al 3% del PBI y la relacién deuda/producto al
50%) el presupuesto de libre disponibilidad del sector no
asalariado caeria del 63% al 55,4% del ingreso doméstico. La
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ultima columna muestra gque para viabilizar ese ajuste manteniendo
un crecimientoe del 4% la participacién del consumo no asalariado
deberia caer en ese mismo lapso del 48,7% al 41,4% del PBI.

En camblo, la segunda columna del Cuadro 7 muestra lo que
sucederia en los 12 afios de ajuste con la participacidn salarial
en al ingreso, si fuera posible superar la resistencia salarial y
apelar al mecanismo de ahorro forzoso: dicha participacion caeria
del 37 al 28,6%. El presupuesto de libre disponibilidad del sector
no asalariado (dltima columna) por su parte, habria crecida
ligeramente: del 63% al 63,8% del ingresc doméstico. Para gue esto
ocurra el indice del salario real (tercera columna) tendria gue
sar al final del ajuste de 0.976 (con base = 1 en el momento
inicial). En otras palabras la tasa de variacidn anual promedio
del salario real durante el periodo de ajuste no solo tendria gue
ser inferior a la productividad del trabajo, sino directamente
negativa (-0,2%).

IV. La brecha fiscal

En la seccidn anterior nos referimos tangencialmente al
papel del gobierno. Ahora llegd el momento de incorporarle al
analisis de pleno derecho. La decisién se justifica, en lo
fundamental, por la elevada participacién gue ha alcanzado la deuda
piblica en el endeudamiento externo total de numerosos paises de
la regidn. Este fendmeno plantea nuevos problemas, tanto de indole
fiscal como financiera, que sélo pueden abordarse a partir de 1la
consideracién explicita de las cuentas fiscales.

1. Deuda externa y transferencia interna

El gobierno desarrolla actividades de diversas indole
vinculadas al sector externo de la economia. Para simplificar
consideraremos sdlc las dos mas importantes:

a) en el plano financlero se encarga de pagar lo=s compromisos
originados por su deuda externa preexistente y de gestionar nuevos
créditos para cubrir parte de sus erogaciones y, b) en el plano
comercial participa, en mayor o menor medida y de manera directa
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o indirecta, de la actividad exportadora'® .Teniendo en cuenta ambas
actividades, es posible definir el balance cambiarioc del sector
piblico de la siguiente manera:

DEG = theta (re DE(-1) = F) = tau X (IV.1})
donde se supone, para facilitar el anélisis gue la participacidn
del goblerno en la deuda y el nueve financierc externc es la misma
{theta) ¥ gque tau es su participacién ({directa o a trayés de
impuestos) en los ingresos por exportacicaes.

De acuerdo a (IV.1l), el desequilibrio externo del gobiernc
(DEG) es igual a la diferencia entre sus pagos de intereses por un
lado y sus ingresos por exportaciones més el nuevo financiamiento
externo por el otro.

Por la identidad del balance de pagos (IV.1l) también puede
expresarse como:

DEG = (theta - tau) (re DE(-1) - F) - tau M  (IV.1'})
gue como proporcién del producto resulta:

deg = (theta - tau) ((re - fejde) - tau m (IV.2)

Es facil ver que el balance cambiario del gobierno serd
deficitario (deg > o) siempre que theta > (1 +____m )

tau (re - fe)de

Por otro lado, es inmediato reconocer gque la contrapartida
de ese deficit es el superavit externo del sector privado
(diferencia entre sus ingresos por exportaciones y sus egresos por
importaciones y pagos no refinanciados de intereses externos).

Precisamente, encontrar mecanismos adecuados para asegurar
el traspaso de dicho superavit al gobilerno, para que éste pueda
cubrir su deficit externo, constituye el nicleo del problema de la
transferencia interna. Por paraddjico gue parezca a primera vista,
ademds, cuanto menores son las necesidades de financiamiento
externo del conjunto de la economia (esto es, cuanto mayor es su
superavit comercial) mds elevado es el desequilibrio externo del
gobierno y més agudo, por lo tanto, el problema de la transferencia
interna.

iCudles son las alternativas disponibles para concretar
esa transferencia del sector privado al gobierno? En los hechos no
hay més que cuatro alternativas, complementarias entre si:

B En algunon pafses (Chile, Wixico, Venezuels, Brasil en menor medida) Los empresss piblices participan
directonmite del comercio enportedor. En otres fcomo Argentina) el estodo tiens sl hibita de "asociarse® a los
exportadores privedos splicendo retenclones triouteries sobre sus ingrescs.
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a) elevar la participacién gubernamental en los ingresos por
exportaciones;
b) aumentar el superavit operativo interno del gobiernoc, ya sea
mediante el aumento de impuestos o la reduccién de gastos
operativos;
c) aumentar el endeudamiento piblice interno neto de

intereses, vy
d) la monetizacidén del desequilibric externo del gobierna.

El tau requerido para equilibrar el balance cambiario del
gobiernc puede calcularse fdcilmente a partir de (IV.2). Es decir,
para gue deg = o

tau = theta (re - fe) de (IV.3)

x

Dada la participacidén gubernamental en las exportaciones,
las otras tres alternativas deben combinarse de manera gue:

DEG = S0G + (delta DIG - ri DIG (-1) + delta H (IV.4)

Midiende las variables en términos del producto, (IV.4)
puede reescribirse de la siguiente manera:

deg = sog + (fi - ri) dig + (delta H/Y) (IV.4"')

donde:

fi = delta DIG es la tasa de crecimiento de la deuda

DIG(=1) interna del gobierno, ¥
dig = DIG (-1) es la relacidn entre el stock real de
¥ deuda puiblica interna al fin de un

periodo ¥y el producto del pericdo
siguiente.

Como se sabe, ademds, el financiamiento por emisién medido
en términos del producto también puede expresarse como:

(delta H/Y)=(p + g) h + delta h (IV.5)
donde p es la tasa de inflacion del periodo considerado y
h = H(-1)/Y el stock real de basa monetarla al fin de un pericdo
en relacidn al producto interno del periodo siguiente.

El cuadro se completa con la explicitacién de las
funciones de demanda de las do= formas de deuda emitidas por el

gobierno:

e -
dig = dig (ri, p) (IV.6)
h=nh (ri, p) (Iv.7)
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Bajo las hipétesis usuales de seleccidén de portafelie, la
demanda de deuda piblica interna por parte del sector privado sera
funcidén creclente de la tasa real de interés interna y decreciente
de la tasa de inflacidn esperada (que para facilitar el analisis
supondremos igual a la efectiva). La demanda de base monetaria, por
su parte, serd funcién decreciente de ambas variables.

Para reconocer el fendmeno de la dolarizacidn de los
portafolios privados y la posibilidad de arbitraje existente entre
activos internos y externos supondremos, finalmente, gue la tasa
real de interés externa fija el piso de la tasa real interna.'® Es
decir:

ri > re (IV.8)

consideremos brevemente gué sucede cuando crece el
superavit comercial de la economia y aumenta, en consecuencia, el
desequilibrio externo del gobierno.

La primera alternativa disponible es elevar el tau. Esta
medida es un evidente desincentive a la actividad exportadora
privada.

Con relacién a la segunda alternativa, algo ya fue dicho
en la seccion anterior. Si pueden aplicarse mayores impuestos sobre
los salarios, el resultade serd el empecramiento de la distribucion
del ingreso. Lo mismo ocurrira si se corta el gasto por la via de
reducir los salarios o el empleo piblico. La reduccidn de 1la
inversion publica repercute directamente socbre la tasa de
crecimiento de la economia (y puede hacerleo también indirectamente
i la inversién privada le es complementaria, como sugiere la
evidencia disponible en varios paises de la region). La posibilidad
restante, que en los hechos puede acabar siendo la dunica
disponible, es aumentar los gravamenes scbre los ingresos no
asalarlades. La reduccién de los beneficios después de impuestos
gue ésto supone es precisamente lo gue una estrategia de ajuste con
crecimiento deberia evitar.

Restan entonces des copciones: colocar mas deuda interna
o emitir. Teniendo en cuenta las funcioneés de demanda de activos
financiercs del sector privado, la primera implica el aumento del

18 pona 8 Lo large de tedo el trobaja, estemos suponiendo por simplicidad gue cusiquiers ses la politice
canbiaria vigente, €l riteo de devsluacién siempre compensa exactonente el diferencial entre las tasss de
inflacitn interna y Baterns.
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diferencial entre las tasas reales de interés interna y externa,
y tiene dos importantes consecuencias negativas: a}) si la deuda
interna es de corto plazo o esta colocada a tasa flotante (como es
el caso de la mayor parte de la deuda piblica de las economias
latinoamericanas) el aumento en los pagos de intereses internos
agrava los desequilibrics fiscales y requiere mayor endeudamiento
publies, en un proceso gue puede llegar a ser explosive,(24) b} =1
aumento de la tasa real interna, por otro lade, propicia el
"orowding-out" de la inversidn privada deteriorando las
posibilidades de crecimiento.

La monetizacién del mayor desequilibric externoc del
gobierno, finalmente, impllea una tasa de inflacion de "egquilibrio”
més alta. A partir de les bajes niveles de monetizacicn
prevaiecientes en la regldn, la caida de la demanda de dinero
inducida por la aceleracidn inflacicnaria puede desencadenar un
procese gue culmine en la hiperinflacicn.

2. Proyecciones fiscales y financieras

Las identidades formuladas en el punte anterior pueden
emplearse para llevar a cabo la proyeccidn de los desequilibrios
fiscales originados por el ajuste externc, asi como de sus fuentes
de financiamiento, empleando el mismo criterioc de programacicdn
utilizade en las secciones anteriores.

Dados los coeficientes theta y tau, y teniendo en cuenta
(IV.2), la trayectoria del desequilibrio externc del gobierno sera:

deqg{t) = theta (re - fe(t)) de(t} = tau x*({t)] (IV.9)

Por su parte, la evolucildn requerida de la participacién
estatal en los ingresos por exportaciones (tau*), dado theta, se
caloula, segun (V.3), de la siguiente manera:

tau*(t) = theta (re = fe(t))de (L) 7 x*(f) (IV.10)

Con la trayectoria del deg definida peor (IV.9), la
trayectoria del superavit operative internc del gobierno (sog*)
requerido, dados exogenamente el financiamiento internc neto de
intereses (DING) y la ewmisidn de base serd, de acuerdo con (IV.4):
sog*(t) = deg(t) - (delta DING/Y) (delta H/Y) (IV.11)

1" vodse Marley y Fishlow {19675
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Andlogamente, la trayectoria requerida del financiero
interno neto de intereses (delta DING/Y)*, dados el soag y la
emision de base sera:

{delta DING/Y)*(t) = deg(t) - sog - (delta H/Y) {Iv.12)

A partir de esta expresidon pueden explicitarse, ademas,
las trayectorias de la tasa real de interés interna y de la
relacicon deuda interna/producto. Para ello, basta definir la forma
funcional de (IV.6). Supongamos, solo a titulo de ejemple, que la
referida funcion toma la sigulente forma:

deg = e alfa ri - k (IV.86"})

En ese caso, dade deg(o) se tiene, recursivamente:

ri*{o) = (1/alfa) ln (k - deg(o)) (26) (IV.13)
fix{a) = ri*(o) + (delta DING/Y)=*(o)/dig(o)) (IV.14)
dig*(1) = ({1 + f£i*{o})/(1 + g%)) dig(o) (IV.15)

y asi sucesivamente.

Finalmente, la trayectoria requerida de la emisidn de base
{delta H/Y)*, dados el scg y el (delta DING/Y} sera:

(delta H/Y)*(t) = deg(t) - sog - (delta DING/Y) (IV.16)

La explicitacién de 1la trayectorla de 1los =aldos
monetarios reales y de la inflacidn de "eguilibric" es posible si
ge especifica la forma funcicnal de (IV.7). Supongamocs, sdlo para
fines ilustrativos, la siguiente especificacién:

h = k' e-beta p + k" (IV.7')

Para facilitar la presentacldn, ademas, no tomaremos en
cuenta para los cdlculos el fendmeno de huida del dinero (esto es,

supondremos gue delta h = 0).(27) En ese caso, dado h(-1), se
tiene recursivamente:
p(t) = ((delta H/Y)*t) / h{t-1) - g=* (IV.17)
h(t) = k' e -beta p(t) + k" {IV.18)

3. Simulacicnes {final)
Tomando como marco de referencia el escenarioc base

definido en la seccidn III, para las proyecclones fiscales y
financieras se utilizarcon adiciconalmente los siguientes pardmetros:
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i) proporcion de deuda publica en la deuda externa
total: theta = 0.80

ii) participacién exdgena del gobierno en los ingresos por

exportaciones: tau = 0.00

iii) wvariacién exdgena del endeudamiento publice interno

neto de intereses: delta DING/Y = 0,00

iv) stock inicial de endeudamiento interno: dig(o) = 0.06

v) tasa real de interés interna inicial: ri(eo) = re
vi) coeficiente alfa = 5.125
coeficiente k = 1.30
wii) tasa inicial de inflacién p(o) = 0.1268
viii) coeficiente k' = D.10
coeficiente k™ = 0.023
coaeficiente beta = 2.G0
ix) stock inicial de base monetaria: h{o) = 0.1006
¥) superavit operativeo internc exdgeno del gobierno:
sog =-(p(o} + g*) h{o) = -0.0168

Los resultados obtenidos, gue sélo pretenden sugerir
posibles drdenes de magnitud de los deseqguilibrios fiscales y

financieros involucrados, se presentan en los cuadros 8,

Cuadro 8

Oeficit Sxt End Int 3ob Frizsiento Swperewit Prep Snp
periode  Jel dud %o du Ints p/Eaision (Operat Aeg Aorop Sob
L ideg |l { dR1SY ) L dRiY 1 [ sogt } { Laut )

0 9, 3600 L2000 00058 -0.003 £. 3000
! {0033 G, 0004 00168 <03 0. 0747
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q 2,003 B, 5000 G008 Dl B.1378
i 3,522 8, 00600 00156 0,504 1M
8 1.0%50 3, 5000 00156 0.00%3 9. 5524
7 28311 8.0 0.0153 00138 0,341
] $.03L3 D0k TS 03157 8.2505
5 0,642t 0060 0,614 8.2 1757
10 5, 6475 0. 05 B.0145 8,951 05553
H 346341 A, 0 f.048 80553 .00
2 0.0805 9, 0050 0083 it T
1 1, 2573 2.0409 T 0.0505 0. X5
14 dob74= B i T 0. 0578 0. 3554

0.bald Q0000 0. 0is 0. 08I0 14333
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1 00020 Drepoiies 80148 0421 0,235 8.4 Gitach
1 0.0479 =1, HlsE 0.0168  ; 0.047F 0. 2954 0,037% 8,251
! 10341 =1 0148 3018 0,524 R ¥ f.437 §.303%
il 0805 = e B 0148 RCRTY fA142 [ S 4.5
1 G, 0473 =0.C158 4,003 09873 5,508 B 1147 02332
i t.0744 R ES ] G.iled foolid t.b9il feldi= G5l
iE 4.0313 =0. 445 6,018 Ua03lE 6. 7221 0 1374 G 2507
Cuadro 10

Deficit irt Superavit End Int Gob- Fciasiento Tasa de Skock Heal
periods del G2 perativo  Hets de Ints p/Eaision Inflecion  de Binera
[ [ deg } {09 ) [ 400471 1 (dB/YIe 0 op™n ] | ha}
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]
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La primera columna del Cuadro & registra cual seria la
evolucién del desequilibrio externo del gobierne bajo las hipétesis
del escenaric base y suponiendo que el sector puablico reune el BO%
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La primera columna del Cuadro 8 registra cual seria la
evolucién del desequilibrioc externo del gobierno bajo las hipdtesis
del escenario base y suponiendeo gue el sector piblico reune el BO%
de la deuda externa neta y no tiene ninguna participacidn en los
ingrasos por exportaciones.

51 21 ajuste se extendiera los 12 afios necesarios para
bajar los intereses externos al 3% del PBI, el deseguilibrio
externo del gobierno aumentaria en ese periodo nada menos gque 6.05
puntos del producto.

En la cuarta columna se observa la evolucion requerida del
superavit opsrative interno del gobierno. La misma se calculd
suponiendo gue el endeudamiento piublico interno después de pagar
los intereses correspondientes era nulo (segunda columna) y que con
una inflacién del 1.00% mensual (12.68% anual), wuna tasa de
crecimiento del 4.00% anual vy una base monetaria equivalente al 10%
del producto el financiamiento disponible por la via de la emision
era del orden del 1.68% del PBI (tercera columna). En ese caso
polar, el resultado operative interno del sector piblico deberia
pasar de up deficit inicial eguivalente al 1,68% del PBI a un
superavit de 4,4% al concluir el periodo de ajuste, con todas las
implicancias ya comentadas m&s arriba.

5i en lugar de esto se resolviera compensar el aumento dal
deg provocade por el proceso de ajuste mediante una mayor
participacién, en los ingresos provenientes de exportaciones, esta
participacion gue por hipdétesis era nula en el momento inicial,
deberia llegar al 34,5% de dichos ingresc al final del ajuste.

En el Cuadro 9 puede observarse cémo evolucionaria el
endeudamiente publico interno =i éste fuera el Unice mecanismo
empleado para fipanciar el creciente deseguilibric externo del
gobierno. Para ello se supuso un deficit operative constante
equivalente al 1,68% del producto (segunda columna) finamciado
integramente por emisién (tercera columna). Como sSe aprecia en la
guinta columna, la deuda interna del goblerno, que inicialmente era
del 6% del producto, tendria gque llegar casi al 42% como
consecuencia de los crecientes pagos de intereses. Estos, por su
parte, subirian por el mismo impacto del mayor endeudamiento
interno scbre la tasa real de interés interna. De acuerdo a las
prudentes hipdtesis incorporadas en la egpecificacidn de la funcién
de demanda de papeles piblicos, dicha tasa aumentaria del 6% (el
nivel de la tasa real externa) al 10,5% anual.
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muestran la trayectoria de la tasa de inflacidén de "steady state"
y del stock real de base monetaria de acuerdeo a la especificacicn
empleada para la funcidn de demanda de base monetaria: la tasa de
inflacidn pasaria del 1% inieial al 13% mensual (328% anual), en
tanto gue la base monetaria caeria del 10% al 2,3% del producto.

4. Tercera brecha: sintesis

Los resultados comentados en el punto anterior son tau
soloc un ejemplo numérico presentads para ilustrar el tipo de
repercusiones gue la estrategia de ajuste con crecimiento podria
llegar a generar en el planc fiscal y financiero.

Vale la pena puntualizar gue dichos resultados dependen
de una serle de factores que diferencian significativamente entre
g1 a las distintas economias latincamericanas. Por una parte, el
ajuste empeorard las cuentas fiscales en aquellos paises con
elevado endeudamiento piblico externc y sin una apreciable
presencia del estado en la actividad exportadora. Por otro lado,
economias mencs deolarizadas ¥y con un mayor nivel de monetizacion
y desarroclle de sus mercados financiercos domésticos estardn en
condicicnes de financlar menos traumdticamente sus deseguilibrios
fiscalas,

De todas formas, los resultados sugieren gue alli donde
estos factores estén presentes, la viabilidad de la estrategia de
ajuste con crecimiento se vera seriamente comprometida, kien por
el desincentive a 1la inversién y la actividad exportadora
provenientes de una mayor presién tributaria, blen por el
"crowding-out" provocade por el aumento de la tasa de interés, bien
por la aceleracidn inflacionaria concomitante a la monetizacidn de
los desequilibrios fiscales generado= por el ajuste.

¥. Conclusicnas

Empleando un marco formal suficientemente general como
para contemplar la diversidad de condiciones de funcicnamients
imperantes en las distintas economias de la regicn, hemos analizado
las repercusicnes de la restriccidn externa imperante desde
comienzos de la década en sus diferentes facetas macro-reales,
distributivas, fiscales y financleras. En particular, hemos
intentado evaluar, 1la factibilidad de una estrategia de ajuste
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comienzos de la década en sus diferentes facetas macro-reales,
distributivas, fiscales y financieras. En particular, hemcs
intentado evaluar, la factibilidad de una estrategia de ajuste
sustentada en el crecimiento dinamizado por 1la actividad
exportadora. '

8i no se modifica en un sentido faveorable a los paises
endeudados el contexto internacional, los resultados obtenidos no
dejan demasiado margen para el coptimismo. En el plano real el
ajuste exigiria simultdneamente un aumentc muy sostenido del
coeficiente de exportaciones y de la tasa de ahorro interno por
periodos muy prolongados (mds de una década en nuestro escenario
base) y, al mismo tiempo, un consumo per capita estancado o
declinante. A pesar de ello los indicadores da solvencia externa
seguirian empeorando durante cierto tiempc, pericdo en el cual
todavia seria necesarioc recibir financiamiente externo adicional.

Por la magnitud del aumento necesario de la tasa de ahorro
doméstico, ademas, el ajuste con crecimiente ne puede sina
descansar implicitamente en el ahorro forzoso generado por la
redistribucién regresiva del ingresc. La misma deberia ser de tal
magnitud gue incluso podria requerir la caida del salario real a
lo largo de un lapso prolongado. 81 1la resistencia de los
asalariados no lo permite, se daria la paradoja de gue cuanto mas
invierte y exporta el sector empresario, menor seria su presupuesto
de libre disponibilidad.

Para los paises donde el estado asumid el gruesoc de la
deuda externa y no tiene ingresos significativos por exportaciones,
a las cuestiones arriba mencionadas deben agregarse, finalmente,
las serias complicacicnes fiscales y financleras que acarrearia el
ajuste en funcidn del aumento que produciria en los desequilibrios
externos del sector piblico. Dichas complicaciones (que van desde
el aumento de la presién tributaria hasta la aceleracidn
inflacionaria, pasando por el alza de la tasa real de interés)
acabarian conspirando contra las posibilidades de 1la propia

estrategia gue las origind.
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